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Bu tezin amaci, 6nemi her gecen giin biraz daha artan Ar-Ge yatirimlarinin
firmalarin finansal performansina etkisini arastirmaktir. Bu amagla Oncelikle Ar-Ge
yatirimlart hakkindaki kavramsal cerceve, diinyada ve Tiirkiye’deki Ar-Ge yatirimlari
anlatilmistir. Daha sonra firma performansini etkileyen unsurlar ve performans 6lgtimii
icin kullanilan analiz tekniklerine yer verilmistir. Son olarak BIST imalat sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin finansal performansina Ar-Ge yatirimlarinin etkisi panel veri
analizi ile aragtirillmigtir. 2007Q1-2015Q2 dénemine ait ¢eyreklik verilerin kullanildig
arastirmada ilk olarak imalat sektorii biitiin olarak, daha sonra ise alt sektorler bazinda ele
almmistir. Calisgmada her bir sektor i¢in firma performansini temsilen sekiz model

olusturulmustur.

Analiz sonuglarina gore ilgili donemde Ar-Ge yatirimlarinin firma performansina
etkisi baz1 modellerde pozitif, bazi modellerde negatif oldugu belirlense de sonuglar genel
olarak anlamli bulunmamistir. Firmalara ait birim etkiler modellerden alinarak
arastirildiginda bazi firmalarin Ar-Ge yatirimlarindan olumlu, bazi firmalarin ise olumsuz
etkilendigi saptanmistir. Bu sonuglardan firmalarin bir kisminin Ar-Ge yatirimlarimi

verimli kullandigi, diger bir kisminin ise verimsiz kullandig1 sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ar-Ge Yatirimlari, Firma Performansi, Panel Veri Analizi
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Jury: Assoc. Prof. Dr. Bekir ELMAS
Prof. Dr. Adem DURSUN
Prof. Dr. Omer YILMAZ
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The aim of this thesis is to investigate the importance of the impact of the R&D
investments —which show an increasing scale day by day— on the financial performance
of the companies. For this purpose, mainly the conceptual framework on R&D
investments and R&D investments in the world and in Turkey are explained. Then the
factors affecting corporate performance and the analytical techniques used for the
performance measurement are included. Finally, the effect of the R&D investments on
the financial performance of the companies operating in the BIST manufacturing sector
was investigated using panel data analysis. Using quarterly data for the period of 2007Q1-
2015Q2, the manufacturing sector is discussed as a whole in the first study, it is later
discussed in some of the sub-sectors. Eight models have been formed to represent the

performance of the company for each sector in the study.

According to the results, although the impact of R&D investments has been
determined positive in some models while negative in some others in the corresponding
period, the results have’nt been significant overall. When taking the unit effects from the
models of the companies, some companies were found to be positively affected, while
some others were found to be adversely affected by R&D investments. From these results,
it has been concluded that some of the companies took advantage of the efficient use of
R&D investments, while some others took it inefficient.
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GIRIS

Globallesen uluslararasi piyasalarda isletmelerin satiglarini ve pazar paylarmi
arttirabilmeleri i¢in artik sadece kaliteli mal ve hizmet iiretilmesi yetmemekte ayni
zamanda yeni mal ve hizmet iiretilmesi veya mevcut mal ve hizmetlerin yenilenmesi
gerekmektedir. Yenilik bilim ve teknoloji i¢in ne kadar 6nemli ise igletmeler icin de o
kadar 6nemli bir hal almistir. Yeni {iriin ve teknikler gelistirmek bir igletmenin biiyiimesi
icin gerekli ana faktorlerin basinda gelmektedir. Yenilik yapmadan bir isletmenin
satiglarini ve pazar payini arttirmasi bir yana, mevcudu korumasi bile neredeyse imkansiz
hale gelmistir. Isletmeler igin son derece énem arz eden bu yenilik, iki sekilde elde
edilebilir. Birincisi, disaridan transfer etmek suretiyle temin edilmesi, ikincisi ise
arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) faaliyetleri yaparak elde edilmesidir. Yeniligin disaridan
temin edilmesi daha ucuz olmasina ragmen rakip firmalarin bulduklar1 yenilikleri
paylasmamalar1 ve patent gibi uygulamalarla koruma altina almalarindan dolay1 elde
edilmesi ¢ok zordur. Dolayisiyla piyasada oncli olmak isteyen ya da pazar payini
arttirmak isteyen bir firma icin Ar-Ge calismalarinda bulunmaktan baska bir yol

bulunmamaktadir.

Gliniimiizde yenilik ve teknoloji kavramlari birlikte kullanilmaya baglanmistir.
Ciinkii teknolojiyi gelistirmeden yenilik yapmak ve yenilik yapmadan da teknolojiyi elde
tutmak neredeyse imkansiz hale gelmistir. Firmalar icin hatta devletler icin son derece
onemli olan bu kavramlar ancak Ar-Ge faaliyetleri ile ortaya ¢ikmaktadir. Yapilan Ar-Ge
caligmalart sonucu elde edilen teknolojik yenilik ile firmalarin faaliyet etkinlikleri
artmakta, kaynaklar daha verimli kullanilmakta ve bunlarin dogal sonucu olarak firma
karlilig1 artmaktadir. Ar-Ge isletmedeki teknolojiyi daha iist sevilere tasidig igin,

isletmenin daha yiiksek kar ve biiylime oranina sahip olmasin1 saglamaktadir.

Kiiresellesmenin etkisiyle artan rekabet ortaminda, Ar-Ge yatirimlar1 sonucunda
elde edilen bilgi ve teknolojik yeniligi etkin kullanan tilkeler ve firmalar, 6ne ¢ikmay1
basarmistir. Ar-Ge yatirimlarinin hem tlkelere hem de firmalara bu 6nemli etkisinden
dolayr bu yatirimlar, bir iilkenin ya da isletmenin teknoloji yetenegi i¢in kullanilan
gostergelerden birisi olmustur. Dolayisiyla Ar-Ge yatirimlari, yeni teknoloji kazanimi,
mevcut teknolojilerin daha etkin kullanimi veya transfer edilen teknolojinin uyarlanmasi,

degistirilmesi gibi teknolojik siire¢lerin hepsinde 6nem arz etmektedir.



Ar-Ge yatirnmlar1 firmadan firmaya degistigi gibi iilkeden iilkeye de farklilik
gostermektedir. Ulkelerin ve firmalarin Ar-Ge yatirim diizeyini etkileyen birgok faktor
bulunmaktadir. Ornegin ekonomilerin gelismislik seviyesi, yapisi, devletin bilim ve
teknoloji i¢in hazirladig: altyapi, kamunun Ar-Ge yatirim diizeyi, iilkedeki biiyiik firma
say1s1, kamu-0zel tesebbiis igbirligi, iilkedeki teknik eleman sayis1 ve yeterlilik diizeyleri,
devletin 6zel tesebbiis icin verdigi tesvikler ve Ar-Ge yatirimlarim bilincinin yerlesmesi
gibi faktorler bunlardan bir kismidir. Geligsmis iilkelerin ve gelismis {ilkelerdeki
firmalarin Ar-Ge yatirimlarina ¢ok daha fazla 6nem verdikleri ve yatirim miktarlarini her
gecen giin arttirmaya calistiklar1 goriilmektedir. Ulkelerin gelismislik diizeyi ile Ar-Ge
faaliyetleri arasinda pozitif bir iliski vardir. Ayni sey firmalar i¢in de gegerlidir. Diinyanin
onde gelen dev firmalarinin yaptiklar1 Ar-Ge yatirimlart devasa boyutlara ulagmistir.

Ayrica bu yatirimlarin her gecen giin daha da arttig1 net bir sekilde goriilmektedir.

Gelismis iilkeler, Ar-Ge yatirimlart i¢in 6nemli biitgeler ayirmis ve birbiriyle
yarigircasina her gegen giin bu biitgeyi arttirmaya calismaktadirlar. Gelismekte olan
iilkeler ise gelismis lilkeler ile aralarindaki gelismislik farkini kapatmak ve ekonomik
kalkinmayr hizlandirmak i¢in Ar-Ge yatirimlarini hizla yiikseltmek gayretindedirler.
Gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye de Ar-Ge yatirnmlarimi hizla yiikseltmek
istemektedir. Bunun i¢in bir taraftan kamu Ar-Ge faaliyetlerini arttirirken diger taraftan
vergi tesvikleri, proje destekleri vb. birgok tesvik ile 6zel sektér Ar-Ge yatirimlarini
arttirmaya calismaktadir. Bunun sonucu olarak iilkemizde son on yilda Ar-Ge yogunlugu
%0,5’lerden %1 seviyelerine yiikselmistir. Bunula birlikte gelismis ilkelerle
kiyaslandiginda bu seviyelerin yeterli olmadigi goriilmektedir. Giir’e (2014) gore Tiirkiye

gibi gelismekte olan iilkelerin “orta gelir tuzag1” tehlikesini atlatip ekonomik gelismeyi

list seviyelere tasimanin yolu Ar-Ge ve yenilik faaliyetlerinden gegmektedir.

Bu calismada Tirkiye’de yapilan Ar-Ge yatirimlarimin firmalarin finansal

performansina etkisi arastirilmistir. Bu amacla ¢alismada;

! Nurullah Giir, Yeni Ekonomi I¢in Anahtar Ar-Ge Ve Inovasyon Finansmani
(Analiz No: 112), Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalar1 Vakfi (SETA), Ankara
2014, 7.



Birinci bolimde Ar-Ge’nin kavramsal c¢ergevesi, diinyada ve Tirkiye’de
gerceklestirilen Ar-Ge yatirimlari anlatilmigtir. Bu boliimle Ar-Ge ile ilgili kavramsal
cercevesinin dogru anlasilmasi, diinyada ve Tiirkiye’de yapilan Ar-Ge yatirimlarinin ne

seviyede oldugu ve nasil bir seyir izlediginin anlasilmasi amaglanmustir.

Ikinci bélimde firma performans: hakkinda genel bilgiler ve performans
Olciimiinde kullanilan analiz tekniklerine yer verilmistir. Bu boliimde amag, firma
performansinin ve performans Olgiimiinde kullanilan analiz tekniklerinin dogru

anlagilmasidir.

Ucgiincii béliim uygulama calismasidir. Bu boliimde Borsa Istanbul’a kayitli imalat
firmalarmin 2007Q1-2015Q2 donemine ait ¢eyreklik verileriyle Ar-Ge yatirimlarinin
firma performansina etkisi panel veri analizi yontemiyle arastirilmigtir. Uygulama
oncelikle imalat sektori bir biitiin olarak incelenmis, daha sonra imalat sektoriindeki alt
sektorler ele alinmigtir. Arastirmada her bir sektor i¢in sekiz model kurulmus ve analizler

bu sekiz model {izerinden yapilmistir.



BIiRINCi BOLUM

AR-GE YATIRIMLARI HAKKINDA GENEL BILGILER, TURKIYE VE
DUNYADA AR-GE YATIRIMLARI

1.1. AR-GE YATIRIMLARI HAKKINDA GENEL BILGILER

Yeni ekonomi olarak bilinen giiniimiiz ekonomisi, dinamik ve devamli degisen bir
yapiya sahiptir. Bu ekonominin temelinde bilgi bulunmaktadir. Bu alanda bilgi;
zenginlige, yiiksek ticretli islere, daha fazla ihracata ve daha yiiksek yasam standartlarina
kavusturmaktadir. Bilgi ekonomisi veya bilgi ¢agi olarak bilinen bu siire¢ teknolojik
olarak devamli degismektedir.? Bilim, teknoloji ve yenilik; hem gelismis hem de
gelismekte olan ekonomilerde ekonomik biiylimeye katkida bulunan anahtar faktor haline
gelmistir.> Bu yeni ekonominin parcasi olabilen iilkeler karliliklarini arttirabilmekte,

uluslararasi rekabet giiclerini koruyabilmektedirler.*

Rekabetin yogun oldugu giiniimiiz piyasalarinda isletmelerin faaliyetlerini devam
ettirebilmeleri igin yeniliklere agik olmalari, yeni {irlin tiretmeleri ve mevcut iiriinlerini
gelistirmeleri gerekmektedir. Bu yenilikler igin yapilan harcamalar muhasebe
kayitlarinda arastirma ve gelistirme giderleri olarak gosterilmektedir. Kisaca Ar-Ge
giderleri olarak isimlendirilen bu harcamalar, isletmelerin pazardaki varligini siirdiirmeye
ya da pazar paymi arttirmaya sebep olan varliklara donlismektedir. Dolayisiyla Ar-Ge
giderlerine bir yatirim olarak da bakmak miimkiindiir. Bu yatirnmlara gerekli 6nemi
vermeyen isletmelerin, bilhassa rekabetin yogun oldugu sektorlerde faaliyet
gosterenlerin, gelecekte pazar paylarii kaybetmesi, karliliklarinin diigmesi gibi koti

senaryolarla karsilasmalar1 miimkiindiir.>

2 Michael D. Rashkin, Practical Guide to Research and Development Tax Incentives: Federal, State, and
Foreign, CCH a Wolters Kluwer Business, Chicago 2007, 1.

3 OECD, OECD Science, Technology and Industry Scoreboard 2005, OECD Publishing, Paris 2005, 8.

4 Rashkin, 1.

5 Murat Kirac1 ve M. Fatih Arsoy, “Arastirma Gelistirme Giderlerinin Isletmelerin Karliligi Uzerindeki
Etkisinin Incelenmesi: IMKB Metal Esya Sektoriinde Bir Arastirma”, Muhasebe ve Denetime Bakis,
13(41), 2014, 34.



Bu kisimda isletmeler agisindan son derece dnemli olan Ar-Ge yatirimlari hakkinda
genel bilgiler anlatilacaktir. Ar-Ge’nin tanimi, 6nemi, kapsami, amaci, faydalari, tarihgesi

vb. gibi konular alt bagliklar halinde genis ¢capli ele alinacaktir.

1.1.1. Ar-Ge’nin Tanimi

Ar-Ge yeni lriinler veya iiretim siire¢leri meydana getirmek amaciyla yapilan
diizenli ¢abalardir. Bagka bir tanimlama ile Ar-Ge teknoloji ve bilimin gelisimine katkida
bulunacak yeni bilgiler edinmek ya da eldeki hazir bilgilerle yeni iirlinler veya araglar
meydana getirmek, yeni yazilim, siireg, sistem ve hizmetler olusturmak ya da halihazirda

kullanilanlar gelistirmek maksadiyla yapilan sistemli calismalardir.®

OECD Ar-Ge’yi; insan, kiltir ve toplum bilgisinden meydana gelen bilgi
birikimini artirmak ve yeni uygulamalar tasarlamak amaciyla bu bilgi birikimini

kullanmak i¢in yapilan sistematik calismalar seklinde tanimlar.’

TUBITAK ’ta ise Ar-Ge; Kiiltiir, toplum ve insan bilgisinden meydana cikan bilgi
birikimini arttirmak ve bunu yeni uygulama, sistem ve siirecler tasarlamak amacyla;
sistematik bir sekilde yiiriitiilen yenilik caligmalari, yeni iirlin tasarimi ya da yazilim
caligmalari ile belirli bir alanda teknolojik ve bilimsel gelisme temin eden veya teknolojik
ve bilimsel bir belirsizligi ortadan kaldirmak i¢in yapilan, ciktilar1 6zgiin, bilimsel,

deneysel ve teknik icerikli faaliyetler seklinde tanimlanir.®

1.1.2. Ar-Ge Kavrami

17. yiizyihn baslarmda Ingiliz diisiiniir Francis Bacon “Bilgi gii¢c kaynagidir”
ifadesi ile bilimin toplumun refah seviyesini arttirmak veya gelismesini temin etmek i¢in
ne kadar onemli oldugunu belirtmistir. Bilgi ¢agi olarak tanimlanan giinimiizde bu
ifadenin gegerliligi daha da artmistir. Ciinkii giinlimiizde uluslararasi arenada rekabet

edebilmek i¢in Oncelikle bilgiye yatirim yapmak icap etmektedir. Bilimin giicli denince

® Muammer Zerenler, Necdet Tiirker ve Esen Sahin, “Kiiresel Teknoloji, Arastirma-Gelistirme (Ar-Ge) ve
Yenilik Iliskisi”, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 17, 2007, 656-657.

" OECD Factbook 2014, Economic, Environmental And Social Statistics, OECD Publication, 2014, 152.
Erisim Tarihi: 16 Eylil 2015, http://www.oecd-ilibrary.org/economics/oecd-factbook-2014 factbook-
2014-en

8 TUBITAK, Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu Ar-Ge Temelli Kamu Ihtiyaclarina Yonelik
Destek Programlart Yonetmeligi, Birinci Bolim Madde 4, 1.



http://www.oecd-ilibrary.org/economics/oecd-factbook-2014_factbook-2014-en
http://www.oecd-ilibrary.org/economics/oecd-factbook-2014_factbook-2014-en

ilk akla gelen Ar-Ge kavramidir. Bilgi ve teknoloji odakli yeni {irlinlerin meydana
getirilmesi, gelistirilmesi veya yeni iretim tekniklerinin olusturulmas: seklinde
tanimlanabilen Ar-Ge, bu asirda ekonomi diinyasinin en énemli giicli haline gelmistir.
Ar-Ge yatirimlari; is diinyasina, ihracata, milli gelire, yonetime, diplomasiye, egitime,
hizmete, fabrikaya ve daha bir¢cok alana yansiyan onemli bir kavram hiikmiindedir.
Bununla birlikte Ar-Ge yatirimlar1 gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki farki
gosteren onemli bir gosterge niteligindedir. Clinkii iilkelerin gelismislik diizeyiyle Ar-Ge

yatirimlari arasinda dogrusal bir iliski mevcuttur.®

Ar-Ge genel olarak arastirma ve gelistirme seklinde iki kisimdan olugsmaktadir.
Arastirma ve gelistirmenin tam olarak birbirinden ayrilamamasi bu ikisinin ayn1 anlama
geldigini ifade etmez. Genel hatlariyla arastirma yeni bilgi edinmek, gelistirme ise
edinilen bilgiyi pratige ¢cevirmek demektir.’° Daha kapsamli bir tanimla arastirma, yeni
bulgular veya bilgiler kesfetmek ya da bu bulgulari kurallar seklinde koordine etmek i¢in
bir kisim olaylar veya olaylar dizisinin deneysel yollarla sistemli bir sekilde
incelenmesidir.!’ Savunma Sanayii Miistesarlig1 ise arastirmayi, goriiniirde 6zel bir
uygulamasi ya da kullanimi1 olmayan ve daha ¢ok bir olgu ve gézlemlenebilir bir ger¢egin
temellerine ait yeni bilgiler elde etmek igin gergeklestirilen deneysel ve teorik ¢aligmalar

seklinde tanimlamaktadir.!?

Ar-Ge her ne kadar arastirma ve gelistirme gibi iki terimden olussa da OECD Ar-
Ge’yi Temel Arastirma, Uygulamali Aragtirma ve Deneysel Gelistirme seklinde ii¢ kisma

ayirmaktadir.t®

 Adnan Gergek, “AR-GE Harcamalarinin Onemi ve Tirkiye'deki Durumu”, Bilang¢o Dergisi, 132, 2011,
62. Erigim Tarihi: 19 Eyliil 2015, http://www.bursa-smmmao.org.tr/bsmmmo2/bilanco/pdf/132.pdf

10 D. P. Gaver ve V. Srinivasan, “Allocating Resources between Research and Development: A Macro
Analysis” [Arastirma ve Gelistirme Kaynaklarmin Aynistirilmasi: Bir makro Analizi], Management
Science, 18(9), 1972, 492.

1 Carlos Mondragén Liévana, “The Relationship between Industry and Universities” [Sanayi ve
Universiteler Arasindaki iliski], Cuadernos de Estudios Empresariales, 20, 2010, 86.

12 Savunma Sanayii Miistesarli§1 Ar-Ge ve Teknoloji Y6netimi Daire Baskanligi Teknoloji Y énetimi Grup
Miidiirliigii, Savunma Sanayii I¢in Teknoloji Hazirlik Seviyesi Kilavuzu, 2015, 6. Erisim Tarihi: 15 Eyliil
2016, http://www.ssm.gov.tr/anasayfa/kurumsal/Documents/SS_THSK.PDF

13 OECD - Frascati Manual 1993, The Measurement of Scientific and Technical Activities Standard Practice
for Surveys of Research and Experimental Development, 1994, 50. Erisim Tarihi: 12 Eylil 2015,
http://www.oecd-ilibrary.org/science-and-technology/the-measurement-of-scientific-and-technical-
activities 9789264063525-en



http://www.bursa-smmmo.org.tr/bsmmmo2/bilanco/pdf/132.pdf
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http://www.oecd-ilibrary.org/science-and-technology/the-measurement-of-scientific-and-technical-activities_9789264063525-en
http://www.oecd-ilibrary.org/science-and-technology/the-measurement-of-scientific-and-technical-activities_9789264063525-en

1.1.2.1. Temel Arastirma

OECD’ye gore temel arastirma, yeni bilgi edinmek i¢in olaylarin ve
gozlemlenebilir gergeklerin altinda yatan sebepleri arastirirken oncelikli olarak yapilan
deneysel ya da teorik ¢alismalardir. Temel arastirmada amag; formiile etme amaciyla
ozellikleri, yapilar1 ve iligkileri analizi etmek ve hipotezleri, teorileri ve kanunlar test
etmektir. Temel arastirmanin sonuglar1 genel olarak satilmaz daha ¢ok bilimsel dergilerde
yayinlanir ya da ilgilenen arastirmacilar tarafindan kullanilir. Bu arastirmada
arastirmacilar kendi hedeflerini saptamada kismen 6zgiir sayilirlar. Temel arastirma
genelde yiiksekogretimde kismen de devlet sektdriinde goriiliir.!* Devletler ve
tiniversiteler tarafindan yapilan arastirmalarda dogrudan bilimsel bilgi veya kamu

menfaati hedeflenmekte olup direk ticari bir gaye bulunmamaktadir.®

1.1.2.2. Uygulamah Arastirma

Uygulamali arastirma; yeni bilgi edinmek i¢in yapilan 6zgiin bir aragtirma olmakla
birlikte oncelikle pratik bir ama¢ ya da hedefe yonelik galismalardir. Uygulamali
arastirma, ya temel arastirma bulgularinin olas1 kullanimlarini belirlemek ya da 6nceden

belirlenmis belli hedeflere ulagsmak i¢in yeni yontemler veya yollar bulmak igin yiiritiliir.

Uygulamali arastirmanin temel arastirmadan en 6nemli farki, basit arastirma
programinin iimit verici sonuglarini kesfetmek i¢in yeni bir proje yapmak seklinde ifade
edilebilir.®® Uygulamali arastirmanin sonuglari &nceleri belli sayida ya da tek bir iiriin,
islem, sistem veya yontem icin gecerlidir. Bu arastirmada fikirler islevsel bir bi¢im

almaktadir. Elde edilen sonuglar genellikle patent altina alinmaktadir.'’

14 OECD - Frascati Manual 2002, Proposed Standard Practice for Surveys on Research and Experimental
Development, 2002, 77. Erisim Tarihi: 25 Eylal 2015, http://www.oecd-ilibrary.org/science-and-
technology/frascati-manual-2002_9789264199040-en

15 Dominique Guellec ve Bruno van Pottelsberghe de la Potterie, “R&D and Productivity Growth: Panel
Data Analysis of 16 OECD Countries”, OECD Economic Studies No. 33, 2001/11, 2001, 105.

16 OECD - Frascati Manual 2002, 78.

17 Abdullah Gék, Frascati Kilavuzu Isiginda Ar-Ge, TUBITAK Bilim, Teknoloji ve Yenilikgilik Politikalart
Daire Bagkanligi, 16, Erisim Tarihi: 25 Eyliil 2015,

https://www.tubitak.gov.tr/tubitak _content files/BTYPD/kilavuzlar/Frascati Presentation.pdf
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1.1.2.3. Deneysel Gelistirme

Deneysel Gelistirme; arastirmalardan ya da deneyimlerden elde edilmis mevcut
bilgiden faydalanilarak yeni malzeme, iirlin veya cihaz iiretmek; yeni siire¢, hizmet veya
sistem tesis etmek ya da halihazirda iiretilmis olanlar1 biiyiik oranda gelistirmek icin
yapilan sistemli caligmalardir. Eldeki bir radyasyon detektoriiniin daha iyi hale gelmesi
igin farkl bir kristal kullanilarak cihazin gelistirilmesi ya da yeni bir cihazin bulunmasi,
yapist bilinen bir hastaligin antikorunun sentetik bir bi¢gimde olusturularak bagka
hastaliklar iizerindeki etkilerinin klinik olarak test edilmesi gibi ornekler deneysel

gelistirmeye drnek olarak verilebilir.'8

1.1.3. Ar-Ge Kavramu ile Tlgili Baz1 Onemli Terimler

Ar-Ge kavrami temelde arastirma ve gelistirme kavramlari lizerine bina edilmekle
birlikte bu iki terimle yakin iligki i¢inde olan bagka terimler de vardir. Ar-Ge kavraminin
daha iyi anlagilabilmesi igin Ar-Ge ile ¢ok yakindan ilgili olan bu terimlerin de izah
edilmesi gerekmektedir. Bu terimlerden en fazla iliskili olanlar1 asagida kisaca

aciklanmustir.

1.1.3.1. Bilgi

Aragtirarak, gozlemleyerek ve Ogrenerek elde edilen ongoriiler, gergekler ve
algilarin hepsi birden bilgi olarak adlandirilmaktadir. Bilgi karsimiza ¢ikan olaylar
anlamamiza yardimeci olur. Ayrica bilgi insanlarin veya organizasyonlarin etkili bir

sekilde iletisim kurmalarina imké&n taniyan isaretler ve kodlamalar seklinde ifade

edilebilir.?®

Bilim adamlarinin bugiine kadar yapmis olduklari ilmi gelismeler hayatimizi
kolaylastirmis ve daha iyi sartlarda yasamamiza olanak saglayan siirecler dogurmustur.?

[nsanligin yasamini daha iyi hale getirmesi, ¢evreyi daha fazla tanimasi ve arastirma

8 Gok, 18,19.

1 Bilisim  Teknolojisi ve  Temel Kavramlar.  Erisim  Tarihi: 29  Eylil 2015,
https://www.ekodialog.com/Konular/bilisim-teknolojisi-temel-kavramlar.html

20 Mick Wilson, Kamali Kannangara, Geoff Smith, Mchele Simmons ve Burkhard Raguse, Nanoteknolojiye
Girig, (2002), (Cev.: Ibrahim Okur, Erdogan Sentiirk, Sitki Duman ve Salih Akbulut), Degisim Yaymlari,
Istanbul 2012, 27.
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yapabilmesi igin her giin yeni bilgiye ihtiya¢c duyulmaktadir.?* Bilimsel bilgi, yeniyi
olusturmak veya var olan tirlinler, hizmetler, siiregler ve organizasyonlar1 gelistirmek i¢in
katkida bulunur.?? Bu kapsamda Ar-Ge faaliyetleri, insanligin bilgi birikimini arttirmak
i¢in yapilan yatirnmlarin yeni teknolojiler elde etmek ya da daha 6nce elde edilmis fiziksel
ve beseri kaynaklar1 daha etkili bir sekilde kullanmaya yonelik calismalar seklinde

tanimlanmaktadir.?®

Sanayi toplumuna gegiste 6nceleri ekonomik gelismenin en énemli unsuru emek,
daha sonra ise sermaye olarak goriilmiistiir. Fakat 1980°li yillardan sonra bilgi ve
girigsimcilik diger biitiin unsurlardan daha 6nemli goriilmeye hatta en 6nemli unsur olarak

goriilmeye baslanmigtir.?

1.1.3.2. Yenilik

Teknolojinin gelismesi ve diinyanin globallesmesinin de etkisi ile daima giindemde
kalan yenilik, uygulanmast miimkiin olan yeni bir fikrin hayata gecirilmesi ve iiretim
siirecinde uygulamaya gegirilebilmesi seklinde ifade edilebilir.?> Bunula birlikte yenilik
her zaman en son teknolojiyi kullanmak anlamma gelmez.?® Bunun aksine Avrupa
Komisyonu tarafindan yenilik: {iriin, hizmet ve ortak pazar araliginin genislemesi; tiretim,
tedarik ve dagitimda yeni yontemlerin olusturulmasi; yonetimde, is organizasyonunda,
calisma kosullarinda ve isgiiciiniin yeteneklerinde degisiklikler yapilmasi seklinde

tanimlanmustir.?” Fakat giiniimiizde ortaya ¢ikarilan ve patentlerle korunmaya ¢alisilan

2L Bilisim  Teknolojisi ve  Temel Kavramlar.  Erisim  Tarihi: 29  Eylil 2015,

https://www.ekodialog.com/Konular/bilisim-teknolojisi-temel-kavramlar.html

22 QOECD, Innovation in the Knowledge Economy - Implications for Education and Learning, OECD
Publication, Paris 2004, 43, Erisim Tarihi: 30 Eyliil 2015,
http://ocw.metu.edu.tr/file.php/118/Week11/oecd2.pdf

23 Hatice Erkiletlioglu, Diinyada Ve Tiirkiye 'de Ar-Ge Faaliyetleri, Tiirkiye is Bankasi iktisadi Aragtirmalar
Boliimi, 2013, 2.

24 1zmir Kalkinma Ajansi ve Ege Universitesi, Bilim ve Teknoloji Uygulama ve Arastirma Merkezi, [zmir
Bolgesel Ar-Ge ve Yenilik Kapasitesi Analizi, izmir Kalkinma Ajans1 Yaymi, izmir 2012, 27.

% Muhammet Bezirci, Ar-Ge Tesvikleri, Beta Basim Yayim Dagitim, Istanbul 2012, 13.

% Antonio Hidalgo Nuchera ve José Albors Garrigds, “New Innovation Management Paradigms in the
Knowledge-Driven Economy” [Bilgi Odakli Ekonomide Yeni Yenilik Yonetimi Paradigmalari], Mostafa
Hashem Sherif ve Tarek M Khalil (Ed.), Management of Technology Innovation and Value Creation
Selected Papers from the 16th International Conference on Management of Technology, (3-20), World
Scientific, Singapur 2008, 7.

27 European Commission, Innovation Management and the Knowledge - Driven Economy, Directorate-
General for  Enterprise, Luxembourg 2004, 23. Erisim Tarithi: 1 Ekim 2015,
https://cordis.europa.eu/pub/innovation-policy/studies/studies_innovation_management_final_report.pdf
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yenilikler, teknolojik bulgulardan ziyade direk bilimsel bulgulara dayanmaktadir.
Buradan hareketle yenilik, bilim ve teknolojiyi ekonomik olarak ya da toplumsal anlamda

faydaya déniistiirme seklinde tarif edilebilir.?®

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu 1 nolu genel tebliginde yenilik, bir fikrin;
pazarlanabilecek hale gelmesi ya da bir mal veya hizmet {iretmek i¢in yeni bir yonteme
doniistiiriilmesi seklinde tarif edilmistir. Dolayisiyla teknolojik yenilik yapma siirecinden
bahsedilince teknolojik, bilimsel, ticari ve mali etkinligi iceren bir siire¢ ifade edilmis
olur. Haliyle sekilde, renkte ve dekorasyondaki degisiklikler gibi tamamen gorsellige
veya estetige dayali degisiklikler ile {iriinlin yapisini, niteligini veya performansini teknik

olarak degistirmeyen basit degisiklikler yenilik olarak kabul edilmez.?

Yenilik hem tilkelerin hem de isletmelerin uluslararasi piyasalarda rekabet giiglerini
arttirmak, verimliligi ziyadelestirmek ve ekonomik biiyiimeyi gelistirmek suretiyle refah
ve yasam kalitesini arttirmanin en dnemli unsurlarindan birisidir. OECD’ye gore yenilik
diger ad1 ile inovasyon, son 25 yil zarfinda gelismis iilkelerin ekonomik biiyiimelerine

%50’den fazla katkida bulunmustur.

1.1.3.3. Teknoloji

Teknoloji; iriinlerde, iiretim yontem ve ekipmanlarinda yenilik meydana
getirmeye, bu yenilikler ile rekabet istiinliigli saglamaya, lretimi, verimliligi ve kari

arttirmaya imkan veren bir anahtar seklinde tarif edilebilir.!

Globallesen diinyadaki hizl1 degisim biiyiik oranda bilim ve teknolojide meydana
gelen gelismelerden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla diinya yeni teknolojilerle
sekillenmektedir.>? Haliyle teknoloji, icinde yasadigimiz toplumsal kosullar1 belirleyen

en énemli unsurlardan birisidir.3® Bu sebeple yasami her giin daha fazla egemenligi altina

28 TUSIAD, Ulusal Inovasyon Sistemi: Kavramsal Cerceve, Tiirkiye Incelemesi ve Ulke Ornekleri, (Yaym
No: TUSIAD-T/2003/10/362), TUSIAD, Istanbul 2003, 23,24.

29 Kurumlar Vergisi Genel Tebligi, (2006), T.C. Resmi Gazete, 26205, 13 Haziran 2006.

%0 Nihat Isik ve Efe Can Kiling, “Bélgesel Kalkinma’da Ar-Ge ve inovasyonun Onemi: Karsilastirmal: Bir
Analiz”, Eskisehir Osman Gazi Universitesi [IBF Dergisi, 6(2), 2011, 14.

3t Mahmut Kiper, “Teknoloji Transfer Mekanizmalari ve Bu Kapsamda Universite - Sanayi Isbirligi”
Mahmut Kiper (Ed.), Teknoloji, (59-122), TMMOB 50. Y1l Yayinlari, Ankara 2004, 61

32 Hacer Ansal, “Gegmis ve Gelecekte Ekonomik Gelismede Teknolojinin Rolii”, Mahmut Kiper (Ed.),
Teknoloji, (35-58), TMMOB 50. Y1l Yayinlari, Ankara 2004, 52.

33 Baha Kuban, “Teknoloji ve Toplumsal Denetimi”, Mahmut Kiper (Ed.), Teknoloji, (311-331), TMMOB
50. Y1l Yaynlari, Ankara 2004, 326.
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alan teknoloji ile birlesmis bilim ¢aginda cagdas yasami, bilim ve teknolojiyi anlamadan

anlamak miimkiin degildir.3*

Diisiik teknolojilerde Ar-Ge yogunlugu disiiktiir ve direk olarak Ar-Ge i¢in ¢alisan
isci sayis1 azdir.® Bu sebeple kiigiik isletmeler sadece bir alanda uzmanlasmay: segebilir
ya da miisterilerinin teknolojik beklentilerine gore bir yol izleyebilirler. Ancak Ar-Ge
yatirim hacmi biiyiik olan, pazarlama ve patent alma konusunda giiglii stratejilere sahip
olan biiyiik firmalar teknolojide 6nde gitmeyi tercih edebilir ya da baskalarinin yeni bir
irlinli veya {liretim siirecini gelistirmesinin ardindan ¢ok hizli bir sekilde onu takip etmeyi

secebilir.3®

1.1.3.4. Patent

Tiirk Patent Enstitiisii tarafindan patent; belirli bir siirede ve yerde bir bulusun
ticlincii kigiler tarafindan izinsiz olarak kullanilmasinin, satilmasinin, iiretilmesinin veya
ithal edilmesinin engellenmesi suretiyle sahibine taninan tekel hakki seklinde
tanimlanmustir.3” Bu hakkimn kullamilabilirligini ifade eden belgeye ise patent belgesi
denmektedir.®® Bu belge sayesinde mucit, yapmis oldugu bulus iizerinde tek hak sahibi

olma hakkini elde eder.®®

Patent uygulamasindan maksat insanlar1 yeni buluslar yapmaya tesvik etmek ve
yapilan yeni buluslar sanayide kullanmak suretiyle ekonomik, teknik ve sosyal acidan

ilerlemeye katkida bulunmaktr.*°

Ar-Ge yatirimlar ile patentler arasinda yakin bir iliski mevcuttur. Ancak Ar-Ge

yatirimlart teknolojik yenilik i¢in girdi niteliginde iken patentler bu yenilik faaliyetleri

34 Ahmet Inam, “Teknoloji - Bilim Iliskisinin Insan Yasaminda Yeri”, Mahmut Kiper (Ed.), Teknoloji, (15-
34), TMMOB 50. Y1l Yayinlari, Ankara 2004, 17.

% Keith Hampson, Judy A. Kraatz ve Adriana X. Sanchez, R&D Investment and Impact in the Global
Construction Industry, Routledge, New York 2014, 5.

% B. Deniz Bayhan, “Teknoloji ve Inovasyon Yénetimi”, Mahmut Kiper (Ed.), Teknoloji, (285-310),
TMMOB 50. Y1l Yayinlari, Ankara 2004, 288.

37 Tiirk Patent Enstitiisii, Patent / Faydali Model Klavuzu, Tiirk Patent Enstitiisii Yayin1, Ankara 2015, 4.
38 Tiirk Patent Enstitiisii, Patent / Faydali Model, (Brosiir), Tiirk Patent Enstitiisii Yayimi1, Ankara 2015, 3.
% Kristof Ro0OX, Avrupa Birligi'nde Esdeger llaglarin Pazara Girisinde Patentle Ilgili Engeller, Avrupa
Patent Ofisi Genel Merkezi Yayini, 2008, 4.

40 Aylin Acar ve Selen Yegenoglu, “Tiirkiye’de Ilagta Patent”, Ankara Eczacilik Fakiiltesi Dergisi, 33(4),
2004, 275.
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icin bir ¢ikt1 veya sonug niteligindedir.*! Dolayisiyla ne kadar ¢ok patent elde edilirse o
kadar ¢ok Ar-Ge yatirimlarina 6nem verilecektir. Hatta patenlerin neredeyse devlet

destegi kadar Ar-Ge yatirimlarinin artmasina etki ettiginden bahsetmek miimkiindiir.*?

1.1.4. Ar-Ge Yatirnmlarinin Amaci

Isletmelerin Ar-Ge yatinmi yapmasmin iki nedeni bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi yenilik ve ikincisi ise, iriin gelistirmektir. Yenilik i¢in yapilan Ar-Ge
yatirimlarinin basarisi net bugiinkii degeri pozitif olan yatirim firsatlar1 sunmasidir. Net
bugiinkii degeri yiiksek olan yatirim projeleri daha avantajli oldugu i¢in Ar-Ge yogunlugu
yiiksek olan endiistrilerde firmalarin degeri daha fazla olmaktadir.** Kamuya veya 6zel
tesebbiise ait olsun biitiin isletmeler i¢in bu gegerli olmakla birlikte Ar-Ge yatirimlarinin
amacini incelerken kamu kesimi ve 6zel sektorii birbirinden ayr1 incelemek daha dogru
olacaktir. Ciinkii bu iki kesimin Ar-Ge’ye yonelme amaglar1 birbirinden farklilik arz

etmektedir.

1.1.4.1. Kamu Sektorii Ar-Ge Yatirimlarinin Amaci

Kamu kesimi Ar-Ge faaliyetlerini kendi kurumlarina yaptirabilecegi gibi bunu belli
bir bedel karsiliginda 6zel kesime de yaptirabilir. Dolayisiyla kamu sektoriiniin Ar-Ge
yatirnmlarinda bulunma nedenleri izah edilirken kamunun o6zel sektore bir bedel
karsiliginda yaptirdig1 yatirimlar: da dikkate almak gerekmektedir. Clinkii bu yatirimlarda
kamu kaynaklar1 ile kamu adia ve kamu yararima yapilan yatirimlardir.** Bu sebeple Ar-
Ge faaliyetlerinin kamu finansmanindan karsilanmasi birgok OECD iilkesinde yenilik¢i

politikalarinin ayrilmaz bir fonksiyonu haline gelmistir.*®

41 Seref Saygili, Bilgi Ekonomisine Gegis Siirecinde Tiirkive Ekonomisinin Diinyadaki Konumu, DPT
Stratejik Aragtirma Dairesi Yaynlari, Ankara 2003, 89.

42 Nadja Trhal, Experimental Studies on Partnership Dissolution, R&D Investment, and Gift Giving, Kélner
Wissenschaftsverlag, Koln 2009, 80.

43 Bo Xing ve Xiabin Yue, The Impact of R&D Intensity on the Volatility of Stock Price: A Study of the
Swedish Market During Year 1997-2005, (Master Degree Project in Finance), University of Skévde School
of Technology and Society, 2007, 4.

4 1dris Sarisoy, Arastirma — Gelistirme Faaliyetlerine Yonelik Tesvikler — Karsilastirmali Bir Analiz, EKin
Yayevi, Bursa 2012, 12.

45 Birgit Aschhoff, Andreas Fier ve Heide Lohlein, Detecting Behavioural Additionality an Empirical Study
on the Impact of Public R&D Funding on Firms’ Cooperative Behaviour in Germany (Discussion Paper
No. 06-037), Centre for European Economic Research Discussion Paper, Mannheim 2006, 19.
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Kamu kesimini Ar-Ge yatirimlarina sevk eden sebeplerden baslicalart soyle

siralanabilir:

1. Devletin kamu gorevlerini (saglik, glivenlik ve iletisim gibi) eksiksiz bir sekilde
yerine getirebilmesi i¢in ya yeni teknolojiler edinmeli ya da mevcut
teknolojileri gelistirmelidir. Bu da Ar-Ge ile olur. Bu Ar-Ge faaliyetlerini ya
bizzat devlet yapar ya da 6zel sektore yaptirir.*®

2. Ozel sektoriin Ar-Ge yatirimi yapmada yetersiz kaldig1 veya yapmak istemedigi
durumlarda devlet ya kendisi ya da 6zel tesebbiisii desteklemek suretiyle Ar-Ge
yatirimlarinda bulunur.*’

3. Biitiin iilkeler yenilik¢i potansiyelini ve ekonomik rekabet giiciinii arttirmaya
calistigr icin; bilginin gelismesine, verimliligin artmasina, bilylimenin

desteklenmesine katki saglayan Ar-Ge yatirimlarina nem vermektedirler.*®

1.1.4.2. Ozel Sektor Ar-Ge Yatirnmlarimin Amaci

Ozel sektor kamu sektoriinden olduk¢a farkli nedenlerden dolayr Ar-Ge
faaliyetlerinde bulunur. Ciinkii kamu kesiminde birinci amag toplumun faydasi iken 6zel
sektorde daha ¢ok kar maksimizasyonudur. Dolayisiyla 6zel sektor Ar-Ge yatirimlar

firmanin gelirini arttirmaya odaklanmugtir.*°

Ozel sektdrde isletmelerin Ar-Ge faaliyetlerinde bulunmasinin temel amaci;
isletmeler devamli degisen bir ¢evrede faaliyet yiiriittiikleri i¢in bu degisimlere ayak
uydurabilmelerini temin etmege ¢aligmak, gelisme ve biiylimelerine yardimer olmak ve
bunun neticesi olarak firmalarin canliligin1 devam ettirmelerine katkida bulunmaktir.
Bunu disinda Ar-Ge yatirnmlarinin igletmeler i¢in baslica amaclarim1 asagidaki gibi

siralamak miimkiindiir;>°

% Dirk Czarnitzki, Petr Hanel ve Julio Miguel Rosa, “Evaluating the Impact of R&D Tax Credits on
Innovation: A Microeconometric Study on Canadian Firms” [Yenilik Uzerine Ar-Ge Vergi Kredisi
Etkisinin Degerlendirilmesi: Kanada Firmalarinda Mikroekonomik bir Caligma], Research Policy, 40(2),
2011, 217.

47 Czarnitzki vd. 217.

8 Eric C. Wang, “Determinants of R&D Investment: the Extreme-Bounds-Analysis Approach Applied to
26 OECD Countries” [Ar-Ge Yatirmminin Belirleyicileri: 26 OECD Ulkesinde U¢ Smirlar Céziimlemesi
Yaklagimu ile bir Uygulama], Research Policy, 39(1), 2010, 103.

4 Sarisoy, 13.

50 Zerenler vd., 657,658.
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Yeni bir tirin bulmak veya yeni bir iiretim siireci gelistirmek
Halihazirda kullanilmakta olan iriinler i¢in yeni kullanim alanlar1 bulabilmek

Yeni liretim teknikleri kesfetmek ya da mevcut liretim tekniklerini gelistirmek

> w0

Rekabet giiclinii koruyabilmek i¢in rakip isletmelerdeki gelismelere ayak

uydurmak

o

Isletme faaliyetlerinin daha verimli olmas icin ¢alismak

6. Uretim maliyetlerini diisiirmeye ¢alismak

1.1.5. Ar-Ge Yatirimlarinin Onemi

Hizla degisen glinimiiz ekonomik kosullarinda faaliyet gdsteren isletmelerin
varliklarin1 siirdiirebilmeleri ve amaglarina ulasabilmeleri i¢in kendilerini siirekli bir
sekilde degistirmeleri gerekmektedir. Isletmelerin bu degisimi yakalayabilmeleri igin
planli ve sistematik bir sekilde yeniliklerin kaynagi olan Ar-Ge faaliyetlerinde
bulunmalar1 icap etmektedir. Gilinimiizdeki acimasiz rekabet ortaminda Ar-Ge
faaliyetleri isletmeler icin adeta bir varolus miicadelesi hiikmiindedir. isletmeler mevcut
sorunlara ¢6ziim yollar1 bulmalart gerekmekle birlikte hem yeni iiriin ve tiretim yollar
bulmalart hem de mevcut iriin ve {retim yollarin1 gelistirmeleri gibi konular

diisiiniildiigiinde isletme agisindan Ar-Ge faaliyetlerinin 6nemi daha iyi anlasilacaktir.%

1950’lerden sonra arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin 6nemi daha iyi anlasilmig
ve bu konuda yapilan ¢alismalarin ileriye yonelik olumlu neticeleri net bir sekilde
goriilmiistiir. Ar-Ge faaliyetlerine bagli olarak biiyiiyen isletmelerin ileriki donemlere ait
yatirimlarinda meydana gelen artis ve verimlilik bunu kanitidir. Clinkii gelismis liretim
teknikleriyle liretim yapmak veya yeni tirlinler tireterek faaliyete devam etmek isletmeler
icin uluslararast piyasalardaki rekabet ortaminda basarili olmanin en O6nemli
unsurlarindandir. Dolayisiyla hem isletmeler i¢in hem de {ilkeler i¢in siirdiiriilebilir

biiyiimenin arkasindaki en dnemli giiciin Ar-Ge yatirimlari oldugu asikardir.>?

Teknolojinin gelismesi, miisterilerinin istek ve ihtiyaclarin1 karsilamak isteyen

isletmelerin yeni teknolojiler bulmak icin yaptiklar1 Ar-Ge faaliyetleri ile miimkiin

51 Zerenler vd., 657.
52 Sebahattin Erdogan, Ar-Ge’nin Onemi ve Saglanan Destekler. Erisim Tarihi: 21 Ekim 2015,
http://www.verginet.net/dtt/4/Ar-Ge8217ninOnemiveSaglananDestekler 14667.aspx
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olmaktadir. Dolayisiyla teknolojik bilgi, arastirma ve gelistirme faaliyetleri neticesinde
meydana ¢ikmakta ve biitlin ekonomiye yayilarak paylasilmaktadir. Ekonomik biiyiime
ise bunun akabinde gerceklesmektedir.>® Oyle ki teknolojiyi elde etme ve kullanma
yetenegi, kiiresel rekabet ortaminda {ilkelerin birbirlerine istiinlilk kurmalarinda en

onemli unsur haline gelmistir.>*

1.1.6. Ar-Ge Yatirimlarimin Kapsam

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu 1 nolu genel tebligi 10.2.2. nolu maddede

Ar-Ge faaliyetleri soyle siralanmistir:>°

1. Bilim ve teknoloji alanindaki belirsizlikleri ortadan kaldirmak ve bu
belirsizlikleri aydinlatmak i¢in bilim teknolojik gelismeyi temin edecek yeni
teknik bilgiler saglamak,

2. Yeni lriinlerin, araglarin, gereglerin, madde ve malzemelerin, islemlerin veya
sistemlerin yeni yontemlerle gelistirmek ve tasarim veya ¢izim gibi ¢alismalarla
yeni prototipler ve teknikler gelistirmek,

3. Ozgiin faaliyete dayanan yeni yazilim faaliyetleri gerceklestirmek,

4. Yeni lretim yontemleri, siirecleri veya islemleri aragtirmak ya da gelistirmek,

5. Herhangi bir iirliniin kalitesini, standart ya da performansini yiikseltmek veya

maliyetini diisiirmek i¢in yeni teknik veya teknolojiler arastirmak.

Ar-Ge faaliyetleri yenilik faaliyeti olmakla birlikte yenilik i¢in yapilan biitiin
faaliyetler Ar-Ge kapsaminda girmemektedir. Ar-Ge faaliyetlerini benzer faaliyetlerden
ayran temel Ozellik; Ar-Ge faaliyetlerinin amaci hedeflenen seyin 6nemli oranda
yeniligin ve 6zglinliigiin olmasidir. Yani arastirma faaliyeti, bilinmeyen veya hentiiz elde
edilmemis bir bilginin ya da teknolojinin kazanilmasini, gelistirme faaliyeti ise mevcut
bilgi ve teknolojinin daha ileriye gotiiriilmesini ifade etmekte olup bu faaliyetler i¢in
yapilan harcamalar Ar-Ge harcamasi kapsamina girmektedir.’® Bunlarin diginda kalan

faaliyetler Ar-Ge kapsamina girmemektedir. 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu 1 nolu

53 Zerenler vd. 657.

% M. S. Ugur Bilici, “Ulkemizin Teknolojik Gelisiminde Ar-Ge'nin Onemi”, Madencilik Biilteni, 63, 2002,
14.

55 Kurumlar Vergisi Genel Tebligi, (2006), T.C. Resmi Gazete, 26205, 13 Haziran 2006.

% Ismet Goger, Hiiseyin Kutbay, Cemaleddin Gerede ve Recep Aslan, “Vergi Tesviklerinin Ar-Ge ve
Inovasyon Etkisi: Panel Esbiitiinlesme ve Nedensellik Analizi”, Maliye Dergisi, 167, 2014, 167.
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genel tebligi 10.2.3. nolu maddede Ar-Ge kapsaminda degerlendirilmeyen faaliyetler

sOyle siralanmigtir:>’

Kalite kontrol amaciyla yapilan faaliyetler,

Daha once icat edilmis veya gelistirilmis stiregleri kullanmak,
Pazar aragtirmasi veya satig promosyonu icin yapilan faaliyetler,
Sadece bi¢imsel degisiklikler i¢in yapilan harcamalar,

[k kurulus sirasinda kurulusla ya da drgiitlenmeyle alakali arastirma giderleri,

o o k~ w N oe

Petrol, maden, dogalgaz rezervlerini aramak veya sondaj yapmak i¢in yapilan

faaliyetler,

7. Numune vermek igin prototiplerin kopyasimi ¢ikarmaya veya reklam icin
tilketici testleri yapmaya yonelik ¢alismalar,

8. Sosyal bilimlerde yapilan aragtirmalar,

9. Herhangi bir teknolojik ya da bilimsel yenilik ¢ikarmayan siradan faaliyetler,

10. Ar-Ge projesi bittikten sonra ortaya cikan iriine ait fikri miilkiyet hakkini

korumak i¢in yapilan ¢aligmalar.

1.1.7. Ar-Ge Yatirnmlarinin Gostergeleri

Ar-Ge gostergeleri, hem bir lilkenin yeni ekonomi g¢ercevesinde nerelere ulastigin
O0lgmeye yarayan hem de ne kadar gelistigi hakkinda bilgi veren temel veriler
niteligindedir. Ulkelerin gelismislik diizeyi, sanayi ve bilgi toplumunun teknolojik
ihtiyaglarin1 temin ettigi olgli ile Olgiilmektedir.®® Temel Ar-Ge gostergeleri soyle

sayilabilir:

1. Ar-Ge Harcamalari: Ar-Ge finansmani Ar-Ge faaliyetlerinin etkinligini ve
stirdiirebilirligini 6l¢mede biiylik 6nem arz etmektedir. Bu sebeple Ar-Ge harcamalarinin
milli gelire orani, iilkelerin Ar-Ge performansini 6lgmede kullanilan gostergelerin

basinda gelmektedir.>®

5" Kurumlar Vergisi Genel Tebligi, (2006), T.C. Resmi Gazete, 26205, 13 Haziran 2006.

% Targan Unal ve Nisa Secilmis, “Ar-Ge Gostergeleri Acisindan Tiirkiye ve Gelismis Ulkelerle
Kiyaslamas1”, Isletme ve Iktisat Calismalar Dergisi, 1(1), 2013, 14.

5 Erdal Tanas Karagdl ve Hatice Karahan, Yeni Ekonomi Ar-Ge ve Inovasyon (Analiz No: 82), Siyaset,
Ekonomi ve Toplum Arastirmalar1 Vakfi (SETA), Ankara 2014, 14.
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2. Ar-Ge Yogunlugu: Bu gosterge Ar-Ge harcamalarinin Gayrisafi Yurtici
Hasilaya béliinmesi suretiyle elde edilir.?® Bu olgiit bir iilkenin bilim ve teknoloji
alanindaki rekabet tistiinliigiinii ifade eder ve o iilkenin bu konularda yapilan ¢alismalari
ne kadar onemsedigini gosterir. Ar-Ge igin yapilan harcamalarm Gayrisafi Yurtigi
Hasila igindeki oranin1 gosteren bu kistas Ar-Ge gostergeleri arasinda en

onemlilerindendir.%?

3. Patent Sayisi: Ulkelerin veya firmalarin almis olduklar1 patent sayis1 o iilke ya
da firmalarin yeni buluslar i¢in c¢abalarini kanitlamakta ve yenilik i¢in ne kadar
calistiklarim1  gostermektedir. Dolayisiyla patent sayisinin  fazlaligt hem Ar-Ge

faaliyetlerinin fazlaligin1 hem de bu ¢aligmalarin etkinligini gdsteren bir gdstergedir.%

4. Bilimsel Yaym Sayisi: Bir iilkenin bilimsel agidan diinyadaki yerini belirlemede
veya illkeleri, lniversiteleri bilimsel acgidan karsilastirmak icin kullanilan 6nemli
oOlgiitlerden birisi de bilimsel yayin sayisidir. Bu konuda kullanilan 6lgiitlerden 6ne
cikanlar; uluslararasi bilimsel dergilerde ¢ikan makale sayisi, yayinin ¢iktigi derginin

indekslerce taranmasi ve Yyazilan makalelere yapilan atif sayisi seklinde ii¢ tanedir.%*

5. Ar-Ge Boliimiinde Cahsan Personel Sayisi: Bilim ve teknolojide c¢alisan
personel sayisi tlkelerin ve firmalarin Ar-Ge ve yenilik agisindan gelisiminde ¢ok
onemlidir. Bu nedenle bilim ve teknoloji alaninda calisan personel sayisinin toplam
istihdama oran1 Ar-Ge ile ilgili en 6nemli gostergelerden birisidir.%®> Ayrica bir iilke ya da
firmada genel istihdam i¢inde Ar-Ge personelinin orani o iilkede/firmada bilime ne kadar

onem ve destek verildigini gosterir.®

6. Yiiksek Teknoloji Thracati: Bu gosterge Ar-Ge yogunluguna bagl olarak

Olciilmektedir. Bir tilkenin ihracatinin teknoloji yogun olmasi o iilkenin ne kadar

8 Funda Rana Adacay, “Bilgi Ekonomisine Iliskin Temel Gostergeler Agisindan Avrupa Birligi ve
Tiirkiye'nin Karsilastirilmas1”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 19, 2007, 188.

61 Fatih Zabun, “Gelismenin Itici Giicii: Ar-Ge-l - Tiirkiye’de Finans Kaynagi Bakimindan Ar-Ge
Harcamalar1”, Kalkinmada Anahtar Verimlilik, 313, (Ocak 2015), 11.

62 Murat Cetin ve Hayriye Isik, “Tiirkiye ve Avrupa Birligi Ekonomilerinde Yenilikler ve Ar-Ge’nin
Tegviki: Kargilagtirmal Bir Degerlendirme”, Maliye Dergisi, 166, 2014, 79.

63 Fatih Zabun, “Gelismenin tici Giicii: Ar-Ge-11 - Tiirkiye’de Ar-Ge Harcamalar1 Baglaminda Patent ve
Yiiksek Teknoloji Thracat: Verileri”, Kalkinmada Anahtar Verimlilik, 314, (Subat 2015), 27.

8 Fatih Zabun, “Gelismenin itici Giicii: Ar-Ge-IIl - Tiirkiye’de Ar-Ge Harcamalar1 Baglaminda Istihdam
Edilen Aragtirmaci Sayisi ve Bilimsel Yayin Gostergeleri”, Kalkinmada Anahtar Verimlilik, 315, (Mart
2015), 39.

85 Karagél ve Karahan, 12.

% Adacay, 190.
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gelistigine dair bilgiler sunmakta ve teknik acidan ilerleme diizeyi hakkinda bilgi

vermektedir.®”

7. Bilgi Iletisim Teknolojilerindeki Harcamalar: Bilgi ve iletisim teknolojileri
i¢in yapilan harcamalar bir toplumun bilgi ekonomisine gegisinde son derece onemlidir.
Bu alanda ortaya ¢ikan bir yenilik carpan etkisi ile diger sektorlerde de yenilik ve yeni
buluslarin yaganmasina imkan vermektedir. Bu alandaki harcamalarini arttiran iilkeler

istikrarl1 bir biiyiime ivmesi yakalamaktadirlar.®

1.1.8. Ar-Ge Faaliyeti Yapan Kuruluslar

Ar-Ge faaliyetlerinde biitiin sektorlerin birbiriyle koordineli ¢aligmasi gerekir.
Universiteler uluslararasi standartlara uygun nitelikte personeli yetistirirken 6zel sektor,
Ar-Ge i¢in ¢alisan boliimlerini giiclendirmek zorundadir. Kamu sektorii ise yiiksek riskli
projelerin desteklemek, Ar-Ge kiiltiriinii yayginlagtirmak ve Ar-Ge igin yetismis
personeli arttirmak gibi konularda katki saglar.®® Buna gore Ar-Ge ¢aligmasi yapan
kurumlar1 genel olarak kamu kuruluslari, 6zel sektor ve liniversiteler seklinde ii¢ kisma
ayirmak miimkiindiir.”® Bu kuruluslar alt basliklar seklinde ayri ayr1 asagida

incelenmistir.

1.1.8.1. Kamu Kurumlari

Kamu kurumlar tarafindan yapilan Ar-Ge faaliyetlerinin 6ncelikli hedefi; iilkenin
uluslararasi rekabet giiciinii arttirmak ve giiclendirmektir. Bu hedefi gerceklestirmek i¢in
hangi alanlara yonelmek gerekiyorsa kamu, imkanlaria ve hedeflerine gore bu alanlarin
cesitligini ve biiyiikliigiinii belirlemektedir. Kamunun yaptig1 ya da finansman destegi

sagladig1 Ar-Ge faaliyetlerinde kamu yararinin baskin oldugu gériinmektedir.’

Cogunlukla temel arastirmalar tiniversiteler tarafindan yapilmasina ragmen belirli

bir amaci gergeklestirmek i¢in yapilan temel arastirmalar ile ancak biiyiik laboratuvar

67 Unal ve Secilmis, 19.

88 Adagay, 197.

8 {stanbul Kalkinma Ajansi, Tiirkiye ve Istanbul Bélgesi’'nde Ar-Ge ve Yenilik, Istanbul Kalkinma Ajanst
Yayni, Istanbul 2012, 15.

0 Arastirma Gelistirme (Ar-Ge) Tesvikleri. Erisim  Tarihi: 14 Ekim 2015,
http://www.kascert.com/goster.aspx?metin_id=1132

L Sarisoy, 15.
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ortamlarinda gergeklestirilebilen ya da uzun vadede sonug¢ verebilen uygulamali
arastirmalar genel olarak kamu tarafindan yapilmaktadir. Ayrica ekonomik risk ya da
pahali laboratuvar donanimi gibi sebeplerden dolay1 teknolojik deneysel gelistirme
faaliyetlerinin de bir¢ogu kamu tarafindan yiiriitiilmektedir. Bunlardan bagka ulusal
acidan 6nem arz eden ekolojik sistem, iklim degisiklikleri, savunma, niikleer, havacilik

ve uzay arastirmalar gibi faaliyetler de kamu sektorii tarafindan yapilan ¢aligmalardir.”

Finansman yetersizligi ya da alt yap1 yetmezligi gibi durumlarda 6zel sektoriin tek
basina yapamayacag Ar-Ge faaliyetleri de kamu tarafindan yapilmaktadir. Dolayisiyla
kamu tarafindan gergeklestirilen baz1 Ar-Ge faaliyetlerinin 6zel sektorii gelistirmek gibi

bir hedefinin oldugunu séylemek miimkiindiir.”

1.1.8.2. Ozel Kurumlar

Ozel sektdr genel olarak ya faaliyet yaptigi ya da yakin gelecekte faaliyet yapmayi
diisiindiigii alanlarda Ar-Ge ¢alismalarinda bulunur. Bu iki durumda da 6zel kurumlarin

amac1 piyasada varligii daha giiclii bir sekilde siirdiirmek istemeleridir.”*

Ar-Ge harcamalari igin ayrilan kamu kaynaklarindaki artisa paralel olarak 6zel
sektorde de son yillarda 6nemli oranlarda artis olmustur. Bu artigin sebebi olarak; son
yillardaki ekonomik istikrar, ileriye yonelik beklentilerin olumlu olmasi ve Ar-Ge
calismalarmi arttirmak icin yapilan diizenlemeler sayilabilir.”® Bunula birlikte Ar-Ge
yatirimlar1 firmadan firmaya farklilik gostermektedir. Ornegin firma yapist Ar-Ge
yatirimlari etkilemektedir. Ozel miilkiyet Ar-Ge yatirimlarima pozitif etki yaparken borg
ise Ar-Ge yatirimlarina negatif etki yapmaktadir.”® Ayni sekilde isletmelerin faaliyet

gosterdiklert iilkelerin gelismislik diizeyi de firmanin Ar-Ge ¢alismalarini etkilemektedir.

2 Aykut Goker ve Musa Ozdemir, Kamunun Tarimsal Arastirma Kuruluslarinin Yeniden Yapilandirilmast
Uzerine Irdelemeler ve Yeni Bir Yaklasim Onerisi, Bolu 2001, 2. Erisim Tarihi: 14 Ekim 2015,
http://www.inovasyon.org/pdf/AYK.BITED.BoluAralik01.pdf

3 Sarisoy, 15.

4 Sarisoy, 15,16.

> Devlet Planlama Teskilati, Universite ve Kamu Kurumlar: Arastirma Merkezleri, Korza Yayincilik,
Ankara 2010, 8.

6 Chuanyin Xie, How Do Ownership and Debt Affect R&D Investments in Privatized Firms? Evidence
from the Emerging Economy of China, ProQuest Information, Chapel Hill 2007, 8.
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Gelismis iilkelerde faaliyet gosteren firmalar, gelismekte olan ve az gelismis

iilkelerdekilere gére daha faza Ar-Ge yatirimi yapmaktadir.”’

1.1.8.3. Universiteler

Yeni bilginin ortaya ¢ikarilmasi ve dagitilmasi agisindan iiniversiteler, daha dnceleri
oldugu gibi bilgi toplumunda da 6nde yer almaktadir. Bilgi giderek yeniligin daha 6nemli bir
parcasi haline gelirken, bilgiyi iireten ve yayan bir kurum olmasi cihetiyle iiniversite,
endiistriyel yeniligin bulunmasinda ve dagitilmasinda daha biiyiik bir rol oynamaktadir.’®
Universiteler, bilgi toplumunda hem insan sermayesini sunmakta hem de sirketlerin
kurulmasindaki tohumlar1 atmaktadir. Dolayisiyla iiniversiteler endiistriyel yenilik

sistemindeki ana unsurlardan en 6nemlisi haline geldigi sdylenebilir.”

Universiteler; uzman bireyler yetistirmesi, énemli arastirmalar yapmasi ve bu
arastirmalarin sanayide kullanilmasina imkan vermesi yoniinden iilkelerin yenilik¢i
yapilarina gii¢ katmaktadir. Bununla birlikte bu, tilkelerin rekabet giiglerine de katkida
bulunmaktadir. Universiteler yaptiklar1 calismalar ile yeni teknoloji iiretecek, iiretici
firmalar ise bu hazir teknolojiyi kullanmak suretiyle kaynaklarin1i daha etkin

kullanabilecekler.&

1.1.9. Ar-Ge Faaliyetlerine Yonelik Uygulanan Tesvikler

Hizla degisen diinyada gelismis iilkelerin ekonomileri ile bas etmenin yolu makro
temelli bir diistinme ve ona gore yatirim yapmaktan gegmektedir. Buna uygun bir sekilde
piyasadaki biitiin oyuncular Ar-Ge yatirnmlarini onemli goérmekte ve arttirmaya

calismaktadir.8! Devletler uluslararasi rekabet giiciinii arttirabilmek igin Ar-Ge

7 Daniel Lederman ve William F. Maloney, R&D and Development (Working Papers No: 3024), Policy
Research Working Papers, April 2003, 20,21.

8 Henry Etzkowitz, Andrew Webster, Christiane Gebhardt ve Branca Regina Cantisano Terra, “The Future
of the University and the University of the Future: Evolution of Ivory Tower to Entrepreneurial Paradigm”
[Universitenin Gelecegi ve Gelecegin Universitesi: Girisimcilik Paradigma igin Fildisi Kulesi Evrimi],
Research Policy, 29(2), 2000, 314.

 Yavuz Odabas1, “Degisimin ve Déniisiimiin Arac1 Olarak Girisimci Universite”[Bildiri], Universitelerde
Strateji Planlama Paneli, (Ekim 2005), Antalya, 92.

8  Nurdan Kusat, “Ulusal Yenilik Giiciiniin Olusmasinda Universitelerin Rolii”, Siileyman Demirel
Universitesi Vizyoner Dergisi, 1(1), 2009, 169, 170.

8 Serdar Kotan, AR-GE Faaliyetlerine Yonelik Mevzuatimizdaki Destek ve Tegvikler, Mizan Yeminli Mali
Miisavir ve Bagimsiz Denetim. Erigim Tarihi: 19 Ekim 2015,
http://www.mizandenetim.com/mizandenetim.php?sayfa_id=160&kategori_id=160&id=148&Ing=1
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faaliyetlerine her gecen giin daha ¢ok dnem vermektedirler. Makroekonomideki mikro
birimler olan kamu ve 06zel sektor firmalart da aym sekilde Ar-Ge harcamalarini

arttirmaya, cesitlendirmeye ve bunlar i¢in kaynak bulmaya ¢alismaktadirlar.?

Ar-Ge harcamalari, iktisadi faktorleri bircok yonden olumlu etkiledigi i¢in, bu
calismalar 6zel olarak desteklenmistir. Ulkelerin gelismislik diizeylerine, imkéanlarina ve
diger sartlarma gore bu desteklerin kapsami degismektedir. Ornegin gelismis iilkeler Ar-
Ge c¢alismalarii daha cok iilke i¢inde tutmaya calisirken gelismekte olan ya da az
gelismis tilkeler diger tilkelerdeki dogrudan yabanci Ar-Ge yatirimlarini kendi iilkelerine
cekmeye c¢alismaktadirlar.®® Netice olarak bircok iilke uzun vadeli hedeflerini
gerceklestirmek igin sinirli kaynaklart ile daha yiiksek diizeyde aktiviteler yapmaya
calismakta ve bunun igin daha siki tesvik hedefleri koymaktadir.?*

Ar-Ge i¢in yapilan kamu finansmani, hibe diizeyine bakilmaksizin Ar-Ge
harcamalarini olumlu etkilemektedir.®® Bu sebeple yapilan Ar-Ge tesviklerini genel
anlamda finansal tesvikler ve mali tesvikler seklinde iki ana gruba ayirmak miimkiindiir.%
Ar-Ge tesviklerinin yapilma nedenleri agiklandiktan sonra bu iki tesvik tiirii ayr1 bagliklar

halinde anlatilacaktir.

1.1.9.1. Ar-Ge Tesviklerinin Nedeni

Globallesen ekonominin daha ileriye tasinmasindaki destek¢ilerinden birisi de
teknolojinin gelismesidir. Teknoloji ise Ar-Ge faaliyetleri ile gelismektedir. Ar-Ge
calismalarina 6nem veren {lilkeler hem zenginlesmekte hem de vatandaslarinin refah
seviyesini yiikseltmektedirler.]” Dolayisiyla bir iilkenin uluslararasi piyasalarda yer

alabilmesi i¢in teknolojisini gelistirmeye onem vermesi gerekir. Bu da ancak Ar-Ge

82 Hasan Engin Altas, Ar-Ge Faaliyetlerine Yonelik Mevzuatimizdaki Destek ve Tesvikler ile Kurumsal Ar-
Ge Tesvikleri, 2014. Erisim Tarihi: 19 Ekim 2015, http://www.verginet.net/dtt/1/ar-ge-tesvik-mevzuat.aspx
8 Sarisoy, 69.

8 Worldwide R&D Incentives Reference Guide 2014-15. Erisim Tarihi: 20 Ekim 2015,
http://hvglaw.nl/GL/en/Services/Tax/Global-tax-guide-archive

8 Sergio Afchaa ve Guillén Leon Lopez, “Public Funding of R&D and its Effect on the Composition of
Business R&D Expenditure” [Kamu Ar-Ge Finansmani ve Ozel Sektor Ar-Ge Harcamalar Bilesimi
tizerinde Etkisi], BRQ Business Research Quarterly, 17(1), 2014, 29.

8 United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), World Investment Report 2005 -
Transnational Corporations and the Internationalization of R&D, United Nations Publication, New York
and Geneva 2005, 217.

87 Mustafa Kantarci, “Universiteler ve Teknoloji”, Istikbal Gazetesi, (20 Aralik 2013). Erisim Tarihi: 23
Ekim 2015, http://www.istikbalgazetesi.com/detay.asp?sec=2&yazarid=273&newsid=118156
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calismalarii tesvik etmekle miimkiin olacaktir.2% Son yillarda yapilmis birgok ¢alismada,
firmalarin satislarindaki biiylime ve verimlilik gibi bir¢ok performans degiskeninin Ar-

Ge yatirimlarindan olumlu etkilendigi sonucu elde edilmistir.®

Hiikiimetler, isletmeleri Ar-Ge yatirimlarina tesvik etmek i¢in birgok ara¢ i¢inden
istediklerini tercih edebilirler. Onlara dogrudan hibe yoluyla, tedarikte bulunarak ya da
vergi tesviki yoluyla destekte bulunabilirler. Eskiyle kiyaslandiginda hiikiimetlerin son
yillarda daha ¢ok vergi tesviki yoluyla yardimda bulundugu gériilmektedir.®® Ayrica
hiikiimetlerin 6zellikle uluslararas1 piyasalardaki rekabetin yogun oldugu sektorlerde

yerli firmalarm Ar-Ge yatirrmlarina destekte bulunduklar goriilmektedir. %

Ozetle Ar-Ge yatirimlarinin desteklenmesinin temel amaci soyle ifade edilebilir.
Ulke ekonomisini; Ar-Ge ve yenilik yoluyla iiriin ve siire¢ iiretiminde yenilik yapilmast,
iriin ve standartlarinin Kalitesinin yiikseltilmesi, tiretim maliyetlerinin diigiiriillmesi,
verimliligin artirilmasi, teknoloji-yogun iiretim yapilmasi, Ar-Ge insan kaynaklart ve
yiiksek kalitede isgiicliniin yetistirilmesi gibi faydalar i¢in teknolojik bilgi tireterek,

uluslararas: diizeyde rekabet edebilecek bir yapiya ¢evirmektir.%2

1.1.9.2. Ar-Ge Faaliyetlerine Yonelik Mali (Vergisel) Tesvikler

Gelismekte olan iilkelerde sikca kullanilan vergisel tesvikler, en onemli tesvik
mekanizmalarindan birisidir. Vergisel tesvikler, bir kisim ekonomik unsura veya faaliyet
alanina vergi kolayligi veya ayricaligr getirmek i¢in vergi kanunlarinda degisiklik
yapmak seklinde tanimlanabilir.® Baska bir tanimlama ile de vergisel tesvik politikalari,

belirli bir kazancin ya da iradin vergiden muaf tutulmasi veya bir verginin ¢esitli yollar

8 Ar-Ge Arastirma ve Gelistirme Faaliyetleri Tesvikleri. Erisim Tarihi: 23 Ekim 2015,
https://www.ekodialog.com/Konular/arge-arastirma-gelistirme-tesvikleri.html

8 Alfredo Del Monte ve Erasmo Papagni, “R&D and the Growth of Firms: Empirical Analysis of a Panel
of Italian Firms” [Ar-Ge ve Firma Gelisimi: Italyan Firmalar Uzerine Uygulamali bir Panel Analizi],
Research Policy, 32(6), 2003, 1005.

% OECD, R&D Tax Incentives: Rationale, Design, Evaluation, OECD, 2010, 1. Erisim Tarihi: 23 Ekim
2015, http://www.oecd.org/sti/ind/46352862.pdf

%1 Barbara J. Spencer ve James A. Brander, “International R&D Rivalry and Industrial Strategy”
[Uluslararas1 Ar-Ge Rekabeti ve Sanayi Stratejisi], Review of Economic Studies, 50(163), 1983, 707.

92 Revenue Administration, Tax Incentives Regarding Research & Development In Turkey, Presidency of
Revenue Administration, Ankara 2009, 21.

% Emrah Akin, “Cokuluslu Sirketler, Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Vergisel Tesvik”, Yaklasim Dergisi,
148, 2005, 70.



https://www.ekodialog.com/Konular/arge-arastirma-gelistirme-tesvikleri.html
http://www.oecd.org/sti/ind/46352862.pdf

23

ile belli bir siire alinmamasidir.** Vergisel tesviklerin; baz1 bdlgelere yatirim tesvik
etmek, bazi sektorlere yoOnelik yatirimlari arttirmak, genel ekonomik performansi
ziyadelestirmek ve lilkeye modern teknolojiyi transfer etmek gibi amaglara hizmet

ettiginden bahsetmek miimkiindiir.*®

Ar-Ge faaliyetlerini tesvik etmek i¢in kullanilan mali tesviklerin finansal tegvik
yonteminden farkli olarak bazi iistiin yonlerinin oldugu sdylenebilir. Bu iistiinliikler sdyle

siralanabilir:%

e Finansal tesvikler; daha spesifik alanlar i¢in sunulurken, mali tesvikler;
isletmelerin istedikleri yere Ar-Ge harcamalarini yonlendirmelerine imkan
Verir.

e Mali tesvikler icin harcanan yOnetim maliyetleri finansal tesvik
programlarindan daha diistiktiir.

e Kurumsal bir bakis agisiyla bakildiginda mali tesvikler dogrudan hibe
programlarindan daha 6ngoriilebilir bir 6zelliktedir.

e Mali tesvik programlarinda dogrudan devlet destegine daha kolay erigsmek
mimkiindiir.

e Direkt destek programlarinin aksine mali tesvikler siki bir biitce kontrolii

gerektirmemektedir.

Temelde vergi tabanli olan mali tesvikleri; genel olarak hizlandirilmis amortisman,
vergi indirimi, vergi kredisi, vergi tatili, gelir vergisi indirimi ve sosyal giivenlik katk1
pay1 muafiyeti sekilde siralamak miimkiindiir.®” Ulkeler cesitli vergi tesvikleri ile
vergileri diisiirebilmektedirler. Ornegin vergi indirimi ile Ar-Ge harcamalar1 ekstra bir
miktar olarak vergiye tabi gelirden diisiiriilerek yada hizlandirilmis amortisman yardimi
ile firmanin daha az vergi 6demesini Ssaglamaktadirlar. Vergi kredisi ile Ar-Ge
harcamalar1 esas almarak belirlenecek bir miktarin vergiden diisiiriilmesine imkan

tanimaktadirlar. Bazen 6zel vergi oranlar ile baz1 6zel durumlarda firmalar1 vergiden

% Ahmet Tekin, “Vergi Tesvikleri ve Ekonomik Etkileri”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 16, 2006, 301.

% Akin, 70.

% Bruno Van Pottelsberghe, Steve Nysten ve Esmeralda Megally, Evaluation of Current Fiscal Incentives
for Business R&D in Belgium, SSTC and CEB Working Paper, Solvay Business School, 2003, 6,7. Erigim
Tarihi: 25 Ekim 2015, http://www.ulb.ac.be/cours/solvay/vanpottelsberghe/resources/Pap12_SSTC.pdf

" UNCTAD, 217.
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muaf tutabilmekte ya da indirime gidebilmektedirler. Bazen de Ar-Ge personelinin gelir
vergisinden muaf olmasina imk&n taniyarak firmalara vergi tesvikinde

bulunmaktadirlar.%®

1.1.9.3. Ar-Ge Faaliyetlerine Yonelik Finansal Tesvikler

Finansal tesvikler, imtiyazli kredi veya siibvansiyon verilmesi yoluyla hiikiimet
tarafindan Ar-Ge projelerinin dogrudan desteklenmesini ifade etmektedir.® Devletler Ar-
Ge yatirimlarim farkli amaglar i¢in dogrudan destekleyebilirler. Hiikiimetler potansiyel
sosyal getirisi yiiksek olan projeleri ya da hiikiimetin kendi hedefleri (saglik, savunma

vb.) igin yararli olan teknolojik projeleri finanse edebilirler.%

Gelismekte olan {ilkeler daha ¢ok mali tesviklere bagvururken gelismis tilkeler ise
daha ziyade hibe seklinde nakit yardimi (bazen yatirim maliyetinin %50’si kadar) ve
faizsiz ya da siibvansiyonlu krediler seklinde verilen finansal tesviklerle destekte

bulunmaktadirlar. Finansal tesviklerin baslicalar1 sdyle siralanabilir: 1%t

e Yatirim tesviki: Yatirim projesi ile ilgili olarak sermaye, iiretim veya
pazarlama masraflarinin tamamini ya da bir kismini karsilamak.

e Siibvansiyonlu krediler veya kredi garantisi: Siibvansiyonlu krediler, kredi
garantileri veya garantili ihracat kredileri gibi desteklerde bulunmak.

e Yiiksek ticari riskler igeren yatirimlar i¢in gerekli girisimcilik sermayesinin
kamu fonlar ile karsilamak veya imtiyazli oranlarla hiikiimet tarafindan

sigorta ettirmek.

1.1.9.4. Tesviklerin Ar-Ge Faaliyetleri Uzerindeki Etkisi

Yapilan Ar-Ge tesviklerinin 6zel sektér Ar-Ge galigmalarina etkisi, en gok merak

edilen konularin basinda gelmektedir. Her ne kadar bazi 6zellikli hedefeler olsa da Ar-Ge

% Christina Elschner ve Christof Ernst, The Impact of R&D Tax Incentives on R&D Costs and Income Tax
Burden (Discussion Paper No. 08-124), Center for Eurepean Economic Reaserch (ZEW), 2008, 1.

% UNCTAD, 217.

10 Dominique Guellec ve Bruno Van Pottelsberghe De La Potterie, “The Impact of Public R&D
Expenditure on Business R&D” [Kamu Ar-Ge Harcamalarmin Ozel Sektor Ar-Ge Harcamasia Etkisi],
Economics of Innovation and New Technology, 12(3), 2003, 227.

01 UNCTAD, Incentives Unctad Series on Issues in International Investment Agreements
(UNCTAD/ITE/IIT/2003/5), United Nations Publication, isvigre 2004, 5,6.
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tesviklerindeki genel amag iilkedeki Ar-Ge harcamalarini arttirmaktir. Bu yiizden
devletler uyguladiklar tesviklerin iilkedeki Ar-Ge harcamalarii arttirmasini beklerler.1%2
Devletler uyguladiklar1 tesvik programlariyla gelir kaybina ugradiklart i¢in bu
politikalarin basarisin1 ve verimliligini 6grenmek istemektedirler. Bu nedenden dolay1
tesviklerin etkinligini 6lgmek icin ¢esitli yontemler uygulanmaktadir. Bu yontemlerden
birisi Ar-Ge fiyat esnekligini hesaplamaktir. Bu yontem, Ar-Ge faaliyetleri i¢in yapilan
maliyetlerdeki bir diisiisiin Ar-Ge harcamalarinda nasil bir etki yaptigimi belirlemeye
calisan bir orandir. Bu yontemde Ar-Ge tesviki i¢in kaybedilen 1 TL’lik vergi geliri i¢in
en azindan 1 TL’lik ekstra Ar-Ge harcamasi yapiliyorsa tesvik basarilt kabul
edilmektedir.1%

Vergi tesviklerinin Ar-Ge harcamalari lizerindeki etkisini dl¢en diger bir yontemde
“B-Endeksi” yoOntemidir. B-Endeksi, {ilkelerin vergi politikas1 ya da dogrudan
harcamalarinin veya her ikisinin birden Ar-Ge yatirnmlar1 {izerindeki etkilerinin
karsilastirmali olarak 6lciilmesine imkan verir.1% Modeli ve teorik ¢ergevesi ilk defa 1983
yilinda McFetridge Warda tarafindan olusturulan ve Kanadali Vergi Vakfi tarafindan
yayinlanan'® B-Endeksi su sekilde hesaplanmaktadir: B-Endeksi = (1-A) / (1-t).
Formiilde yer alan A, vergi indirimlerinin, amortisman indirimlerinin ve mevcut diger
Ar-Ge vergi tesviklerinin net bugiinkii iskonto degeri ifade etmekte iken t ise kurumlar
vergisi oranini temsil etmektedir.!®® B-Endeks degerinin diisiik ¢ikmasi o iilkedeki

tesviklerin Ar-Ge iizerinde olumu etkide bulundugu anlamia gelmektedir.%’

Guellec ve Potterie (2000) calismalarinda, devletin isletmelere Ar-Ge yatirimlar
icin dogrudan verdigi destegin, firmalarin Ar-Ge yatirimlarint pozitif etkiledigini

belirlemislerdir. Ornegin sirkete verilen 1 Dolar isletmenin Ar-Ge’ye 1,70 Dolar

192 Sarisoy, 91.

103 Thsan Giinaydin ve Fatih Can, “Diinyada ve Tiirkiye’de Ar-Ge Vergi Tesvikleri”, Vergi Diinyas:, 318,
2008. Erigim Tarihi: 2 Kasim 2015, http://www.vergidunyasi.com.tr/dergiler.php?id=4911

104 Neil Brooks, “Book Review: Canadian R&D Incentives: Their Adequacy and Impact” [Kitap Elestirisi:
Kanada Ar-Ge Tesvikleri: Yeterliligi ve Etkisi], Canadian Public Policy, 10, 1984, 248.

105 Jacek Warda, “Measuring the Value of R&D Tax Treatment in OECD Countries”, STI Review (No: 27),
Special Issue on New Science and Technology Indicators (185-211), OECD Publications, Paris 2001, 191.
106 Jacek Warda, Measuring the Value of R&D Tax Provisions - A Primer on the B-index Model for Analysis
and Comparisons, JPW Innovation Associates Inc., Brussels 2005, 5.

107 Jacek Warda, “Measuring the Value of R&D Tax Provisions”, OCDE/GD(96)165, Fiscal Measures to
Promote R&D and Innovation (9-22), OECD Publications, Paris 1996, 10.
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harcamasina neden olmaktadir.'® Ayni sekilde Shah (1994)’te Kanada’da yaptig
caligmada Ar-Ge vergi kredilerinin Ar-Ge yatirimlari {izerinde dnemli oranda pozitif
etkiye sahip oldugunu ve devlet tarafindan verilen 1 Dolarlik destegin ekstra Ar-Ge

yatirimlarinda 1,80 Dolarlik bir artisa neden oldugunu tespit etmistir.'®

1.2. DUNYADA AR-GE YATIRIMLARI

Ulkelerin rekabet gii¢lerini arttirabilmeleri i¢in Ar-Ge faaliyetleri cok 6nemlidir.
Ciinkii yeni ve nitelikli mal ve hizmetler ortaya ¢ikarmak, iiretim siirecini iyilestirmek,
uluslararas1 piyasalardaki miisterilerin ihtiyaglarina cevap vermek, iiretim kalitesini
arttirirken maliyetleri minimize etmek ve degisen g¢evresel ihtiyaglart karsilamak igin
bilgi ve uzmanlik alanlarinin siirekli iyilestirilmesi ve yenilenmesi gerekir. Uluslararasi
rekabetin artti§1 bu zamanda gilinlimiiziin gii¢lii isletmeleri dahi ayakta kalabilmek i¢in
degisen miisteri ihtiyaglarina ve sartlarina uygun kalitede, teknolojide ve yenilikte iiretim
yapmak zorundadirlar. Bunun igin ise isletmeler, siirekli bir bicimde Ar-Ge faaliyetlerine
odaklanmaya ve bu c¢aligmalar i¢in yaptiklar1 harcamalar1 arttirmaya ihtiyag
duymaktadirlar.’® Ayrica Ar-Ge harcamalarmin iyi yonetilmesi de bir zorunluluk
olusturmaktadir. Ar-Ge yonetimi ise yenilik yonetim gorevi ile teknolojik yonetim

gdrevinin bir kombinasyonudur.!!

Ar-Ge harcamalar1 ile teknolojik gelisme arasinda dogrusal bir iligki
bulunmaktadir. Bu sebeple isletmelerin, sektorlerin ve tilkelerin yenilik diizeyleri i¢in Ar-
Ge harcamalar1 6nemli bir gosterge niteligindedir.!'?> ABD, Avrupa Birligi (AB) ve Asya
tiim diinyadaki Ar-Ge harcamalarinin yaklasik% 92 yaparak Ar-Ge i¢in en giiglii bolgeler

olmaya devam etmektedirler.!*®> ABD uzun yillardir bu alanda diinya liderligini elde

108 Dominique Guellec ve Bruno van Pottelsherghe de la Potterie, The Impact of Public R&D Expenditure
on Business R&D, OECD Science, Technology and Industry Working Papers, (2000/04), OECD
Publishing, Paris 2000, 5.

109 Anwar Shah, The Economics of Research and Development: How Research and Development Capital
Affects Production and Markets and is Affected by Tax Incentives (Policy research working papers No:
1325), World Bank Publications, Washington 1994, 61.

110 Sarisoy, 99.

11 K. B. Akhilesh, R&D Management, Springer, London 2014, 6.

112 Sarisoy, 101.

113 Battelle, 2012 Global R&D Funding Forecast, 2011, 3. Erisim Tarihi: 8 Kasim 2015,
http://www.battelle.org/docs/r-d-funding-forecast/2012_r_d_funding_forecast.pdf?sfvrsn=0
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bulundurmasina ragmen!* Cin Ar-Ge yatirrmlarinda on yildir siirdiirdiigii ¢ift haneli
bliyime ile yakin gelecekte bu alanda diinya liderligini ele gecirecek gibi
goriinmektedir.!® Diinya genelinde Ar-Ge yatirimlart siirekli bir artis gostermekle
birlikte 2013 yilinda Avrupa ve ABD ekonomilerindeki tedirginlik kiiresel Ar-Ge
performansint etkilemis ve kiiresel Ar-Ge yatirimlarindaki biiylime hizi 2011-2012

yillarma gére 2013 yilinda yavasladigi goriilmiistiir.11°

Tablo 1.1. Cografi Bolgelerin Ar-Ge Yatirimlarindaki Payi

Amerika Avrupa Asya Afrika Okyanusya
2001 41,73 29,01 26,95 1,07 1,24
2002 40,23 29,18 28,12 1,14 1,33
2003 39,89 28,60 29,03 1,13 1,36
2004 39,11 27,87 30,43 1,19 1,39
2005 38,38 26,95 32,08 1,13 1,46
2006 37,56 26,63 33,14 1,15 1,52
2007 37,08 26,23 33,99 1,14 1,55
2008 36,95 25,86 34,44 1,16 1,59
2009 35,77 25,43 35,96 1,27 1,58
2010 34,68 24,86 37,65 1,27 1,55
2011 33,70 24,44 39,16 1,28 1,42
2012 33,14 23,69 40,50 1,28 1,40
2013 32,41 22,72 42,16 1,35 1,37

Kaynak: UNESCO

Tablo 1.1°de diinyada yapilan Ar-Ge harcamalarinin yiizdesel olarak cografi
bolgelere gore dagilimi sunulmustur. Buna gore Diinyadaki Ar-Ge yatirimlarinin
%97,5’ini Amerika, Asya ve Avrupa kitalar1 yapmaktadir. Afrika ve Okyanusya
kitalarinin diinya Ar-Ge harcamalarindan aldiklar1 pay dnemsenmeyecek derecede azdir.
Yillar itibariyle bakilinca Okyanusya kitasinin aldigi payda Onemli bir de§isme
olmamustir. Afrika kitasinin payr artmakla birlikte ¢ok 6nemli bir de§isme olmamustir.
Amerika ve Avrupa kitalarinin diinya Ar-Ge harcamalarindaki paymnin 6nemli oranda

azaldig1 buna karsilik Asya kitasinin aldig1 payin ise 6nemli oranda arttig1 goriilmektedir.

114 USA Office of Management and Budget, Fiscal Year 2013: Budget of the U.S. Government, Government
Printing Office, Washington 2012, 52.; USA International Business Publications, US Office of Management
and Budget Handbook - Adminstrative, Management and Budgeting Strategies, International Business
Publications, Washington 2012, 143.

115 Battelle, 2013 Global R&D Funding Forecast, 2012, 3. Erisim Tarihi: 8 Kasim 2015,
http://www.battelle.org/docs/r-d-funding-forecast/2013 r_d funding_forecast.pdf?sfvrsn=0

116 Battelle, 2014 Global R&D Funding Forecast, 2013, 5. Erisim Tarihi: 8 Kasim 2015,
http://www.battelle.org/docs/tpp/2014 global _rd_funding_forecast.pdf?sfvrsn=4
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Amerika kitasinin payr 2001 yilinda %41,73 iken 2013 yilinda %32,4’e diismiistiir.
Avrupa kitasinin da %29,01°den %22,7’ye distiigii goriilmektedir. Asya kitasi ise
bunlarin tam tersine 2001°de %26,95 olan paymi 2013 yilinda %42,1’e yiikseltmistir.
Bunda en biiyiik pay Uzak Dogu iilkelerine bilhassa da Cin’in son yillarda arttirdigi Ar-

Ge yatirimlarina aittir.
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Kaynak: UNESCO
Grafik 1.1. Segilmis Ulkelerin Ar-Ge Yatirim Tutarlar1 ve Oranlart*

Grafik 1.1°de En fazla Ar-Ge yatirimi yapan iilkeler ve Tiirkiye’nin Ar-Ge yatirim
tutar1 ile Ar-Ge/GSYH oran1 goriinmektedir. Ar-Ge yatirim tutarinda Diinyada lider
konumunda olan ABD’nin Ar-Ge yatirimlarinin stirekli bir artis halinde oldugu ve 2001
yilinda 280 Milyar Dolar civarindaki yatirnmlarmi 2012 yilinda 450 Milyar Dolar
dolaylarina kadar cikarttigi goriinmektedir. Ar-Ge yatirnmlarinin GSYH’ye orani da
artmasina ragmen ¢ok fazla degismedigi anlasilmaktadir. Ar-Ge yatirim tutar1 agisindan
en hizli yiikselisin Cin’de oldugu net bir sekilde gbéze c¢arpmaktadir. 2001 yilinda 40
Milyar Dolar dolaylarinda olan yatirimlarint 2013’te 330 Milyar Dolar civarina
cikartmigtir. Eger boyle devam ederse yakin gelecekte bu alanda diinya liderligini ele

gecirmesi silirpriz olmayacaktir. Cin’e ait Ar-Ge yogunlugunun da ilgili donemde en az

* ABD’nin 2013 yilina ait verileri olmadigi i¢in 2012 yilina ait verileri kullanilmsgtir.
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iki katina ¢iktigi goriinmekle birlikte Ar-Ge yogunlugu en fazla artan iilke Giliney
Kore’dir. Ar-Ge yatirim tutar1 da siirekli artis gosteren Giiney Kore, %?2’lerde olan Ar-
Ge yogunlugunu ilgili donemde %4’lere ¢ikarmistir. Japonya, Almanya ve Fransa’nin
hem Ar-Ge tutarlarin1 hem de Ar-Ge yogunluklarini siirekli arttirdiklari, buna karsilik
Ingiltere ve Rusya’nin Ar-Ge tutarlarmi artirmakla birlikte Ar-Ge yogunluklarinda
dalgalanma yasamaktadirlar. Italya da hem Ar-Ge tutarmi hem de Ar-Ge yogunlugunu
arttirmakla birlikte bu degisim diisiik seviyelerde kalmistir. Diger iilkelere gore
yatirimlan diisiik oldugu i¢in Grafikte ¢ok goriinmemekle birlikte Tiirkiye’nin Ar-Ge
tutarin yaklasik dort katina ve Ar-Ge yogunlugunun ise yaklagik iki katina ¢ikardig:

goriilmektedir.

1.2.1. Ar-Ge Faaliyetlerinin Kiiresellesmesi

Farkli kiiltiirlerden gelen insanlarin hayata bakislari farkli oldugu gibi Ar-Ge
faaliyetlerindeki ¢alismalar1 da farklilik gostermektedir. Dolayisiyla ¢alismalarda daha
genis bir perspektif yakalamak, problemlerin ¢éziimiine farkli bakis agisiyla bakmak ve
farkli teknolojilerden yararlanmak i¢in birbirinden farkli kiiltiir ve toplumlara mensup
bireylerden olugan global bir Ar-Ge takimi kurmak gerekir. Bu nedenle bir¢ok
uluslararasi isletme yurt disindaki yatirimlarini arttirmaya ¢alismaktadir. Bu sirketler yurt
disinda Ar-Ge merkezleri kurmakta veya buralarda gelistirilen teknolojileri kendi

iilkelerine tasimaktadirlar.'t’

Global rekabet ortaminda iilkelerin mevcudiyetlerini devam ettirmeleri i¢in Ar-Ge
ve inovasyona ¢ok onem vermeleri gerekmektedir. Buna gerekli nemi veren ABD diinya
lideri konumundadir. ABD ile bu konuda yarisabilecek iilkeler ise Cin, Japonya ve
Almanya’dir. Fakat son donemde gelismekte olan iilkeler de teknoloji ve yenilik
konusunda 6nemli gelismeler kaydetmistir. Gelismis iilkelerdeki biiyiik isletmeler ve
orgiitler, Ar-Ge yatirnmlarmi gelismekte olan {iilkelere kaydirmaya baglamislardir.
Ornegin Cin Huawei sirketi global bir telekomiinikasyon lideri olmak icin Ar-Ge

yatirimlarini yurt disina da kaydirirken General Electiric, IBM, Intel, Samsung, Novartis,

" G. Tanya Ozbey ve Hasan Varol, “Uluslararasi Ar-Ge”, M. Atilla Oner (Haz.), Ar-Ge Yonetimi -
Metodoloji Ornekleri / Sirketlerden Ornekler /Arastrma Sonuglari, (21-68), Bogazi¢i Universitesi
Yayinevi, [stanbul 2006, 23,24.
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Adobe, GE gibi bir¢ok uluslararasi firma Cin’de biiyilk Ar-Ge merkezleri

kurmuslardir. 118

Ulkeler ve isletmeler Ar-Ge yeteneklerini gelistirmek icin aralarindaki isbirliklerini
arttirmaya ¢alismaktadirlar. Ornegin Hindistan ve Cin, ABD ve Rusya ile askeri donanim,
savunma, temiz enerji, iklim degisikligi ve sivil alanlarda isgbirligine gitmektedir. Ayrica
tilkeler birbirlerini teknolojik alanlarda taklit ederek de teknolojilerini gelistirmeye
calismaktadirlar. Ornegin Rusya, Kalifornia’daki Silikon Vadisi’ne 6zenerek Skolkovo
Bilim Parki’n1 kurmus ve ileri teknoloji iireten firmalar1 buraya ¢ekebilmek igin vergi
tesviklerinde bulunmustur. Bunun neticesinde Nokia ve Microsoft bu parkta birer

arastirma merkezi kurmuslardir.1t°

1.2.2. Kiiresel Ar-Ge Yatirimlari

Ar-Ge yatirimlar yeniligin en popiiler gostergesidir.'?® Dolayisiyla Ar-Ge yatirm
miktar: bir ilkenin yenilik diizeyini gosterdigi gibi Ar-Ge faaliyetlerini de dogrudan
gosterir. 2001-2013 yillar1 arasinda yapilan yatirimlar, tiim diinyada toplu olarak ve
cografi bolgelere gore dagilimi Grafik 1.2°de goriilmektedir. Buna gore diinya genelinde
yapilan yatirimlarin ilgili donem boyunca siirekli artis gostermistir. 2001 yilinda 850
Milyar Dolarin biraz istiinde olan yatirnmlar 2013 yilina kadar devamh artarak 1,5
Trilyon Dolar diizeylerine yiikselmistir. Afrika ve Okyanusya kitalarindaki yatirimlar ¢ok
diisiik oldugundan Diinya Ar-Ge yatirimlarinin neredeyse tamamina yaki {i¢ kitada
yapilmaktadir. Bu ii¢ kitadan Avrupa kitasinin yatirimlar: 2001 yilinda 250 Milyar Dolar
dolaylarinda iken 2013 yilinda bu rakam 330 Milyar Dolarin biraz iizerine ¢ikmuigtir.
Amerika’da da buna paralel bir artig olmus ve 350 Milyar Dolar dolaylarindan 480 Milyar
Dolarin iizerine yiikselmistir. Ancak ilgili donemde asil 6nemli sigramay1 Asya kitasi

yapmustir. Asya kitasinda Ar-Ge yatirimlar1 2001 yilinda diger iki kitanin altinda iken

118 MUSIAD, Kiiresel Rekabet I¢in Ar-Ge ve Inovasyon (Arastirma Raporlart: 76), MUSIAD, Istanbul
2012, 33-35.

119 MUSIAD, 35.

120 Xijaoping Li ve Qi Zhang, “Collaborations Within and Across Regions in Technology
Commercialization in China”, Jiuping Xu, Stefan Nickel, V. Cruz Machado ve Asaf Hajiyev (Editorler),
Proceedings of the Ninth International Conference on Management Science and Engineering Management,
(137-150), Springer Publication, Berlin Heidelberg 2015, 144.



31

2002 yilinda Avrupa’y1 ve 2008-2009 yillarinda ise Amerika’y1 gegerek 2013 yilinda 620
Milyar Dolarin iizerine ¢ikmugtir.
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Grafik 1.2. Diinyada ve Cografi Bolgelerde Gergeklestirilen Ar-Ge Tutari

1.2.3. Kiiresel Ar-Ge Yogunlugu
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Grafik 1.3. Cografi Bolgelere Gore Ar-Ge Yogunlugu
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En ¢ok tercih edilen Ar-Ge gostergelerinden olan Ar-Ge yogunlugunun'?! cografi
kitalara gore 2001-2013 yillar1 arasindaki ticer yillik dagilimi Grafik 1.3°de
goriinmektedir. Buna gore diinya Ar-Ge yogunlugunun 2004 yili dolaylarinda az bir
diisiis gosterdigi fakat genel anlamda devaml yiikseldigi ve 2001-2013 yillar1 arasinda
1,55’ten 1,70’e¢ c¢iktig1 gorinmektedir. 2001 yilinda Ar-Ge yatirimlari noktasindan
diinyanin en yogun kitas1 olan Amerika ile ikinci sirada onu izleyen Avrupa’nin 2001
yilindan sonra bir miktar diisttigii ancak 2010 yilina kadar tekrar eski seviyelerini gecerek
yiikselmeye devam etmislerdir. 1lgili donemde en hizli yiikselisi Okyanusya
gerceklestirmistir. 2001 yilinda 1,56 oramni ile diinyada tiglincii sirada iken 2007 yilinda
diinyada Ar-Ge yatirimlarinin en yogun oldugu bolge olmus ve 2010 yilina kadar
yiikselmeye devam ettikten sonra diislise gecmistir. Ancak 2013 yil1 itibariyle 2,07 orani
ile diinyada lider konumundadir. Asya kitas1t bu donem boyunca devamli artig gostererek
diinya ortalamasina yaklagmistir. Afrika ise diger kitalarin ¢cok gerisinde kalmakla birlikte

genel anlamda yiikselis gostermistir.

Tablo 1.2. Ekonomilerin Geligsmislik Diizeyine Gére Ar-Ge Yatirimlarindan Paylari

Yiiksek Ust-Orta Alt-Orta
Gelirli Gelirli Gelirli Diisiik Gelirli Diinya
Ekonomiler Ekonomiler Ekonomiler Ekonomiler

2001 86,6 10,1 3,1 0,2 100,0
2002 85,5 11,2 3,1 0,2 100,0
2003 84,5 12,0 3,3 0,2 100,0
2004 83,2 13,0 3,6 0,2 100,0
2005 81,7 14,2 4,0 0,2 100,0
2006 80,9 15,0 4,0 0,2 100,0
2007 79,7 16,1 4,1 0,2 100,0
2008 78,5 17,2 4,2 0,2 100,0
2009 75,6 19,9 4,3 0,2 100,0
2010 73,9 21,5 4.4 0,2 100,0
2011 72,6 22,7 4,5 0,2 100,0
2012 70,9 24,4 4,5 0,2 100,0
2013 69,3 25,8 4,6 0,3 100,0

Kaynak: UNESCO

121 Asterios Chatziparadeisis, The R&D Indicators in the Knowledge-Based Economy: The Research
Paradox, 1. Erisim Tarihi: 14 Kasim 2015, http://www.urenio.org/wp-content/The Research Paradox.pdf
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2001 yilinda Ar-Ge yatirimlarinin %86°sin1  gergeklestiren yliksek gelirli
ekonomiler siirekli bir diisiis gostererek 2013 yilinda %70’in altina diismiislerdir. Ayn1
donemde diisiik gelirli ekonomilerde bir degisme olmazken alt-orta gelirli ekonomiler bir
buguk katina ¢ikmis ve %3,1 olan paylarini %4,6’ya ¢ikarmislardir. En biiyiik gelismeyi
ise Ust-orta gelirli ekonomiler gostermis ve 2001 yilinda %10,1 olan paylarini 2013

yilinda %25,8’e ¢ikarmislardir.
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Kaynak: UNESCO
Grafik 1.4. Ekonomilerin Gelismislik Diizeyine Gore Ar-Ge Yogunlugu

Ekonomilerin gelismislik diizeyine gére Ar-Ge yogunlugunu gosteren Grafik 1.4’te
diinya Ar-Ge yogunlugunun 2001 yilindan itibaren birkag sene biraz diistiigii ve sonra
yiikselise gecerek %1,70 seviyelerine ulagtigi goriinmektedir. Yiiksek gelirli
ekonomilerin 2001 yilinda %2’nin biraz iistiinde olan Ar-Ge/GSYH orani1, 6nce bir miktar
diisiis gosterse de 2005 yilindan sonra yiikselise gegmistir. 2009 yilindan sonra tekrar bir
diisiis gdstermis ve akabinde 2013 yilinda %2,30 seviyelerine ulasmistir. Ust-orta gelirli
ekonomilerde Ar-Ge yogunlugu siirekli artis gostermis ve 2001°de %0,6’nin az iizerinde
basladig1 yiikselis trendini 2013 yilinda %1,40 dolaylarina ulastirmistir. Alt-orta gelirli
ekonomiler 2003 yilinda biraz sigrama yapsa da genel seyri ¢ok diisiik seviyelerde

yiikkselme gostermis ve 2013 yilinda %0,50 dolaylarina ulagmistir. Diisiik gelirli
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ekonomilerin zaten diisiik olan Ar-Ge oranlari ilk zamanlar biraz daha diismiis ancak son

yillarda diisiik seviyelerde ylikselise gecerek eski seviyesini biraz gegmistir.

1.2.4. Diinyada Kisi Basina Diisen Ar-Ge Yatirimlari

Kisi basina diisen Ar-Ge yatirim tutar1 Ar-Ge gostergeleri arasinda 6nemli bir yere
sahiptir. Cografi bolgelere gore kisi basina diisen Ar-Ge yatirim tutarlari Tablo 1.3’te

verilmigtir.

Tablo 1.3. Diinyada ve Cografi Bolgelerde Kisi Basina Diisen Ar-Ge Tutar1

Diinya Amerika Avrupa Afrika Asya Okyanusya
2001 137,9 418,9 312,4 111 62,4 335,8
2002 139,2 407,7 320,5 11,7 65,7 361,4
2003 142,8 415,0 325,6 11,8 69,6 377,7
2004 146,2 416,8 3279 12,5 74,8 396,6
2005 153,3 429,2 335,6 12,4 82,7 434.9
2006 161,2 442.0 3519 131 89,9 473,5
2007 169,7 459,8 368,3 13,5 97,2 505,7
2008 177,0 478,5 382,0 14,2 102,8 537,5
2009 179,3 469,9 384,0 15,5 108,8 537,5
2010 183,8 467,7 388,5 15,6 117,0 536,8
2011 191,5 474,2 401,6 16,2 126,9 512,0
2012 199,6 486,7 409,7 16,7 136,9 523,0
2013 206,3 4927 410,1 17,9 147,5 528,7

Kaynak: UNESCO
Ar-Ge yatirnmlarinin Gayri Safi Yurti¢ci Hasilaya boliinmesi ile bulunan Ar-Ge

yogunlugu, tim diinyada Tablo 1.3’te goriinen 2001-2013 donemi boyunca siirekli
artmistir. 2001 yilinda kisi basina 137 Dolar olan diinya ortalamasi 2013 yilinda 206
Dolara yiikselmistir. Kisi basina Ar-Ge yogunlugunun en diisiik oldugu kita Afrika
kitasidir ki burada kisi basina diisen oran artmakla birlikte halen ¢ok diisiiktiir. Artis
hizinin en fazla oldugu Asya kitasinda ilgili donemde kisi basina Ar-Ge tutar {i¢ kat
artmasina ragmen diger li¢ kitaya gore heniiz ¢ok diisiik seviyelerdedir. Biitlin kitalarda
yiikselis olmakla birlikte Okyanusya kitas1 2005 yilinda Amerika kitasin1 gecerek 2013

yili itibariyle 528 Dolar ile kisi basina en fazla Ar-Ge harcamasi yapan kita olmustur.
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Ekonomilerin gelismislik diizeyine gore arastirmaci basina diisen Ar-Ge yatirim

tutarlar1 Tablo 1.4’te sunulmustur.

Tablo 1.4. Ekonomilerin Geligsmislik Diizeyine Gore Arastirmaci Basina Ar-Ge Tutari

: Yiiksel UTECITE AltOrta | ik Gelirli )
Bin Dolar Gelirli Gelirli Gelirli Ekonomiler Diinya
Ekonomiler Ekonomiler Ekonomiler
2001 194.0 103.4 68.7 25.7 167.8
2002 192.9 108.4 70.4 27.0 167.3
2003 189.1 112.9 76.4 26.0 165.8
2004 190.9 117.7 85.2 26.0 167.9
2005 192.9 117.7 97.0 24.2 169.0
2006 197.4 123.7 100.1 25.1 173.3
2007 203.0 126.1 105.0 26.2 176.9
2008 206.0 130.4 113.0 27.0 179.8
2009 199.1 142.7 115.9 28.7 177.6
2010 200.0 150.9 118.3 30.8 179.7
2011 201.7 155.7 126.0 32.9 182.3
2012 203.8 166.6 129.4 34.9 186.6
2013 205.1 176.1 137.7 37.6 190.4

Kaynak: UNESCO

Ekonomilerin gelismislik diizeylerine goére arastirmaci basina diisen Ar-Ge
tutarinin verildigi Tablo 1.4’e¢ gore Diinya genelinde arastirmaci bagina diisen Ar-Ge
tutar1 son yillarda artis gostermistir. 2001 yilinda arastirmaci basina 167.000 Dolar
diiserken 2013 yilinda 190.000 Dolar diismektedir. Bu donemde arastirmaci bagina diisen
Ar-Ge tutarinda en fazla artis list-orta gelirli ekonomilerde goriilmiistiir. Bu ekonomilerde
2001 yilinda arastirmaci i¢in 103.400 Dolar harcama yapilirken 2013 yilinda bu tutar
gelismis ekonomilerin seviyesine yaklasarak 176.100 Dolar olmustur. Ilgili dénemde
arastirmact basma Ar-Ge tutart; gelismis ekonomilerde 194.000 Dolardan 205.100
Dolara, alt-orta ekonomilerde 68.700 Dolardan 137.700 Dolara ve diisiik gelirli
ekonomilerde 25.700 Dolardan 37.600 Dolara yiikselmistir.
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1.2.5. Kiiresel Yiiksek Teknoloji Thracati

Yiiksek teknoloji ihracati genelde bir tilkenin yenilik yapma kapasitesinin anahtar
gostergesi olarak kullanilir.*??> Dolayisiyla iilkelerin yapmus olduklart ileri teknoloji

ihracati da Ar-Ge yatirimlari i¢in 6nemli bir gostergedir.
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Kaynak: Diinya Bankasi
Grafik 1.5. Ulkelerin Gelismislik Diizeyine Gére ileri Teknoloji Thracat Tutar

Grafik 1.5 ekonomilerin gelismislik diizeyine gore yapmis olduklari yiiksek
teknoloji ihracatin1 gostermektedir. Buna gore diinya genelinde yapilan yiiksek teknoloji
thracat1 ile gelismis ekonomilerde yapilan yiiksek teknoloji ihracatinin grafikleri bir
birine oldukca benzemektedir. Bu da yiiksek teknoloji ihracatinin gelismis iilkelere ¢cok
fazla bagimli oldugunu gostermektedir. Clinkii 2001 yilinda yapilan yaklasik 1,05 trilyon
Dolarlik ihracatin ortalama 875 Milyar Dolarin1 bu ekonomiler yapmustir. Gelismis
ekonomilerde yapilan ihracat ilk yilda biraz disiis gostermis daha sonra tekrar
yiikselmistir. 2006’ya kadar siiren yiikselisten sonra 2007 yilinda tekrar diismiis ve
akabindeki y1l yiikselmistir. 2009 yilinda ise krizin etkisiyle olsa gerek 6nemli bir diisiis

122 Option for Indicator(s) Reflecting R&D and Innovation Intensity (Working Paper in Support to the
High Level Panel) Erigsim Tarihi: 24 Kasim 2015,
https://era.gv.at/object/document/270/attach/annexworkingpaper.pdf
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gdstermis fakat devaminda artmaya baslamistir. Ust-orta gelirli ekonomiler sadece 2009
yilinda bir diisiis yasamis onun haricinde daima yiikselmistir. Diisiik gelirli ekonomilerde
yiiksek teknoloji tirtinleri ihracati yok denebilecek kadar azdir. Alt-orta gelirli ekonomiler

ise bundan biraz fazla olmakla birlikte yine de gok diistiktiir.

Tablo 1.5. Gelismislik Diizeyine Gore Yiiksek Teknoloji Thracat1 Oran1

Ust-Orta Alt-Orta Diisiik
Yiiksek Gelirli Gelirli Gelirli Gelirli
Diinya Ekonomiler Ekonomiler Ekonomiler | Ekonomiler
2001 22,97 23,71 21,42 14,13 2,55
2002 22,24 22,79 21,69 14,55 3,47
2003 21,16 21,41 22,36 13,44 -
2004 20,93 21,03 22,56 14,00 3,67
2005 20,65 20,75 22,58 12,49 3,60
2006 20,79 20,95 22,96 11,51 -
2007 17,52 17,24 20,95 10,81 -
2008 16,71 16,63 19,45 9,44 -
2009 18,16 17,91 21,63 11,25 -
2010 17,58 17,31 21,66 9,09 -
2011 16,52 16,28 20,16 8,61 -
2012 16,97 16,73 20,34 9,40 -
2013 17,05 16,41 21,20 10,93 5,50

Kaynak: Diinya Bankas1

Tablo 1.5’e gore diinya genelinde yapilan ileri teknoloji ihracatinin toplam ihracat
icindeki payr 2000°1i yillardan buyana siirekli azalig gostermistir. 2001°de %22,97 olan
oran 2013 yilinda %17,05’e kadar diismiistiir. Yiiksek gelirli ekonomilerde diinya
geneline paralel bir sekilde fakat diinya genelinden biraz daha fazla bir azalig gstermistir.
Ust-orta gelirli ekonomilerde énemli bir degisme olmamustir. Alt-orta gelirlilerde ise
dalgalanmalarla birlikte genelde diisme goriilmiistiir. Biitiin bunlarda dikkat ¢ceken ortak
nokta ise 2008 yilinda diinyadaki krizin etkisi ile biitiin ekonomilerdeki yiiksek teknoloji
thracat oranini 6nemli oranda diismistiir. Diisiik gelirli ekonomilerde biitiin yillara ait

veriler olmamakla birlikte genelde yiikselis oldugu gériinmektedir.
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1.2.6. Kiiresel Patent Diizeyi

Patent sayilar1 ile Ar-Ge arasinda pozitif bir iliski vardir.'?® Ayrica Ar-Ge
harcamalarinin 6nemli bir meyvesi de patenler oldugundan patent sayilar1 da 6énemli bir
Ar-Ge gostergesidir. En ¢ok patent iireten iilkelerin patent sayilari Grafik 1.6’da
sunulmustur.

800000

700000

600000

500000

400000

Patent Sayis1

300000

200000

100000

o ° e o o o . o e

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
@ Cin =9 ABD @@ Japonya (> Kore 4= Almanya

Kaynak: Diinya Bankasi
Grafik 1.6. En cok Patent Alan Ulkelerin Yillara Gore Patent Miktar1

2001 yilinda, Japonya acik ara diinyada lider konumunda iken devamindaki yillarda
diismeye baslamis ve 2010 yilindan sonra ise ¢ok hizli yiikselen Cin’e liderligi
devretmistir. 2013 itibariyle ABD’nin de gerisine diigserek diinyada en fazla patent {ireten
tiglincii tlilke konumundadir. ABD genel olarak siirekli bir artig gostererek 175.000
civarinda olan patent sayisini 2013 yilinda 285.000 dolaylarina ¢ikarmistir. Bu konuda en
hizli ve dikkat ¢ekici ylikselisi stiphesiz Cin yapmustir. 2001 yilinda 30.000 patente sahip

123 1gor Prodan, “Influence of Research and Development Expenditures on Number of Patent Applications:
Selected Case Studies in OECD Countries and Central Europe, 1981-2001” [Patent Bagvuru Sayilarinda
Aragtirma ve Gelistirme Harcamalarinin Etkisi: Segilmis OECD Ulkelerinde ve Orta Avrupa’da Vaka
Caligmalar1 1981-2001], Applied Econometrics and International Development, 5(4), 2005, 19.
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olan Cin, inanilmas1 gii¢ bir hizla patent sayisini arttirarak diinya devlerini ¢cok geride
birakarak hatta katlayarak 2013 yilinda 700.000 civarinda patent {iretmistir. Gliney Kore
2001 yilindan bu yana siirekli bir artis kaydederek patent sayisini 155.000 adetin tizerine
cikarmistir. En fazla patent iireten besinci lilke olan Almanya’nin paten sayilarinda yillara
gore onemli bir degisme olmamis ve 2013 yilinda 50.000 dolayinda patent meydana

getirmistir.
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Kaynak: Diinya Bankasi
Grafik 1.7. Tim Diinyada Elde Edilen Patentlerin Yillara Gore Dagilimi

2001-2013 yillar1 arasinda diinya genelinde elde edilen patent sayisinin goriildiigii
Grafik 1.7°de diinyada bir yilda {iretilen patent sayisinin her yil arttifi goriilmektedir.
Bilhassa 2009 yilindan sonra ¢ok daha hizli bir ivme ile yiikseldigi dikkat ¢ekmektedir.
2001 yilinda bir yilda elde edilen patent sayisinin 830.000 dolaylarindan 2009 yilinda
1.000.000’a ulastig1 ve akabinde ¢ok daha hizli yiikselerek 2013 yilinda 1.600.000°1

gectigi goriilmektedir.
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1.2.7. Kiiresel Ar-Ge Istihdam

Ar-Ge’de calisan personel sayisi da Ar-Ge yogunlugunun gostergelerinden
birisidir.’?* Diinyada Ar-Ge boliimlerinde galisan personel sayisinin cografi bolgelere

gore dagilimi Grafik 1.8’de goriinmektedir.
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Kaynak: UNESCO
Grafik 1.8. Cografi Bolgelere Gore Ar-Ge Istihdamu

Diinyadaki arastirmaci sayist her yil artmaktadir. 2001 yilinda 5,1 Milyon olan
arastirmaci sayist 2013 yilinda 7,75 Milyon kisiye ulasmistir. Biitlin bolgelerde siirekli
artis gosteren Ar-Ge personel sayisinin en hizli Asya kitasinda arttigr gortinmektedir.
2001 yilinda bu kitada 1,76 Milyon arastirmaci varken 2013 yilinda bu say1 neredeyse iKi
katin1 ulagmistir. Ayrica 2005 yilindan itibaren Asya kitast Avrupa’yr gegerek en fazla
Ar-Ge personeli ¢alistiran kita durumuna gelmistir. lgili donem boyunca Amerika’da

440 Bin ve Avrupa’da ise 560 Bin dolaylarinda Ar-Ge personeli artmistir. Afrika ve

124 QOliver Som, Innovation without R&D: Heterogeneous Innovation Patterns of Non-R&D-Performing
Firms in the German Manufacturing Industry, Springer Gabler Publication, Wiesbaden 2012, 295.
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Okyanusya kitalart diger ti¢ kitanin yaninda ¢ok az arastirmaci calistirmakla birlikte bu
kitalardaki Ar-Ge personelinin ilgili donemde yaklasik 1,5 kat arttig1 goriilmektedir. Ar-
Ge istihdaminin Ekonomilerin gelismislik diizeyine gore oransal dagilimi ise Tablo

1.6’da verilmistir.

Tablo 1.6. Ekonomik Gelismislik Diizeyine Gore Ar-Ge Istihdam Orani

Yiiksek Ust-orta Alt-orta
gelirli gelirli gelirli Diisiik gelirli Diinya
ekonomiler | ekonomiler | ekonomiler | ekonomiler

2001 74,9 16,5 7,6 1,1 100,0
2002 74,2 17,3 75 1,1 100,0
2003 74,1 17,6 7,2 1,1 100,0
2004 73,2 18,5 7,2 1,1 100,0
2005 71,6 20,4 6,9 1,1 100,0
2006 71,0 21,0 6,9 1,1 100,0
2007 69,5 22,5 6,9 1,2 100,0
2008 68,5 23,7 6,6 1,2 100,0
2009 67,4 24,8 6,6 1,2 100,0
2010 66,4 25,7 6,6 1,3 100,0
2011 65,6 26,6 6,5 1,3 100,0
2012 64,9 27,4 6,4 1,3 100,0
2013 64,4 28,0 6,4 1,3 100,0

Kaynak: UNESCO

Diinyadaki Ar-Ge personeli istthdaminda yiiksek gelirli ekonomilerin ve alt-orta
gelirli ekonomilerin aldig1 pay azalirken tist-orta gelirli ekonomilerle diisiik gelirli
ekonomilerin aldiklar1 pay artmaktadir. Diisiik gelirli ekonomilerin aldiklar1 pay ¢ok
diisiik oldugu gibi artis miktar1 da ayni sekilde diisiiktiir. Ust-orta gelirli ekonomilerdeki
yiikselis ise dikkat ¢ekici seviyelerde ¢ok yiiksektir. Bu ekonomilerin 2001 yilinda %16,5
olan pay1 2013 yilinda %28 e yiikselmistir. Yiiksek gelirli ekonomilerin pay1 ise tam tersi
bir sekilde %74,9’dan %64,4’e diismistiir. Alt-orta gelirli ekonomiler ise %7,6’dan

%6,4’e gerilemistir.

Ekonomilerin gelismislik seviyelerine gére 2013 yilinda milyon kisi basina diisen
Ar-Ge personel sayisi Grafik 1.9°da sunulmustur. UNESCO’dan elde edilen bu verilere
gore yiiksek gelirli ekonomiler disindaki diger ekonomilerde milyon kisi bagina diisen
aragtirmaci sayist diinya ortalamasinin altindadir. Diinya genelinde milyon kisi bagina
calisan arastirmact sayist 1.083 kisi iken gelismis ekonomilerde bu say1 3.814 kisiye

cikmaktadir. Ust-orta gelirli ekonomilerde bir milyon kisi basina 888 arastirmaci ile
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diinya ortalamasinin ¢ok uzaginda degilken alt-orta ve gelismemis ekonomiler sirastyla

192 ve 120 arastirmact ile diinya ortalamasinin olduk¢a uzaginda bulunmaktadirlar.
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Kaynak: UNESCO
Grafik 1.9. Milyon Kisi Bagina Diisen Arastirmaci Sayisi (2013)

1.2.8. Kiiresel Bilimsel Yayin Sayisi

Ar-Ge harcamalar1 ile bilimsel yaymlar, aragtirma dokiimanlari ve tiiniversite
sayilar arasinda da pozitif iliski bulunmaktadir.!?® Ekonomilerin gelismislik diizeyine
¢ikarmig olduklari bilimsel yayin sayisi ve milyon kisi basina diisen yayin sayist Tablo

1.7°de gorlinmektedir.

125 Sultan Ayoub Meo, Abeer A. Al Masri, Adnan Mahmood Usmani, Almas Naeem Memon ve Syed
Ziauddin Zaidi, “Impact of GDP, Spending on R&D, Number of Universities and Scientific Journals on
Research Publications Among Asian Countries” [GSYH, Ar-Ge Harcamalari, Universite Sayilar1 ve
Bilimsel Dergilerin Asya Ulkelerindeki Arastirma Yayinlarina Etkisi], PLoS ONE, 8(6), 2013, 4. Erisim
Tarihi: 25 Kasim 2015, http://www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC3688761/pdf/pone.0066449.pdf
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Tablol.7. Ekonomik Gelismislik Diizeyinde Bilimsel Yayin Sayisi ve Orani.

Degisim Milyon insan Bagina
Yapilan Yayin Sayisi Oram Yaym Sayist
2008 2014 2008-14 2008 2014
Yiiksek Gelirli 812.863 908.960 11,80 653 707
Ekonomiler
WGz Al 212.814 413.779 94,40 91 168
Ekonomiler
(IEQIECEA 58.843 86.139 46,40 25 33
Ekonomiler
Disiik Gelirli 4574 7.660 67,50 6 9
Ekonomiler
Tiim Diinya 1.029.471 1.270.425 23,40 153 176

Kaynak: UNESCO, UNESCO Science Report Towards 2030, 36.

2008-2014 doneminde hem diinya genelinde hem de biitiin ekonomi seviyelerinde
yaymlanan bilimsel makale sayisinin arttigt  goriilmektedir. Yiiksek gelirli
ekonomilerdeki artis oran1 %11,80’de kalmisken tist-orta gelirli ekonomilerde %94,40 ile
neredeyse iki katina ¢ikmistir. Diisiik gelirli ekonomiler bilimsel yayinlarini %67
arttirarak Ust-orta ekonomileri izlerken alt-orta ekonomilerde artis orani ise %46,40
olmustur. Bin kisiye diisen bilimsel makale sayisinin da ilgili donem boyunca tiim
diinyada arttig1 goriilmektedir. Yiiksek gelirli ekonomilerde bin kisi basina 2008 yilinda
653 makale diiserken 2014 yilinda bunun biraz artarak 707’ye ¢iktig1 goriilmektedir. En
biiylik artig tst-orta gelirli ekonomilerde olmustur. Diinya genelindeki ortalama ise

153’ten 176’ya ¢ikmustir.

Grafik 1.10’a gore diinya genelinde yapilan yayin sayisi 2008 yilindan sonraki alt1
yil i¢cinde 1 Milyondan 1 Milyon 250 bin kisiye yiikselmistir. Ayn1 sekilde milyon kisi
basina yapilan yayin sayisinda da bir artig oldugu goriinmektedir. Biitiin kitalarda yapilan
yayin sayisinin artti1 fakat en fazla artisin Asya kitasinda oldugu goriinmektedir. Asya
kitasinda ilgili donemde bilimsel yayimn sayisi 290 Binlerden 500 Binlere yiikselmistir.
Bunu ikinci sirada yaklasik 60 Bin artigla Avrupa kitasi izlemistir. Afrika ve Okyanusya
kitalariin bilimsel yayin sayisi diger kitalara gore olduk¢a azdir. Fakat milyon kisiye
diisen bilimsel yayin sayisinda Okyanusya diinyada acik ara lider konumdadir ve ilgili
donemdeki yiikselisi de oldukg¢a dikkat ¢ekicidir. Bu konuda Okyanusya’yr Avrupa
izlemekte olup ilgili donemde diger biitiin kitalar gibi milyon kisiye diisen yayin sayisinda
artma yasamistir. Afrika yayin sayisinda oldugu gibi milyon kisi basina yayin sayisinda

da son sirada yer almaktadir.
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Kaynak: UNESCO, UNESCO Science Report Towards 2030, 36.
Grafik 1.10. Cografi Bolgelere Gore Bilimsel Yayin Sayisi ve Orani

1.2.9. OECD’de Ar-Ge

OECD, Il. Diinya Savasindan sonra Avrupa’yi yeniden yapilandirmak amaciyla
ABD ve Kanada devletlerinin olusturduklar1t Marshall Plan1 ile koordinasyon saglamak
icin 1947 yilinda kurulan Avrupa Ekonomik Isbirligi Orgiitiiniin (OEEC) devamidir.'?®
1960 yilinda imzalanan ve 1961 yilinda uygulanmaya baslanan anlasmaya gore Iktisadi
Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD); iiyelerinin mali istikrarint muhafaza etmek ve
stirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime ile yasam standartlarini arttirmak suretiyle diinya
ekonomisinin gelismesine katki saglamakla birlikte biitiin iilkelerin ekonomilerinin
saglam bir sekilde biiyiimesine destek olmay:r hedeflemektedir.?’ Ayrica sosyal ve

ekonomik gelismeyle cevrenin korunmasi beynindeki dengeyi dikkate alarak, sosyal

126 Tiirkiye Cumhuriyeti OECD Daimi Temsilciligi, OECD Hakkinda Genel Bilgiler, 2011. Erigim Tarihi:
26 Kasim 2015, http://www.oecd.dt.mfa.gov.tr/ShowlnfoNotes.aspx?1D=121251

127 OECD, Bilimsel ve Teknolojik Faaliyetlerin Olciimii - Frascati Kilavuzu 2002: Arastirma ve Deneysel
Gelistirme Taramalari I¢in Onerilen Standart Uygulama, (2002), (Cev.: TUBITAK), Paris 2005, 2.
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esitlik, saglikli bir yonetimin gergeklesmesi ve herkese is imkaninin taninmasi gibi

konular da OECD’nin hedefledigi amagclardandir.?®

OECD, iiyelerine; politikalarini karsilastirabilme, ortak sorunlara ¢6ziim bulabilme,
en 1yl mevzuatlart ve uygulamalar1 belirleyebilme ve uluslararasi politikalarda
koordinasyon saglayabilme imkan1 taniyan bir platform niteligindedir.’?® Ortaya ¢ikan
yeni sorunlart anlamak ve bunlar i¢in ¢6ziim yolu bulmak konusunda da hiikiimetlere
yardime1 olan OECD, kuruldugu yildan bu yana diinyanin en gilivenilir ve en gelismis
karsilastirmali istatistiki, sosyal ve ekonomik veri kaynaklarindan birisidir. OECD’ye ait
veri tabani; muhasebe, ticaret, saglik, egitim, isgiicli, istthdam, enerji, ekonomik

gostergeler ve go¢ gibi birgok alanda veri barindirmaktadir.**°

Istikrarh bir kalkinma hedefi ile bir araya gelen iilkelere, ayn1 amaca dogru hareket
etme imkani taniyan bir birlik oldugu icin!3! OECD iilkelerine ait veriler son yillarda
bir¢ok calismada kullanilmistir. Bu sebeple diinya Ar-Ge yatirimlari igcinde OECD’ye

ayr1 bir parantez agmak gerekir.

OECD iilkelerine ait 2001-2014 donemine ait yillik Ar-Ge yatirim tutarlar1 Tablo
1.8’de sunulmustur. lgili ddSnemde OECD toplaminda Ar-Ge yatirimlari siirekli yiikselis
gostermistir. OECD iilkeleri i¢inde en fazla Ar-Ge yatirimi yapan iilke biiyiik bir fark ile
ABD olmustur. ABD’deki Ar-Ge yatirimlarinin OECD toplamina paralel bir sekilde
devaml artis gosterdigi dikkat cekmektedir. 2014 yilina gore Ar-Ge harcamalarinda
ABD’yi smrasiyla Japonya, Almanya, Giiney Kore, Fransa, Ingiltere ve Italya
izlemektedir. Bu iilkelerden Giiney Kore’nin Ar-Ge harcamalarinda 6nemli miktarda artis
olmustur. Diger iilkelerde de artis olmakla birlikte dikkat c¢ekici boyutlarda degildir.
OECD iilkelerinden en az yatirrm yapalar ise 2014 yili itibariyle sirasiyla; Izlanda,
Estonya, Liiksemburg, Slovak Cumhuriyeti ve Slovenya’dir. Tiirkiye’nin yatirimlari ise
ufak dalgalanmalar ile birlikte genel olarak yiikseldigi goriinmekte ve OECD iilkeleri
arasinda 2001 yilinda 20. sirada iken 2014 yilinda 12. siraya yikseldigi dikkat

128 Tiirkiye Cumhuriyeti OECD Daimi Temsilciligi, OECD Hakkinda Genel Bilgiler, 2011. Erigim Tarihi:
26 Kasim 2015, http://www.oecd.dt.mfa.gov.tr/ShowInfoNotes.aspx?1D=121251

129 OECD, Iktisadi Isbirligi ve Kalkinma Tegskilati ve Tiirkive. Erisim Tarihi: 26 Kasim 2015,
http://www.oecd.org/turkey/42122130.pdf

130 Tiirkiye Cumhuriyeti OECD Daimi Temsilciligi, OECD Hakkinda Genel Bilgiler, 2011. Erigim Tarihi:
26 Kasim 2015, http://www.oecd.dt.mfa.gov.tr/ShowInfoNotes.aspx?1D=121251

181 A, Mesut Kocaman, M. Esat Mutlu, Demet Bayraktar ve Ozgiir M. Araz, “OECD Ulkelerinin Saglik
Sistemlerinin Etkinlik Analizi”, Endiistri Miihendisligi Dergisi, 23(4), 2012, 15.
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cekmektedir. Ancak Tiirkiye’nin yatirimlar: dnde gelen iilkeler ile kiyaslandiginda daha

alinmas1 gereken c¢ok yol oldugu goriilmektedir.

Tablo 1.8. OECD’de Ar-Ge yatirimlar1 (2010 Sabit Fiyatlari ile Milyon $)*

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2014
ABD 338.685| 342.931| 361.066 395.93| 411.369| 420.072| 432.583 432.583
Japonya 123.563| 128.853 | 140.618 | 152.878| 138.627 | 145528 | 154.515 159.220
Almanya 71.894 73.509 73.856 79.863 84.836 93.855 95.645 97.713
Giiney Kore 23.896 26.543 32.316 40.952 46.549 58.427 68.149 72.834
Fransa 44.915 45.403 45.920 47.545 50.565 52.191 53.894 54.297
ingiltere 33.851 34.979 35.989 39.169 38.609 38.825 39.506 41.557
italya 21.216 21.649 21.889 24.509 24.714 25.039 25.827 25.342
Kanada 23.398 23.874 25.420 25.692 25.353 25241 24.633 24.087
Avusturalya 10.221 12.222 13.791 17.052 20.199 20679 21.592 21.592
Ispanya 11.209 13.664 15.674 19.088 20.373 19781 18.034 17.707
Hollanda 12.117 12.096 12.507 12.641 12.365 14393 14.579 14.838
Tiirkiye 4.056 4071 5.905 8.075 9.092 10929 12.783 14.023
Isvec 12.638 12.198 12.260 12.761 12.745 13063 13.418 13.119
Isvicre 7.777 - 9.353 - 10.882 - 12.273 -
Avusturya 6.103 6.36 7.830 8.559 8.984 9659 10.793 10.911
Belcika 7.437 6.912 7.115 7.802 8.269 9385 10.597 10.895
Meksika 5.059 5.691 6.354 6.276 7.095 7653 9.507 10.480
Israil 6.721 6.332 7.197 8.818 8.605 9282 10.049 10.358
Polonya 3.416 3.123 3.571 4.039 5.102 6224 7.472 8.338
Danimarka 5.077 5.531 5.541 6.095 7.010 6964 7.154 7.231
Finlandiya 5.697 6.101 6.571 7.227 7.481 7671 6.775 6.496
Cek Cumhuriyeti 2.363 2.591 2.944 3.701 3.596 4510 5.442 5.805
Norve¢ 3.589 3.825 3.949 4.557 4.816 4896 5.196 5.377
Portekiz 2.062 1.879 2.092 3.233 4.416 4074 3.520 3.441
irlanda 1.636 1.918 2.265 2.626 3.172 3101 3.157 3.284
Macaristan 1.679 1.836 2.017 2.187 2.440 2626 3.073 3.125
Yunanistan 1.578 1.694 1.897 2.061 2.133 1968 2.135 2.208
Yeni Zelanda 1.196 1.368 1.430 1.573 1.677 1720 1.691 1.691
Sili - - - 892 1.036 1162 1.413 1.396
Slovenya 657 596 733 835 1.015 1380 1.427 1.347
Slovak Cumhur. 531 526 519 566 597 904 1.158 1.272
Liiksemburg 515 580 603 696 694 658 592 595
Estonya 151 189 264 364 383 698 554 476
izlanda 281 276 311 339 339 312 247 254
OECD Toplam 797.663 | 820.148 | 872.633| 960.696 | 985.348|1.034.599|1.0797.36 | 1.102.037

Kaynak: OECD

* Gri tonla boyal1 kutucuklardaki degerler bir y1l 6ncesine aittir.
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Grafik 1.11. OECD Ulkelerinde Ar-Ge Yogunlugu

OECD iilkelerinin 2001 ve 2014 yillara ait Ar-Ge yogunlugunun gosterildigi
Grafik 1.11° goriildiigii iizere Isveg, Izlanda, Kanada, Finlandiya, Ingiltere ve
Liiksemburg disindaki diger biitin OECD filkelerinde 2001-2014 déneminde Ar-
Ge/GSYH orani artmistir. Diisiis yasayanlar arasinda Ar-Ge yogunlugu en fazla azalan
0,99 deger kaybu ile izlanda’da olmus ve bunu 0,75 deger kaybiyla Isveg izlemistir. Ar-
Ge yogunlugunu arttiran iilkeler arasinda en fazla artis gosteren iilke Giiney Kore
olmustur. Giiney Kore’de 2001 yilinda Ar-Ge/GSYH oram1 2,34 iken 2014 yilinda bu
oran 4,29’a yiikselmistir. Bu yiikselis ile OECD iilkeleri arasinda Ar-Ge yogunlugu
noktasinda zirveye yiikselmistir. Tiirkiye’de ise ilgili donemde Ar-Ge yatirim oranini
yiikseltmede iyi bir ivme yakalamasina ve OECD iilkeleri arasinda iic basamak

ilerlemesine ragmen heniiz son siralardan kurtulamamustir.

1.3. TURKIYE’DE AR-GE YATIRIMLARI

Ar-Ge kavrami son donemlerde neredeyse yenilik (inovasyon) kavramiyla birlikte

kullanilmaya baglanmistir. Bunun en 6nemli nedeni kuskusuz yenilik agisindan 6ncii
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ilkelerin bunu Ar-G yatirimlar1 neticesinde kazanmis olmalaridir. Ar-Ge igin yapilan
harcamalar kisa vadede biitge i¢in bir yiik olsa da uzun vadede katma degeri yiiksek mal
ve hizmetler elde edilmesini temin ettigi i¢in biitge iizerindeki olumsuz etkisi
kalkmaktadir. Bununla birlikte birgok gelismekte olan {ilke, biitce kisitlarindan ya da
harcamalarindaki onceliklerden dolay1 Ar-Ge’ye gerektigi kadar 6nem vermemekte veya
verememektedir.’®? Fakat yine de bu iilkelerin gelismis iilkeler ile aralarindaki farki
kapatmak i¢in Ar-Ge harcamalarini arttirmaya yonelik cok biiyiik bir gayret i¢inde

olduklar1 goriilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerden biri olan tlilkemizde Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik
Arastirma Kurumu’nun (TUBITAK) kurulmasi, Ar-Ge alaninda atilan en 6nemli
adimlarin basinda gelir. Bu kurumun misyonu; Tiirkiye’nin refahini ve rekabet giiciinii
arttirmak ve korumak i¢in ilgili kurumlarin yani sira biitiin toplumla is birligi yaparak,
ulusal Oncelikleri esas alarak bilimsel ve teknolojik politikalar gelistirmek, bunlari hayata
gecirebilmek icin gerekli alt yapiyr meydana getirmeye katkida bulunmak, Ar-Ge
faaliyetlerine destek vermek ve yiiriitmek ve bilimsel ve teknolojik bir kiiltiir olusturmada

oncii rol iistlenmek seklinde ifade edilmigtir.**3

Tiirkiye’de sanayiye yonelik verilen ilk tesvik ve hibeler TUBITAK tarafindan
1995 yilinda verilmeye baglamustir. Tiirkiye’de TUBITAK’in yam1 sira Ar-Ge
calismalarina destek veren diger kurumlar; Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme
Baskanlig1 (KOSGEB), Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi (TTGV), Teknoloji Izleme
ve Degerlendirme Baskanlhigi (TIDEP), Tiirk Patent Enstitiisii (TPE), Sanayi Tezleri
Programi (SANTEZ), Teknoloji Merkezleri (TEKMER), Universiteler ve Teknoparklar
seklinde sayilabilir.

Ar-Ge igin onemli hususlardan biriside Ar-Ge merkezleridir. Tiirkiye’de 2014
Haziran ayindan itibaren Ar-Ge merkezlerinde bulunmasi gereken en az arastirmaci sayist
30’a distiriilmesiyle birlikte aktif Ar-Ge merkezi 165’¢ yiikselmistir. Tiirkiye’de one
¢ikan sektorler ise; otomotiv, savunma sanayi, kimya, yazilim, ilag, makine techizat,

elektrik-elektronik, dayanikli tiiketim, iletisim, bilgi islem ve tekstil seklindedir.3

132 Murat Demir ve Osman Geyik, “Tiirkiye’de Ar-Ge & Inovasyon Harcamalarinin Gelisim Siireci ve

Ekonomik Etkileri”, Journal of Life Economics, 2, 2014, 175.
133 Bezirci, 21,22.
134 Saban Kiiciik, “Tiirkiye Ar-Ge Liginin Neresinde?”, KPM Giindem, 21, (Ocak / Mart 2015), 71.
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Gelismis iilkeler ile teknolojik acidan aramizdaki farki kapatabilmemiz i¢in Ar-Ge
faaliyetlerine ¢ok 6nem vermemiz gerekir. Yeni bir iiriin olusturmak ya da mevcut tiriinii
gelistirmek olarak tanimlanan Ar-Ge kavraminin temeli bilgi, bilim ve teknolojiye
dayanmaktadir. Bir {iriin i¢in ihtiya¢ duyulan hammadde, sermaye, emek ve mekan gibi
girdiler bilgi ile ikame edebildigi i¢in bilgi, her seyi ikame edebilen ve ileri teknolojilerin

merkezi olabilen bir deger olarak her gegen giin degeri artmaktadir.1®

OECD iilkeleri ile karsilastirildiginda Tirkiye’nin bilim, teknoloji, sanayi ve
beceriler noktasinda oldukg¢a geride oldugu goriinmektedir. Tiirkiye OECD filkeleri
arasinda hizli gelisen biiyiik bir orta gelirli iilkesi olmasma ragmen diger diinya
devletlerine yetisebilmesi i¢in sanayiye daha ¢ok ve somut destekler vermeli, iniversite-
kamu-sanayi isbirliklerinde devlet oyun kurucu roliinii gelistirmeli, bilimsel fikirlerin
ticarilesmesi igin sistem kurmali ve egitim sisteminde reforma gitmelidir.!® Biitiin
bunlarla birlikte Tirkiye son yillardaki yiikselmeleri ile sigrama yapabilecek iilkeler

arasinda goriilmektedir.™*’

1.3.1. Tiurkiye’de Ar-Ge Sistemi ve Politikalar:

Bir iilkenin bilim ve teknoloji alaninda ne kadar etkin bir konumda oldugunu
anlamak icin o iilkenin, Ar-Ge harcamalarinin GSYH’ye oranina, ¢ikardigi patent
sayisina, Ar-Ge’de istihdam ettigi personel sayisina ve yiiksek teknoloji thraci gibi
gostergelerine bakmak gerekir. Clinkii Ar-Ge caligsmalarina yatirim yapmak bilgi ve
teknolojiye yatirnm yapmak demektir. Tiirkiye’nin Ar-Ge yatirimlari her gecen giin
artmasina ragmen heniiz yeterli seviyede degildir. Bunu yeterli seviyeye tasimak i¢in

azami ¢aba ile birlikte dogru sistem ve politikalar gerekir.

Tiirkiye’de ilk politikalarin ¢gikarilmasi ve belirli bir politikanin izlenmesi 1960’11
yillarda baslamustir. Bilimsel faaliyetleri yonlendirmek igin 1963 yilinda TUBITAK
kurulmustur. TUBITAK’m kurulmasini netice veren birinci bes yillik kalkinma plani
daha ¢ok bir bilim politikasidir. Bu politikadaki temel ilke tabii bilimlerde temel ve

uygulamali arastirmalar yapmak seklindedir. Yine bu dénemde Tiirkiye, 1962 yilinda

135 Bilici, 14.

1% Tiirkiye Isveren Sendikalari Konfederasyonu, Bilim, Teknoloji ve Sanayide Tiirkiye nin Durumu,
Tirkiye Isveren Sendikalar1 Konfederasyonu Yayini, Subat 2015, 1,2.

197 Kiiciik, 71.
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baslayan ve bilimsel arastirmalar yapmak, teknoloji liretmek ve bunlarin sosyal refah
problemleriyle nasil iliskilendirilecegini belirlemek amaciyla OECD tarafinda hazirlanan
Pilot Takimlar Projesine katilmis fakat proje uygulanamamistir. ¥ 1970’1 yillara
gelindiginde teknolojik gelisme ile teknoloji transferinden s6z edilmis, 1980°lerin baginda
ilk defa teknoloji politikalarinda bahsedilmis ise de sanayimizin bu doénemdeki

durumundan dolay1 bu politikalar da uygulanamamistir.1

1983’te ulusal bilim politikasini yiiriitmek ve diger lilkelerdekine benzer bir yapi
olusturmak amaciyla Bilim ve Teknoloji Yiiksek Kurulu (BTYK) kurulmustur. Bununla
birlikte “Tiirk Bilim Politikasi: 1983-2003” ismiyle ilk defa ayrintili bir sekilde bilim ve
teknoloji politikasi ortaya konmus, temel konu olarak teknoloji ele alinmis ve oncelikli
teknolojik konular belirlenmistir. Yilda iki defa toplanmasi diisiiniilen bu kurul ancak
1989 yilinda ilk toplantisini yapabildiginden bu politika da hayata gegirilememistir. ikinci
toplantisin1 1993 yilinda yapan kurul, “Tiirkiye Bilim ve Teknoloji Politikasi: 1993-
2003” baglikli dokiimant ile bilimsel ve teknolojik hedeflerini belirlemistir. Kurulun 1998
ve 1999 yillarinda yaptig1 toplantilarda Ulusal Inovasyon Sistemini kurmak igin yaptiklart
planlar1 sistemli ve kararli bir sekilde ele almadigi i¢in 1996-2000 donemi i¢in hazirlanan

Bilim ve Teknolojide Atilim Projesi basarisizlikla sonuglanmustir. 14

BTYK, 2000 yilinda yaptigi toplantida 2003-2023 donemi i¢in ulusal Bilim ve
Teknoloji Stratejileri Belgesinin hazirlanmasina, 2001 yilinda 26 teknoparkin (teknoloji
gelistirme bolgesi) kurulmasina ve 2003 yilinda Kamu hale Kurumu vasitasiyla Ar-Ge
i¢cin kamu alimlarindan yiizde 1 pay verilmesine karar vermistir. BTYK, 2004°te Tiirkiye
Arastirma Alanin1 (TARAL) kurmus, “Ulusal Bilim ve Teknoloji Politikalart Uygulama
Plan1: 2005-2010” kabul etmis ve Ar-Ge harcamalart ile Ar-Ge istthdamini arttirmayi
hedeflemistir. 2006 yilinda “Ulusal Yenilik Stratejisi ve Eylem Plan1 ve Uluslararasi
Bilim Teknoloji ve Yenilik Stratejisi: 2007-2010” belirlenmis ve 2008’de teknoparklara

yonelik konmus olan vergi istisnalart Ar-Ge merkezlerini de kapsayacak sekilde

138 Aykut Goker, “Tiirkiye’de 1960’lar ve Sonrasindaki Bilim ve Teknoloji Politikas1 Tasarimlar1 Nigin
(Tam) Uygula(ya)madik?”, ODTU Ogretim Elemanlar: Dernegi, “Ulusal Bilim Politikas:” Paneli, ODTU,
(Haziran 2002), Ankara, 2,4.

139 Hiiseyin Agir, “Tiirkiye ile Giiney Kore’de Bilim ve Teknoloji Politikalarimin Karsilagtirmas1”, Bilgi
Ekonomisi ve Yonetimi Dergisi, 5(2), 2010, 49,50.

140 Agir, 50.
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genisletilmistir.'** Bu gelismelerin yan1 sira 1991°de bir Sivil Toplum Kurulusu olarak,
sanayimizin uluslararasi rekabet giiciinii arttirmak ve teknolojiye dayali yeniligi biitin
alanlara yayilmasini desteklemek amaciyla kurulan Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi
(TTGV), Teknoloji Gelistirme Projeleri kapsaminda Ar-Ge c¢alismalarina destek

vermektedir.142

Tiirkiye’nin ulusal bilim ve teknoloji politikas1 soyle 6zetlenebilir: Tiirkiye’yi bilim
ve teknoloji ile barisik, ulusal yenilik sistemini kurmus, bilimsel ve teknolojik {irtinler
iretmede yetkinlesmis, bilimi ve teknolojiyi hizli bir sekilde toplumsal faydaya
dontistiirme becerisini elde etmis ve diinya bilim ve teknoloji mirasina katkida bulunan

iilkeler arasinda sayginlik kazanmis bir iilke haline getirmek.*

Tiirkiye, Ulusal Bilim, Teknoloji ve Inovasyon Stratejisi (2011-2016) kapsaminda
Ar-Ge yatirimlar i¢in, makine ve liretim teknolojileri, otomotiv, savunma ve uzay, bilgi
ve iletisim teknolojileri, su, gida ve enerji sektorlerini dncelikli sektor olarak belirlemistir.
Tiirkiye Bilimsel ve Teknoloji Arastirma Kurumu, Ar-Ge projeleri ile gelistirilen
pargalar1 ve yiiksek teknoloji iirlinlerinin imal edilmesindeki yatirimlari siibvanse

etmektedir.1*

1.3.2. Tiirkiye’de Ar-Ge Yatirimlari

Ekonomik kalkinmanin siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli temel 6gelerden bir tanesi de
Ar-Ge caligmalaridir. Ar-Ge i¢in isletmede yapilan bir harcama iilke ¢apinda artan bir
etki yapacaktir. Dolayisiyla mikro diizeyde meydana getirilen bir etki makro diizeyde

artarak hissedilecek ve ekonomik kalkinmaya dnemli bir katkida bulunacaktir.!*®

Tiirkiye’nin 2001-2014 doneminde yaptigi Ar-Ge harcamalart Grafik 1.12°de

sunulmustur.

141 Yavuz Akbulak ve Seving Akbulak, “Tiirkiye’nin Rekabet Giicii Baglaminda Arastirma ve Gelistirme
(Ar-Ge) Faaliyetlerinin Ozendirilmesi”, Finans Politik Ekonomik Yorumlar Dergisi, 47 (544), 2010, 9.

142 A, Hakan Ozdemir, Tiirkive Teknoloji Gelistirme Vakfi, 2010, 2,14. Erisim Tarihi: 29 Kasim 2015,
http://www.ttgv.org.tr/content/docs/ttgv_bsn_tanitim.pdf

¥ TUBITAK, Tiirkiye'nin Bilim ve Teknoloji Politikas: (Bilim ve Teknoloji, Strateji ve Politika
Calismalar1 TUBITAK BTP 97/04), TUBITAK Yayinlar1, Ankara 1997, 4.

144 Tiirkiye Isveren Sendikalar1 Konfederasyonu, 29.

145 Bezirci, 24.
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Kaynak: TUIK
Grafik 1.12. Tirkiye Ar-Ge Yatirim Tutar1

Grafik 1.12’ye gore Tiirkiye’de Ar-Ge yatirim tutart devamli artmistir. 2001 yilinda
1 Milyar 292 Milyon TL olan yatirimlar, siirekli artarak 2011 yilinda 10 Milyar TL’yi
gecmis ve 2014 yilinda 17 Milyar 598 Milyon TL’ye yiikselmistir.

Tiirkiye’de Ar-Ge yatirimlart genel olarak ti¢ sektorde gerceklesmektedir. Bunlar;
0zel sektor, kamu sektorii ve yiiksekogretim sektorleridir. Bu sektorler ait verilerin yer
aldig1 Grafik 1.13’ gore; Kamu sektorii 2001 yilinda 100 Milyon TL’nin altinda bagladig:
yiikselise diger sektorlere gore diisiik oranlarda devam ederek 1 Milyar 100 Milyon TL
dolaylarina kadar devam etmistir. Fakat ilgili periyot boyunca diger iki sektoriin altinda
kalmistir. 2001 yilindan 2012 yilina kadar diger iki sektorii geride birakarak en {istte yer
alan yiiksekdgretim sektorii de devamli yiikselmeye devam etmis ve 2012 yilindan sonra
0zel sektoriin gerisinde kalmistir. Bu donemin baginda 700 Milyon TL dolaylarinda olan
yiiksekogretim yatirim tutart 2014 yilin gelindiginde 7 Milyar TL’yi ge¢mistir. Son
yillarda en fazla yiikselisi ger¢eklestiren 6zel sektor ise 2000’11 yillarin basinda krizin de
etkisi ile sabit kalmis fakat 2004 yilindan sonra yiikselmeye baslayarak 2012 yilindan
sonra zirveye yerlesmistir. 2001 yilinda 400 Milyon TL’nin biraz iistiinde olan Ar-Ge
yatirim tutar1 2014 yilinda 8 Milyar 500 Milyon TL’yi ge¢mistir.
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Grafik 1.13. Tiirkiye’de Ar-Ge yatirimlarinin Gergeklestigi Sektorlere Gore Tutari

1.3.3. Tiirkiye’de Ar-Ge Yogunlugu
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Grafik 1.14. Tirkiye Ar-Ge Yogunlugu
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Ar-Ge yogunlugu olarak da adlandirilan Ar-Ge/GSYH oraninin 2001 Krizinin
etkisiyle iki yil st iiste diistiigli, devamindaki yillarda ise ufak dalgalanmalar ile birlikte
genel olarak yiikselerek 2014 yilinda iki katina yaklastigi goriilmektedir. 2001 yilinda
%0,52 olan oran 2003 yilinda %0,48’e kadar diistiikten sonra yiikselise gecerek 2014
yilinda %1,01’e yiikselmistir. Bu oran Tiirkiye i¢in %1 barajin1 gegmis olmak adina
mutluluk vericidir.

1.3.4. Tiirkiye’de Kisi Basina Ar-Ge Yatirimlari

Kisi bagina veya arastirmaci basma diisen Ar-Ge tutar1 da iilkelerin yenilige,

teknolojiye ve Ar-Ge yatirimlarina verdigi onemi gosteren bir gostergedir.
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Kaynak: UNESCO
Grafik 1.15. Tirkiye’de Bin Kisi Basina Diisen Ar-Ge Yatirim Tutari

Grafik 1.15’e gore Ar-Ge oran1 2001 krizi ile birlikte iki y1l boyunca biraz diisiis
yasamis fakat sonrasinda hizl bir yiikselis trendi yakalamigtir. 2001 yilinda bin kisiye 47
Dolar Ar-Ge tutar1 diisiiyorken 2002 yilinda bu 46,2 Dolara diismiistiir. Kriz ile birlikte
Ar-Ge harcamalarinda bir miktar tasarrufa gidildigi anlagilmakta ve bin kisi basina diisen
miktar 2003 yilinda 43 Dolar seviyelerine kadar gerilemistir. 2003 yilindan sonraki hizl
yiikselis trendi ile 2007 yilinda 100 Dolar bandim1 geg¢mis ardindan 2013 yilina
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gelindiginde bin kisiye diisen Ar-Ge tutar1 174,7 Dolara ulasmistir. Béylece son on bir
yilda bin kisiye diisen Ar-Ge tutar1 dort katin1 agtigi goriinmektedir
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Kaynak: UNESCO
Grafik 1.16. Tiirkiye’de Arastirmaci Bagia Diisen Ar-Ge Tutari

Arastirmaci bagina diisen Ar-Ge tutarmin goriindigi Grafik 1.16’ya dikkat
edildiginde Grafik 1.15 ile benzerlik gosterdigi dikkat cekmektedir. Fakat krizden sonraki
hizli artis trendinin burada diisiik kaldig1 ve son yillarda bu artisin azalma gosterdigi
goriilmektedir. Bu da arastirmaci sayisinin Ar-Ge tutarindan daha hizli bir yiikselis
gosterdigini ifade etmektedir. 2001 yilinda bir arastirmaciya 133.000 Dolar diiserken
2011 yilinda bu 133.000 Dolara ¢ikmis ve ardindan krizle birlikte diisiise gegerek 87.100
Dolara kadar gerilemistir. Devaminda yiikselise gecerek 2009 yilinda 153.500 Dolar
gormiis ve akabinde dalgali bir azalma trendine girmistir. 2013 yil1 itibariyle arastirmaci

basina diisen Ar-Ge tutar1 149.500 Dolardir.

1.3.5. Tiirkiye’nin Yiiksek Teknoloji ihracat

Bir iilkenin teknoloji iiretiminde ne kadar gelismis oldugunun temel

gostergelerinden birisi de o iilkenin yaptigi ihracatin ne kadar teknoloji-yogun
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oldugudur.!#® Tiirkiye’de yapilan yiiksek teknoloji ihracat tutar1 ve bu ihracatin toplam
ihracat i¢indeki pay1 Grafik 1.17°da sunulmustur.
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Kaynak: Diinya Bankas1
Grafik 1.17. Tiirkiye’de Gergeklestirilen Yiiksek Teknoloji Thracat Tutar1 ve Orani

Tiirkiye’nin yliksek teknoloji ihract 2001-2013 doneminde bazi dalgalanmalar
yasasa da genel olarak ¢ok onemli oranda artig géstermistir. Diislislerin ise genelde kriz
donemlerinde oldugu dikkat ¢ekmektedir. 2001 yilinda 991 Milyon Dolar dolaylarinda
olan yiiksek teknoloji ihract 2001 krizinin etkisiyle bir miktar diismiis ve 2002 yilinda
500 Milyon Dolar civarina kadar azalmistir. Sonra tekrar yiikselise gecerek 2008’de 1
Milyar 600 Milyon Dolar1 gegerek kiiresel krizin etkisiyle 2009°da yeni bir diislis yasamis
ve nihayetinde 2013 yilinda 2 Milyar 100 Milyon Dolarin iizerine ¢ikmay1 basarmistir.
Toplam yiiksek teknoloji ihracatinin bu artisina ragmen bu ihracatin toplam ihracat
icindeki paymin 2002 yilindan itibaren ufak dalgalanmalarla birlikte ¢cok degismedigi
dikkat ¢ekmektedir. Bunun sebebi yiiksek teknoloji ihracati ile birlikte toplam ihracatin
da yiikselmis olmasidir. 2013 itibari ile yliksek teknoloji ihracati toplam ihracatimizin

%?2’sine yakin seyretmektedir.

146 Adagay, 193.



57

1.3.6. Tiirkiye’de Patent Diizeyi

Hizla globallesen diinya ekonomisinde Ar-Ge g¢aligmalari i¢in yapilan yatirimlar
rekabet Uistiinliigii olarak algilanmaktadir. 1960’11 yillardan bu yana bir¢ok kurum kendi
Ar-Ge departmanlarini kurmustur. Fakat 1970’11 yillardan itibaren kurumlar Ar-Ge
yatirimlarmin  kuruma  katkismi gormek istemektedirler.!*” Bu baglamda Ar-Ge

yatirimlarinin sonug verip vermedigini 6lgmede patent sayilar1 kullanilabilir.48

Yerlesik Olanlar Yerlesik Olmayanlar

Kaynak: Diinya Bankas1
Grafik 1.18. Tirkiye’de ¢ikarilan Patent Sayist

Tiirkiye’de ¢ikarilan Paten sayis1 Grafik 1.18°de goriinmektedir. Ulkede yerlesik
olmayanlarin ¢ikardiklar1 patent sayis1 2001 yilinda bir anda diismiis ve akabinde de ¢ok
diisiik seviyelerde devam etmistir. 2001°de 2.875 olan patent sayis1 devamindaki yillarda
200 dolaylarinda seyretmistir. Tiirkiye’de yerlesik olanlarin durumu ise bunun tam tersi
bir sekilde 2001 yilindan sonra patent sayisi hizla yiikselmeye baslamistir. 2001 yilinda
337 olan patent sayis1 13 kattan fazla artarak 4.392’ye ulagmustir.

147 Yigit Giirdal ve Serdar Soziibek, “Ar-Ge Kalite Modeli”, M. Atilla Oner (Haz.), Ar-Ge Yonetimi -
Metodoloji Ornekleri / Sirketlerden Ornekler /Arastirma Sonuclari, (259-296), Bogazici Universitesi
Yayinevi, istanbul 2006, 259.
148 OECD, Key Trends in Science, Technology and Innovation, (Tecnology and Industry Outlook 2010),
OECD Publication, 2010, 47.
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1.3.7. Tiirkiye’de Ar-Ge Istihdamm

Bir kurum ya da kurulusun hedefine ulasabilmesi i¢in kullanacagi kaynaklardan
birisi, belki de en O6nemlisi insandir. Diger kaynaklar1 ¢ok saglam olsa dahi eger bir
kurulusun insan kaynagi yeterli etkinlikte degilse o kurulusun basarili olmasi ¢ok zordur.
Ar-Ge birimleri i¢in de bu gercekler gecerlidir.}*® Nitekim OECD’nin yapmis oldugu
calismada Ar-Ge personeli ile Ar-Ge harcamalar1 arasinda yiiksek iliski oldugu
saptanmustir.®® Tiirkiye’de tam zamanli Esdeger (TZE)* Ar-Ge insan giicii ile toplam Ar-

Ge insan giicliniin sektorlere gore dagilimi Tablo 1.8’de goriinmektedir.

Tablo 1.9. Tiirkiye’de Ar-Ge Istihdaminin Sektdrlere Gore Dagilini

Ar-Ge insan Giicii (Say) Ar-Ge Insan Giicii (TZE)
Ozel Kamu Yiiksek- Ozel Kamu Yiiksek-
VIR sy gewew e VERER | e | s b
2001 75.960 8.753 8.544 58.663 27.698 5.607 5.293 16.798
2002 79.958 9.107 8.644 62.207 28.964 5.918 5.502 17.544
2003 83.281 10.848 8.572 63.861 38.308 7.837 6.245 24.225
2004 86.680 12.398 8.747 65.535 39.960 8.836 6.383 24.742
2005 97.355 18.479 11.372 67.504 49.252 14.993 8.825 25.434
2006 105.032 22.413 11.600 71.019 54.444 18.029 9.702 26.713
2007 119.738 28.820 11.798 79.120 63.377 24.261 9.572 29.543
2008 125.142 33.066 11.893 80.183 67.244 27.462 9.871 29.912
2009 135.043 38.657 13.105 83.281 73.521 31.476 11.007 31.037
2010 147.417 45.922 13.598 87.897 81.792 37.522 11.357 32.913
2011 164.287 55.023 14.076 95.188 92.801 45.408 11.749 35.644
2012 184.301 61.378 14.445 108.478 105.122 52.233 12.088 40.801
2013 196.321 69.018 13.894 113.409 112.969 58.391 12.004 42.574
2014 213.686 73.737 13.903 126.046 115.444 61.945 12.230 41.269

Kaynak: TUIK
Tiirkiye’de Ar-Ge icin istthdam edilen toplam personel sayisinin 2001 yilindan bu
yana devaml yiikselerek 2014 yilina kadar yaklasik 3 kat arttigi goriinmektedir. Tam

zamanli Esdeger Ar-Ge istihdaminin da aynmi sekilde devamli arttig1 ancak bu artigin

149 Duygu Cibik, Dilek Kayayurt ve Filiz Telefoncu, “Tiirkiye’de Ar-Ge Personel Profili” M. Atilla Oner
(Haz.), Ar-Ge Yénetimi - Metodoloji Ornekleri / Sirketlerden Ornekler /Arastirma Sonuglari, (179-237),
Bogazigi Universitesi Yayinevi, istanbul 2006, 183.

10 Ulusal Yenilik Sistemi 2023 Yili Hedefleri,
http://omusigem.omu.edu.tr/files/omusigem?2/files/15.pdf
* Tam Zaman Esdeger: Ar-Ge faaliyetlerinde bir y1l ¢alisan insan giicliniin Ar-Ge ¢aligmalari i¢in harcamis
oldugu zaman kisi/y1l seklinde tanimlayan degerdir. 1 TZE = 1 y1l boyunca devamli tam mesai Ar-Ge’de
calisan 1 kisi demektir. Dolayisiyla zamaninin %40°1n1 Ar-Ge ¢aligmalarina ayirip geriye kalan zamaninda
bagka isler yapan bir kisi 0,3 TZE sayilir. Ayni sekilde tam mesai Ar-Ge faaliyetlerinde ¢alisan bir kisi eger
9 ay istihdam edilirse bu kisi de 0,75 TZE olarak kabul edilir.

2011. Erisim Tarihi: 30 Kasim 2015,
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toplam Ar-Ge insan giicii sayisina gore daha yiiksek oldugu ve ilgili donemde 4 katindan
fazla arttig1 anlagilmaktadir. Durum sektorler agisinda degerlendirildiginde gerek toplam
say1 olarak gerekse TZE olarak Ar-Ge personel istthdaminin biitiin sektorlerde artis
gosterdigi net bir sekilde gézlemlenmektedir. Toplam say1 olarak ilgili donemde, kamu
kesimindeki artisin 8.544’ten 13.903’e yani yaklasik 1,5 kat, yiiksekdgretim sektoriiniin
58.663’den 126.046’ya yani 2 kattan biraz fazla ve 6zel sektoriin 8.753’ten 73.737’ye
yani yaklasik 8,5 kat arttigi anlasilmaktadir. Tam say1r olarak en fazla istthdam
yiiksekogretim sektdriinde olmasina ragmen en hizli yiikselisin 6zel sektorde oldugu
tespit edilmistir. TZE olarak 2001-2014 doneminde, Kamu Sektoriiniin 5.293’ten
12.230’a 2 kattan fazla, yliksekdgretim sektoriiniin 16.798’den 41.269°a yaklasik 2,5 kat
ve 0zel sektoriin 5.607°den 61.945°e yaklasik 11 kat arttig1 goriinmektedir. TZE olarak
hem en fazla ¢alisanin hem de en hizli artisin 6zel sektorde oldugu, en az calisan ile en
diistik artigin ise kamu sektoriinde oldugu belirlenmistir. Ayrica toplam say1 olarak en
faza personel yiiksekdgretimde iken TZE olarak en fazla istihdamin 6zel sektdrde olmast,
0zel sektordeki Ar-Ge personelinin genelde tam mesai c¢alistigini, yiikksekogretimde ise

genelde tam mesai ¢alismadigini ifade etmektedir.

Ar-Ge istihdaminin sektorler gore yiizdelik dilimlerinin verildigi Grafik 1.19°a gore
toplam Ar-Ge personelinin 2001 yilinda %60 ve 2003 yilinda %63 yiiksekdgretim
sektoriinde ¢alistyorken 2003 yilindan sonra bu oran giderek diismeye baslamis ve 2014
yilinda %35’lere gerilemistir. Tablo 1.8 gdz oniine alindiginda bunun yiiksekdgretimde
calisgan Ar-Ge personelinin azalmasinda degil o6zel sektordeki hizli yiikselisten
kaynaklandig1 anlasilmaktadir. Grafik 1.19°da da goriildiigi gibi yiiksekogretimin tam
aksine 2003’ten sonra 6zel sektdr ylikselmeye baslayarak %22°den %53’lere kadar
artmistir. Kamu kesiminin de ilgili donemde Ar-Ge personel oranindaki payinin

%19’1lardan %10’lara geriledigi gézlemlenmistir.
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Kaynak: TUIK
Grafik 1.19. Turkiye’deki Ar-Ge Personelinin (TZE) Sektérlere Dagilim Orani

1.3.8. Tiirkiye’de Bilimsel Yayin Sayisi

Meo ve digerleri yaptiklari calismada Ar-Ge harcamalari ile bilimsel yayin ve atif
sayis1 arasinda pozitif iliski bulundugunu saptamislardir.’® Dolayisiyla bir iilkenin
bilimsel ve teknolojik gelismislik diizeyini 6l¢mede kullanilan 6nemli gostergelerden
birisi de uluslararasi bilimsel atif indekslerine giren yayin sayisidir. Bilimsel yayn sayist;
tilkenin diinyadaki bilim {iretimine katkisini, iilkenin bilimsel performansini ve bilim

insanlariin degerlendirilmesini 6lgmede kullanilan nemli bir gdstergedir.'®?

151 Sultan Ayoub Meo, Adnan Mahmood Usmani, M. Saeed Vohra ve Ishfag A Bukhari, “Impact of GDP,
spending on R&D, Number of Universities and Scientific Journals on Research Publications in
Pharmacological Sciences in Middle East”, European Review for Medical and Pharmacological Sciences,
17,2013, 2699.

152 Nuri Yavan, “SCI ve SSCI Baglaminda Tiirkiye’nin Cografya Biliminde Uluslararast Yaym
Performansinin Kargilagtirmali Analizi: 1945-2005”, Cografi Bilimler Dergisi, 3(1), 2005, 28.
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Kaynak: TUBITAK
Grafik 1.20. Toplam ve Milyon Kisi Basina Yayin Sayisi

Tiirkiye’de hem toplam yayin sayist hem de milyon kisiye diisen yayin sayisinin
2001 yilindan bu yana devaml arttig1 Grafik 1.18’den anlagilmaktadir. 2001°de 6.500’iin
biraz iizerinde olan toplam yaymn sayisinin 2014°de gelindiginde 27.000’in iizerine
¢iktig1, milyon kisi basina diisen yayin sayisi ise 2001 yilinda 100 dolaylarinda iken 2014
yilinda 350 civarina ¢iktig1 goriinmektedir. Tlgili donemde toplam yayin sayis1 4 kattan
fazla artarken milyon kisiye diisen yayin sayist yaklasik 3,5 kat artmistir.

1.3.9. Tiirkiye’de Ar-Ge Tesvikleri

Ulkemizin ekonomik olarak kalkinmasinda, yeni teknolojilerin meydana
getirilmesinde ve rekabet giiciiniin arttirilmasinda, Ar-Ge harcamalarinin GSYH igindeki
payinin artmasi biiylik 6nem arz etmektedir. Bu amagla Tiirkiye’de Ar-Ge ¢alismalarinin

arttirilmasina yonelik gesitli destek programlari hazirlanmistir.®® Ar-Ge caligmalarina

158 Mustafa Tan ve Tahir Erdem, Tiirkiye 'de Ar-Ge Tesvikleri, Istanbul Ticaret Odas1 Yayinlari, Istanbul
2010, 21.



62

yonelik bu devlet destekleri, Avrupa Birligi uyum siireciyle birlikte Tiirkiye’de hiz

kazanmasina ragmen gelismis devletlerle kiyaslandiginda oldukga yenidir.*>*

2008 yilinda yiirtirliige giren 5746 Sayili Arastirma ve Gelistirme Faaliyetlerinin
Desteklenmesi Hakkindaki Kanun kapsaminda saglanan Ar-Ge destekleri; Ar-Ge
indirimi, gelir vergisi stopaji1 tesviki, sigorta pirimi isveren destegi, damga vergisi istisnasi
ve teknogirisim sermayesi destegi seklinde bes kisma ayrilmaktadir.’>® Bu destekler
sadece biiyiik isletmelere yonelik olmayip kiigiik isletmelerin de bu destekten
yararlanmasi istenmektedir. Bu isletmeleri Ar-Ge faaliyetlerine tesvik etmek igin
KOSGEB 6nemli bir rol iistlenmistir. Bu amagla KOSGEB tarafindan yiiriitiilen Ar-Ge,
inovasyon ve endiistriyel uygulama destek programinin amact; bilimsel ve teknolojik yeni
fikir ve buluslara sahip girisimci ve KOBI’lerin gelistirilmesi, yeni iiriin, siireg, bilgi veya
hizmet iretilmesi ve ticarilestirilmesi amaciyla Ar-Ge ve yenilik projelerinin

desteklenmesidir.°¢

Tiirkiye’de halihazirda Ar-Ge igin verilen tesvik ve destekler genel olarak soyle

siralanabilir:®’

Ar-Ge indirimi

Teknoloji gelistirme bolgelerinde Ar-Ge kazang istisnasi

Yeni buluslarda smai miilkiyet haklarindaki istisna

Belirli kosullarda KDV ve Damga Vergisi istisnasi

Ar-Ge merkezleri i¢in ve Ar-Ge projeleri i¢in verilen destekler
Gelir Vergisi stopaj destegi

Sosyal giivenlik prim destegi

Rekabet oncesi isbirligi programi

© 0 N o g b~ w D PE

Kira, lisans, patent, ofis ve teknogirisim sermayesi destegi
10. TUBITAK, KOSGEB ve SAN-TEZ destekleri
11. Baz1 Ozel destekler

154 Bezirci, 21.

155 Alper Ersan, Ar-Ge, Yenilik, Bilim ve teknoloji Destekleri (Tesvik/Destek Rehberi serisi 5), [stanbul
Ticaret Odas1 Yayinlari, istanbul 2012, 13,14.

156 Ersan, 49.

157 Kiigiik, 71.
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IKINCi BOLUM
FiRMA PERFORMANSI HAKKINDA GENEL BiLGILER VE FIRMA
PERFORMANS OLCUM TEKNIKLERI

2.1. FIRMA PERFORMANSI iLE iLGILI GENEL BIiLGILER

Firma performans diizeyinin belirlenebilmesi igin performans o&lgiimii ¢ok
onemlidir. Performans dl¢limi, isletmenin yiiriitmiis oldugu faaliyetlerinde ya da kaynak
kullaniminda etkinlik ve verimlik gibi kriterlere ne 6l¢iide ulagabildiginin belirlenmesidir.
Isletmenin karsilastig1 sorunlar1 tespit ve bu sorunlari iyilestirmek icin gerekli dnlemlerin
alinmas1 noktasinda performans ol¢iimii temel teskil etmektedir. Isletmelerin
performansinin sistematik bir sekilde dl¢lilmesi ve degerlendirilmesi gerekir. Bunun i¢in
ilk olarak ni¢in dlgiilecegi ve hangi performans gostergeleri ile 6l¢menin uygun olacagina
karar vermek icap etmektedir. Daha sonra bu gostergeler ile ilgili veriler toplanmali ve

gerekli 6lgiimler yapilmalidir.t®®

Performans olgiimlerinde nitel veya nicel gostergeler kullanilabilmektedir. Fakat
nicel bilgiler nitel bilgilere iki yonden tstiinliik kurmaktadir. Bunlardan birincisi nicel
bilgilerin nitel bilgilerden daha kesin olmasidir. Ikincisi ise bu bilgilerin aritmetik
hesaplar yapmaya imkén tanimasidir. Bu ikinci Ustiinliigiinden dolayr degerlemede
istatistik ve matematik gibi bilimlerden yararlanilabilecegi gibi bilgisayar gibi

ekipmanlardan da yararlamlabilmektedir.t*

Gilinlimiizde isletmelerin; ekonomi, teknoloji ve sosyal alanlarda meydana gelen
cok hizli ve siirekli degisimlerden 6nemli oranda etkilendikleri goriilmektedir. Bu hizli
degisime ayak uydurabilmek i¢in firmalar, performans 6lgme ve gelistirme faaliyetlerini

yapmak zorunda kalmaktadirlar.1®°

18 Cemal Elitas ve Veysel Agca, “Firmalarda Cok Boyutlu Performans Degerleme Yaklasimlari:
Kavramsal Bir Cergeve”, Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 8(2), 2006, 348-349.

159 Kamil Biiyiikmirza, Maliyet ve Yonetim Muhasebesi — Tekdiizene Uygun bir Sistem Yaklasimi, Gazi
Kitabevi, Ankara 2014, 24.

160 Rifat Karaman, “Isletmelerde Performans Olgiimiiniin Onemi ve Modern Bir Performans Olgme Araci
Olarak Balanced Scorecard”, Selcuk Universitesi IIBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 16, 2009,
413.
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2.1.1. Performans Kavrami ve Tanimi

Performansla ilgili bir kisim otoriteler performansa dair ¢esitli tanimlamalarda
bulunmuslardir. Bu tanimlara gére performans; belirlenen hedeflere ulasmak i¢in 6nemli
ciktilarin ve tlretim i¢in kullanilmakta olan kaynaklarin 6l¢iimi, belirlenmis olan bir
hedefe ulagma seviyesi, amaci belli bir faaliyetten elde edilen verimlilik ve etkinlik
seklinde tarif edilmistir. Ayrica bir firmanin karlilig1, verimliligi, kalitesi ve inovasyonu
gibi ¢esitli performans gostergelerinin karsilikli karmasik iliskisi olarak tanimlayanlarda

olmustur.*6*

Performans kisa bir sekilde, calisanlarin islerinde ne kadar ¢aba gosterdigi seklinde
tanimlanabilir. Bagka bir tanimla performans, planlanmis bir isin ne kadar siirede yerine
getirildigi veya c¢alisanlarin davranis bi¢imleri olarak ifade etmek miimkiindiir. Ayni
yerden mezun olan, ayn1 egitimi alan iki kisiden birinin digerinden daha basarili olmasi,
daha st statlilerde calismasi biiyilk oranda performansla ilgilidir. Dolayisiyla
performansi, belirli bir siire zarfinda kisi veya grubun bir isi yapmada gosterdikleri ¢aba
ve fiillerin nitel ve nicel sonuglar1 seklinde tanimlamak da miimkiindiir.}%? Cagdas
yonetimde ise performans, bir sirketin basar1 diizeyini, yani sirketin daha 6nce belirlenmis
amaglarimi gerceklestirme diizeyini ifade eden ¢ok yonlii bir kavram olarak tarif etmek

miimkiindiir.1%3

Isletme alanindaki performans anlayisi bu tariflerden biraz farklidir. Buna gore bir
firmanin performansi, belli bir siire sonunda elde edilen ¢ikt1 ya da ¢alismanin sonucudur.
Bu, isletmenin gorev ve amagclarmi gerceklestirme diizeyi olarak da ifade edilebilir.
Kisacas1 firma i¢in performans, onceden belirlenmis hedefleri gergeklestirmek igin

gosterilen biitiin ¢calismalarn degerlendirilmesidir. %

Performans; finansal performans ve finansal olmayan performans seklinde iki
kisma ayrilmaktadir. Bunlardan finansal performans dogrudan finansal tablolardaki
degiskenlerle ilgilidir. Firma performansinin ii¢ boyutu bulunmaktadir. Bunlardan

birincisi, firmanin verimliligi yani girdi ve ¢iktilarin verimli kullanilmasidir. Ikincisi,

161 Elitas ve Agca, 347.

162 Sener Uysal, “Performans Yonetimi Sisteminin Tanimi, Tarihgesi, Amag ve Temel Unsurlarma Genel
Bir Bakig”, Electronic Journal of Vocational Colleges, 5(2), 2015, 33.

163 Karaman, 413.

164 Karaman, 413.
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firmanin karlilii yani kazanglarmin maliyetlerinden fazla olmasidir. Ugiinciisii ise

firmanin piyasa degeri yani piyasa degerinin defter degerini gegmesidir.1%°

2.1.2. Firma Performans Ol¢iimii

Diinyanin kiiresellesmesiyle birlikte meydana gelen yeni ekonomi, kisilere yasam
standartlarini yiikseltme istegi verdigi gibi, sirketlere de esnek bir organizasyon haline
gelme mecburiyeti getirmistir. Sirketlerin, meydana gelen degismeleri izleyebilmeleri
icin; bu degisime uyum saglamalari, kurumsal kapasitelerinde gelisim gostermeleri,
cevrede meydana gelen degisimlere uyum saglayabilecek bir organizasyon yapisi

tesekkiil ettirmeleri ve performanslarin1 devamli 6lgebilmeleri gerekir. 1%

Isletmeler belirli amag ve gorevler icin kurulur. Isletme yonetiminin en 6nemli
vazifesi ise sirketin kurulma amacini1 veya goérevini en iist diizeyde gerceklestirmeye
calismaktir. Bu sebeple isletmenin performans 6l¢iimii yonetimin temel gérevlerindendir.
Performans 6l¢iimii, isletmelerin daha dnceden belirlenmis amag ve hedefler ile meydana
¢ikarilan iiriin ve hizmetlerin bir arada degerlendirilmesi i¢in yapilan analitik bir siirectir.
Baska bir tanimlama ile performans 6l¢iimii, isletmelerin iirettikleri iirlin ve hizmetler ile
elde edilen sonuclar1 izleyebilmesi i¢in diizenli bir sekilde veriler toplamasi, bunlar
{izerinden analizler yapmasi ve sonuglar1 raporlamasidir.*®” Baska bir ifade ile performans
Olclimii; islerin ve hizmetlerin yapilirken gorevlilerin gorevlerini nasil yaptigimi bir

program cercevesinde objektif olarak incelenmesi isidir.®

Performans ol¢limii yapildiktan sonra isletmenin eksik yonleri ve gelisme
potansiyelinin hangi yonde oldugu meydana ¢ikacagindan isletme yonetimi igletmenin

gelisimi icin gerekli goriilen adimlar atabilir.®

165 Sri Iswatia ve Muslich Anshori, “The Influence of Intellectual Capital to Financial Performance at
Insurance Companies in Jakarta Stock Exchange (JSE)” [Jakarta Borsasi'ndaki Sigorta Sirketlerinde
Entelektiie]l Sermayenin Finansal Performansa Etkisi],Proceedings of the 13th Asia Pacific Management
Conference, Melbourne, Australia, 2007, 1394.

186 Karaman, 413.

167 {lhan Ege ve Zeynep Sener, “Performans Olgiimiinde Kullanilan Yéntemler: Performans Karnesi ve
Kumanda Paneli Karsilagtirmasi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 57, 2013, 108.

168 ABD Hazine Bakanligi Mali Yonetim Dairesi, Performans Olgiim Rehberi (Arastirma/Inceleme/Ceviri
Dizisi: 7), (1993), (Cev.: Hiilya Demirkaya), Sayistay Yayin Isleri Miidiirliigii, Ankara 2000, 3.

169 Ege ve Sener, 108.
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2.1.3. Firma Performansini1 Ol¢me Nedenleri

Isletmelerin performans 6lciimiinii su yararlarindan dolayr yaptirdiklart

soylenebilir:"°

e Isletmenin basarisin1 5lgmek

e Isletme yoneticilerinin, miisteri ve ortaklarin ihtiyaclarindan ve
memnuniyet diizeylerinden haberdar olmasini saglamak

e Isletme ciktilarmin kalitesine dair spesifik bilgiler vererek {iriin ve
hizmetlerin kalitesini gelistirmek

e Isletmenin yiiriittiigii faaliyetlerdeki siireclerin daha iyi anlagilmasi, sorunlu
kisimlarin belirlenmesi ve bu siireglerin gelistirilmesine yardimei olmak

e Isletme yonetim siirecinde objektif ve nicel karar verme tekniklerin
kullanimina imkan vererek kararlardaki kalite diizeyini arttirmak

e Isletmenin stratejik plan ve amaglarina destek vermek

e Objektif bir performans ortami1 meydana getirerek ¢alisanlart motive etmek

e Isletmenin ilerisine ydnelik plan ve biitce yapilmasina olanak tanimak

e Isletmenin ve is siireclerinin rakip ve sair isletmelerle karsilastirilmasina
imkan vermek

e Biiyiik hatalara sebep olacak durumlarin 6nceden belirlenmesini miimkiin
kilmak

e Isletme ¢alisanlarmn kisisel ¢alisma durumunun belirlenmesine yardimei

olmak*™
Ayrica firma performans 6lgiim nedenleri arasinda sunlar da sayilabilir:1"

e Isletmenin sonuglara ulasma diizeyini belirlemek
e Yapilan islerin belirlenen hedeflere ne kadar katkis1 oldugunu saptamak

e Hedef ve stratejilere uygun hareket edilip edilmedigini tespit etmek

10 Charles Parker, “Performance Measurement” [Performans Olciimii], International Journal of
Productivity and Performance Management, 49(2), 2000, 63; Oya H. Yiiregir ve Giilsiin Nakiboglu,
“Performans Ol¢iimii ve Olgiim Sistemleri: Genel Bir Bakis”, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, 16(2), 2007, 546.

% Ebru Yenice, Performans Olciimii ve Degerlendirilmesi, 4. Erisim Tarihi: 8 Nisan 2016,
http://peb.bumko.gov.tr/Eklenti/4959,performansolcumuvedegerlendirilmesipdf.pdf?0

172 Erkan Isigigok, “Performans Olciimii, Yonetimi ve Istatistiksel Analizi”, Istanbul Universitesi Iktisat
Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, .7, 2008, 2,3.
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e Belirlenmis temel ilkelerden sapma olup olmadigini ortaya ¢ikarmak

e Isletmenin belirledigi yonde gidip gitmedigini meydana ¢ikarmak

2.1.4. Firma Performansim Etkileyen Faktorler

Yakin ge¢mise kadar performans denince akla gelen kar ve maliyet kavramlariydi.
Daha sonralar1 performans; kar, maliyet ve verimlilik seklinde degerlendirilmeye
baslanmistir. Devaminda buna kalite, yenilik ve girdilerden yararlanma gibi yeni boyutlar
eklenmistir. Giinlimiize gelindiginde ise pazar durumu, kamu sorumlulugu, iirtin liderligi
ve c¢aliganlarin davraniglar1 gibi boyutlar da eklenerek firma performansi birgok agidan
ele alinmaya baslanmistir.'”® Dolayisiyla firma performans: etkileyen birgok faktor
bulunmaktadir. Bu faktorlerden firma performansina en fazla etkisi oldugu diisiiniilenler

asagida ayr1 basliklar halinde incelenmistir.

2.1.4.1. Firmanin Pazar Payi

Firmanin karin1 ve karliligin1 dogrudan etkiledigi igin sirketin karar alma kriterleri
arasinda dnemli bir yeri olan pazar payu, isletmelerin piyasada sahip oldugu yeri ve diger
firmalar arasindaki siralamasini gosterir. Bu sebepten dolay1 isletmenin pazar payidaki

degismeler 5nem arz etmektedir.!”

Schoeffler vd. yapmis olduklar1 ¢alismada isletmelerin pazar payi ile karliliklari
arasinda yiiksek iligki bulunmus ve pazar paymin firma karliligimi etkileyen temel
faktorlerden oldugu belirlenmistir. Ayrica pazar payr %36 nin lizerinde olan firmalarin,
yaptiklar yatirimlardan pazar pay1 %7 nin altinda olanlara gore ti¢ kat daha fazla kar elde
ettikleri saptanmistir. Bunun sebebi ise pazar payi yiiksek firmalarin diisiik firmalara gore
daha yiiksek yatirim devir hizina sahip olmalaridir. Ayrica pazar pay: yliksek firmalarin
digerlerine gore satislar lizerinden pazarlama masraflar1 oran1 daha diisiik olmaktadir.

Dolayisiyla firmalarin gosterdigi performans isletmenin pazardaki pozisyonundan

113 Karaman, 414.

174 Gokhan Ofluoglu, Giilgiin Arslan ve Sibel Aydemir, “Kiiresellesme Siirecinde Isletmelerde Dis
Cevrenin Analizi”, Kamu-Is Is Hukuku ve Iktisat Dergisi, 8(4), 2006, 14. Erisim Tarihi: 9 Nisan 2016,
http://www.kamu-is.org.tr/pdf/847.pdf «
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etkilenmektedir.}”™ Ayrica Szymanski vd. (1993) ¢alismalarinda ifade ettiklerine gore bu
konuda yapilan 48 calismada pazar paymin firma karliligma etkisinin pozitif

bulunmustur.’®

2.1.4.2. Firmanin Sermaye Yapisi

Sermaye yapisi bir firmanin uzun vadeli borglart ile 6z kaynaklariin olusturdugu
yapidir. Finansal yap1 da denen finansman yapisi ise pasif tarafindaki biitiin kalemlerden
meydana gelir. Yani finansman yapisi bilanconun sag tarafindaki biitiin kalemlerin
olusturdugu yap1 iken sermaye yapisi uzun vadeli sermaye kaynaklarinin bilesiminden
meydana gelmektedir. Firmalarin sermaye yapisinin firma performansini veya degerini
etkileyip etkilemedigi hakkinda farkli goriisler bulunmakla birlikte sermaye yapisinin
firma performansini etkilemesi durumunda isletmeler, sermaye maliyetini en diisiik ve

firma degerini en yiiksek yapacak sermaye yapisini olusturmaya calisacaklardir.}”’

Isletmelerin sermaye yapisini etkileyen dort faktor vardir. Bunlar soyle

siralanabilir:1"8

1. Isletmenin risk diizeyi
2. Isletmenin finansal esnekligi ve imkanlar
3. Isletenin vergi pozisyonu

4. Isletme yonetiminin borca kars1 tutumu

Bu dort unsura gore isletmeler, bor¢ ve 6z kaynaktan hangisinden ne kadar

kullanacaklarina karar vererek sermaye yapilarini sekillendirmektedirler.

2.1.4.3. Firmanin Kalite Diizeyi

Kalite, kaynaklarin kullanimda verimliligi saglamak, iiriinlerin ve hizmetlerin

uygun kullanilmasini miimkiin kilmak ve miisterilerin ihtiyaglarina uygun tiretim yapma

175 Sidney Schoeffler, Robert D. Buzzell ve Donald F. Heany, “Impact of Strategic Planning on Profit
Performance” [Stratejik Planlamanin Karlilik Performansina Etkisi],Harward Business Review, 1974, 141.
176 David M. Szymanski, Sundar G. Bharadwaj ve P. Rajan Varadarajan, “An Analysis of the Market Share-
Profitability Relationship”[Pazar Pay1 ve Karlilik iliskisi Uzerine bir Analiz], Journal of Marketing, 57(3),
1993, 1.

17 Metin Tiirko, Finansal Yonetim, Alfa Basim Yayim Dagitim, Istanbul 2002, 489-492.

178 Eugene F. Brigham ve Joel F. Houston, Fundamentals of Financial Management, Thomson South-
Western, USA 2007, 438.
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anlayisin1 kazandirmak gibi faydalar1 temin eden bir performans boyutudur. Kalite

bilesenlerini su sekilde siralamak miimkiindiir:1"

1. Performans: Uriinlerin birincil vazifelerini icra etme yeri

2. Uygunluk: Uriinlerin dizaynlarmin ve islem niteliklerinin belirlenen
standartlara ne kadar uydugu

Giivenirlik: Uriinlerin kullanim émrii boyunca gosterdikleri performans
Dayamkhlik: Uriinlerin yasam siiresinin uzunlugu

Estetik: Uriinlerin cazibesi yani miisterileri ¢ekim giicii

o g »~ w

Hizmet Goriirliik: Uriinlere gelen sikdyetlerin hizli ve kolay bir sekilde
coziimlenebilirligi

7. Itibar: Uriinlerin marka degerleri

Isletmelerde kalite verimliligi arttirmada énemli bir etkisi vardir. Ciinkii diisiik
kalitede trtinlerdeki israf, siire¢lerdeki zaman kaybi ve malzeme tedarikindeki endirekt
giderler gibi maliyetler, uygun kalitede {iriin iiretmek i¢in yapilan arastirmalar gibi
maliyetlerden daha yiiksektir.’8 Ayrica isletmeler iirettikleri mal ve hizmetlerin kalitesini

yiikseltmeye odaklandiklar1 zaman karlilik ve pazar paylari da artig gosterir. '8!

2.1.4.4. Firmanin Yenilik Diizeyi

Yenlik, mevcut ihtiyaglara daha iyi cevap verebilme ve miisteri istek ve
gereksinimlerinde meydana gelen degisimi hizli bir sekilde karsilayabilmektir. Yeniligin
boyutlari ise degisim, risk, gelisim, girisimcilik ve icat gibi seylerdir. Isletmelerin belirli
zamanlarda ortaya c¢ikardiklart yeni mal ve hizmetler, gerceklestirdikleri projeler,
teknolojideki dnciiliigii ve Ar-Ge’ye verdigi onem o isletmenin girisimciliginin gostergesi

olarak kabul edilmektedir.182

179 Nizamettin Bayyurt, “Isletmelerde Performans Degerlendirmenin Onemi ve Performans Gostergeleri
Arasindaki Iliskiler”, Sosyal Siyaset Konferasnlar: Dergisi, 53, 2007, 585.

180 Ebru Tiimer Kabaday, “isletmelerdeki Uretim Performans dlciitlerinin Gelisimi, Ozellikleri ve Siirekli
Tyilestirme ile iliskisi”, Dogus Universitesi Dergisi, 3(2), 2002, 64.

181 Hatice Ozutku ve Melek Cetinkaya, “Stratejik Insan Kaynaklar1 Yonetimi ve Firma Performansi
Arasindaki Iliskide i¢sel ve Dissal Uyumun Moderatér Etkisi: Tiirk Otomotiv Sektoriinde Bir Alan
Arastirmas1”, Ege Akademik Bakig, 12(3), 2012, 361.

182 Bayyurt, 583.
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Son donemlerde meydana gelen sosyo-ekonomik degisimler, isletmelerin
faaliyetlerini yiiriittiigli ortami daha dinamik bir hale getirmistir. Bu ortamda bir
isletmenin rakiplerine iistiinliik kurmasmin temel kaynagi yenilik¢iligidir. Dolayisiyla
sirketlerin yliksek rekabet ortaminda ayakta kalabilmesi i¢in yenilik kabiliyetini
arttirmasina baglidir. Haliyle sirketler, pazar paylarini korumak veya arttirmak igin
stirekli bir sekilde yenilik yapmak mecburiyetindedirler. Sonug olarak isletmelerin uzun

bir zaman ayakta kalmalarmin anahtar1 yenilik yeteneklerinde yatmaktadir.'8

Firma performansi ile yenilik, temel ekonomik hedefleri gerg¢eklestirme diizeyinin
yant sira sirketin ¢evre kosullarindaki degisime uyum saglamasi ve yasamini devam
ettirmesi konularinda yakin iligki i¢indedirler. Ciinkii inovasyon denilen yenilik
kavramimin firma performans kriteri olarak kullanimi son dénemlerde oldukga artis
gostermektedir. Ayrica yenilik faaliyeti son zamanlarda firma performansini arttiran bir

6ge olarak 6ne ¢ikmaktadir.18

2.1.4.5. Firmamin Karhhk Diizeyi

Finans biliminde firmanin nihai gayesi, firmanin degerini maksimize etmek olarak
belirtilmektedir. Bir baska ifadeyle isletmelerin hedefi, yatirimcilarin ve hissedarlarin
kazanclarini en iist dlizeye ¢ikartmaktir. Firmalarin bu hedeflere ulagabilmesi gerekli olan
en onemli unsur, firmanin kar elde etmesi ve bu karliligmi siirdiirebilmesidir.'®
Faaliyetlerinde karlilig1 gézetmeyen bir firma, siirekli 6z kaynak kaybina maruz kalacagi
icin yasamini devam ettirmesi miimkiin olamaz. Firma i¢in karlilik, insan viicudundaki
enerjiye benzemektedir. Nasil ki insan viicudu yasamak i¢in enerjiye ihtiya¢ duyuyorsa

isletmeler de aymi sekilde kara ihtiya¢ duyarlar.!® Firmalar icin icsel bir finansman

183 Baris Erdem, Ayhan Gokdeniz ve Onder Met, “Yenilikgilik ve Isletme Performans: iliskisi: Antalya’da
Etkinlik Gosteren 5 Yildizhi Otel isletmeleri Ornedi”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Faliiltesi Dergisi, 26(2), 2011, 78.

184 Emrah Oztiirk, Muammer Mesci ve 1zzet Kiling, “Yenilik Faaliyetlerinin isletme Performansina Etkisi:
Yat Limanlar1 Uzerine bir Degerlendirme”, Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi, 8(2), 2013, 99.

185 (zge Korkmaz ve Siileyman Serdar Karaca, “Uretim Isletmelerinde Firma Karlihgmin Finansal
Belirleyicileri ve BIST Imalat Sanayi Uygulamas1”, Ege Akademik Bakus, 14(1), 2014, 21.

18 Miisliim Oymak, Finansal Yonetim ve Karliik Likidite Ikilemi. Erigim Tarihi: 13 Nisan 2016,
http://muslumoymak.blogspot.com.tr/2014/05/finansal-yonetim-ve-karlilik-likidite.html
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kaynagi olan karlilik, yatirimeilar igin isletmenin durumunu degerlendirmek agisindan

onemli bir gdsterge niteligindedir.'®’

Firmalar agisindan performans kavrami giindeme geldigi zamandan bu yana karlilik
ilk akla gelen performans gostergelerinden olmustur. Giiniimiizde de yapilan birgok
calismada firma performansi i¢in karliligin kullanildig1 gériilmektedir. Dolayisiyla firma

performansini etkileyen en 6nemli unsurun karlilik oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

2.1.4.6. Firmanin Likidite Diizeyi

Firmanin likidite durumu, firmanin faaliyetlerini normal yiiriitebilmesi ve 6denmesi
gereken borglari zamaninda Odeyebilmesini ifade eder. Karli bir firma her zaman
bor¢larim1 6deyebilir, iflas etmez diye bir kaide yoktur. Firmanin karli olmas1 baska,
bor¢larin1 6deyebilmesi ise daha baska bir seydir. Cok biiyiikk bir firma dahi yeterli
miktarda likiditeye sahip olmadigi zaman bor¢larin1 6deyemeyebilir, itibar kaybedebilir
ve hatta iflasa kadar gidebilir. 1® Bu nedenden dolay1 firmanin likiditesi son derece 5nem

arz etmektedir.

Firma i¢in likiditenin fevkalade 6neminden dolayr finans alaninda firma igin
karliligin m1 yoksa likiditenin mi daha 6nemli oldugu sorusunun sorulmasina neden
olmustur. Elbette ki ikisi de firma i¢in ¢ok Onemlidir. Eger isletme insan bedenine
benzetilecek olursa, isletme i¢in karlilik viicuttaki enerjiye benzetildiginde likidite ise
hava ve suya benzemektedir. Elbette insan enerjisiz yasamini devam ettiremez. Ancak
insan ne kadar enerjik olursa olsun eger hava ve suya kisa siirede ulagamazsa yasamini
devam ettiremeyecektir. Fakat bu endiseyle isletmenin fazla miktarda likidite
bulundurmasi da isletmenin karliligin1 negatif etkileyeceginden bu da iyi olmayacaktir.'8°
Dolayisiyla firmanin en iyi performansi sergileyebilmesi i¢in en ideal likidite seviyesinin

tutturulmasi gerekir.

187 Korkmaz ve Karaca, 21.

18 Osman Okka, Analitik Finansal Yonetim — Teori ve Problemler, Nobel Yayin Dagitim, Ankara 2009,
105.

189 Oymak, http://muslumoymak.blogspot.com.tr/2014/05/finansal-yonetim-ve-karlilik-likidite.html
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2.1.4.7. Firmanin Faaliyetlerindeki Etkinlik Diizeyi

Iktisat politikalarinin en énemli gayesi, elimizdeki kaynaklar1 olabilecek en etkin
sekliyle kullanarak toplumun refah diizeyini en iist seviyeye c¢ikarmaktir. Bu amaci
gerceklestirebilmek i¢in verimlilik ve etkinlik biiyiik 6nem arz etmektedir. Aym sekilde
firmalar i¢in, maliyetlerini en aza indirerek kar1 en yiiksek seviyeye tagimada verimlilik

ve etkinligin dnemi her giin biraz daha artmaktadir.!%

Finansal yonetici, kaynaklarmn varliklara fazla ya da e¢ksik yoOnlendirilip
yonlendirilmedigini belirlemek zorundadir. Fazla kaynak ayrilmasi, fon maliyetlerinin
yiikselmesine sebep oldugu gibi az ayrilmasi ise satilarin diismesine neden olma ihtimali
vardir. Bu iki durumda da firmanin karliligin1 azaltacaktir. Finansman yoneticisi, elindeki
fon kaynaklarini varliklar arasinda en uygun sekilde dagitmanin yani sira, sahip oldugu
kaynaklar1 ve varliklar1 da en etkin sekilde kullanarak firma degerini ve karliligi
arttirmalidir. Firmanin karin1 ve degerini arttirmak i¢in varliklarin etkin kullanilmasi son

derece onem arz etmektedir.*®!

2.1.4.8. Firmanin Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti finansman otoritesinde sik¢a tartisilan, hem firma yoneticileri
hem de ekonomistler agisindan 6nemli bir konudur. Alternatif yatirim projelerinin
degerlemesinde olsun firmalarin faaliyetlerindeki finansmana dayali ¢esitli kararlarin
alinmasinda olsun sermaye maliyeti onem arz eden bir kriterdir. Sermaye maliyeti bir
bakima firmanin yapmasi gereken en az karlilik orani anlamma gelmektedir. Genel
anlamda bir finansman kaynaginin maliyeti, o kaynagin firmaya sagladigi nakit
giriglerinin bu giinkii degeri ile sebep oldugu nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerini bir birine

esitleyen iskonto oranidir ve asagidaki formiil yardimu ile hesaplanir.1%2

I zn: _ G
0~ t
L 1+

1% Orhan Coban, “Tiirk Otomotiv Sanayiinde Endiistriyel Verimlilik ve Etkinlik”, Erciyes Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 29, 2007, 18.

191 Bekir Elmas, Finansal Tablolar Analizi — TMS/TFRS’ye Giore Kaleme Alinmis Piyasadan Gergek
Ornekler Uzerinden Analizler, Nobel Yaymcilik, Ankara 2015, 214.

192 Tiirko, 457-459.
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Bu formiilde;

lo: finansman kaynagindan to doneminde firmaya saglanan nakit girisini,
Ct: Finansman kaynaginin t doneminde gerektirdigi nakit ¢ikisini

r: finansman kaynaginin maliyetini ifade etmektedir.

Firmalarin karlilik orani yiliksek yatirim projelerine karar verebilmeleri icin
sermaye maliyetin dogru hesaplamalari lazimdir. Ciinkii dogru hesaplanmayan bir
sermaye maliyeti karli olmayan projelerin kabul edilmesine neden olabilecegi gibi karl
projelerin reddine de sebep olabilir. Ayrica sermaye yapisina karar verebilmek icin de

sermaye maliyetinin bilmesi gerekir.%

2.1.4.8.1. Ozsermaye Maliyeti

Oz sermaye maliyeti, firmanin piyasa degerinin ayn1 kalmasi i¢in 6z sermaye ile
finanse edilen yatirim projelerinden kazanilmasi gereken minimum karlilik oranini ifade
eder.’® Oz sermaye maliyeti, aslinda kullanilan kaynaklarin firsat maliyetidir. Yani
alternatif kullanim alanlar1 olan bir kaynagin bir yere hasredilmesi ile diger alternatif
kazanglardan vazge¢meden dolayr katlanilan maliyettir ki buna firsat maliyeti
denmektedir. Dolayisiyla 6z sermaye maliyeti, isletmelere 6z sermaye yatiran ortaklarin
bu sermayelerini baska yerde kullanmamalarindan kaynaklanan kazan¢ kaybindan
ibarettir.®® Temettiilerin sabit biiyiimesi varsayim altinda 6z sermaye maliyetini

hesaplamak i¢in asagidaki formiil kullanilabilir:1%

Bu formiilde;
ks: Oz kaynak maliyetini,

D1: Bir yil sonraki temettiiyii

198 Tiirko, 457,458.

194 Tiirko, 463.

195 Halil Sariaslan ve Cengiz Erol, Finansal Yonetim — Kavramlar, Kurumlar ve Ilkeler, Siyasal Kitabevi,
Ankara 2008, 217.

1% Giiven Sayilgan, Soru ve yanitlariyla isletme Finansmani, Turhan Kitabevi, Ankara 2013, 337.
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Po: Cari yildaki firmanin piyasa degerini

g: temettiilerde sonsuza kadar devam edecek olan sabit biiylime oranini ifade

etmektedir.

2.1.4.8.2. Dagitilmayan Karlarin Maliyeti

Hissedarlar agisindan dagitilmayan karlarin maliyeti, temettiiden vazge¢menin
maliyetidir. Yani ortaklarmn kar payindan mahrum kaldiklar1 miktaridir. Isletme y&netimi
kar payim1 dagitmamaya karar verdigi zaman ortaklar, kazanmis olduklar1 kar paylarini
baska yatirimlara yatirma imkanindan mahrum kalirlar. Dolayistyla dagitilmayan karlarin
maliyeti, ortaklarin bu temettiiyli almis olduklari takdirde uygun alanlara yapacaklari

verimli yatirimlardan mahrum kalma maliyetidir. Yani bir nevi firsat maliyetidir.'%’

Dagitilmamis karlarin maliyetini hesaplarken vergi etkisini dikkate almak gerekir.
Dagitilmayan karlarin daha diisiik oranda vergilendirilmesi, ortaklarin gelir dilimindeki
marjinal vergi orani, hisse senetlerinde meydana gelen deger artiginin vergiye tabi olup
olmadigi, eger tabi ise bu kazanglar iizerinden alinan verginin gelir vergisinden daha
diisiik olmasi1 gibi konular dagitilmayan karlarin maliyeti iizerine etki eder. Dolayisiyla
dagitilmayan karlarin maliyetinde vergi etkisini dikkate alan asagidaki formiilii
kullanmak miimkiindiir.%

.. (1_tp)

Bu esitlikte;

Ir: Ortaklarin vergi durumunu da dikkate alarak hesaplanan dagitilmayan karlarin

maliyeti
le: Ortaklarin elde edilmesini istedikleri asgari karlilik orani
tp: Karin dagitilmasi halinde ortaklarin 6demek orunda kalacaklari vergi orani

ty: Karin dagitilmamasi halinde ortaklarin 6demek zorunda olduklar1 vergi orani

ifade etmektedir.

197 Yasemin Keskin Benli, “Sermaye Maliyeti”, Endiistriyel Sanatlar Egitim Fakiiltesi Dergisi, 4, 1996, 30.
198 Oztin Akgiic, Finansal Yonetim, Avciol Basim Yayin, Istanbul 2013, 470.
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2.1.4.8.3. Yabanc1 Kaynak Maliyeti

Gelismis ekonomilerde bile sirketler, sadece 6z kaynaklarlar ve dagitilmayan
karlarla hizl1 bir biiyiime trendini ¢cogu kez yakalayamamaktadirlar. Dolayisiyla isletme
haricindeki ¢esitli kaynaklardan fon ihtiyaglarini bor¢clanma yoluyla giderme durumunda
kalmaktadirlar.!® Isletmede kullamlan bu yabanci kaynaklarin maliyeti, farkli
zamanlarda 6denen faiz ve bu faizlerin kaynagi olan anapara Odemelerini, yabanci
kaynagm isletmeye saglamis oldugu nakit girisine esitleyen iskonto oramidir.?*° Fakat faiz
giderleri vergi matrahindan diistiigii i¢in bu etkinin de hesaplamalara dahil edilmesi
gerekir. Isletme kar ettigi zaman vergi etkisinden dolay1 yabanci kaynagin maliyeti
diismesine ragmen isletme zarar ettiginde vergi etkisi olmayacagindan bor¢larin maliyeti
degismeyecektir. Yabanci kaynagin vergi sonrasi maliyeti asagidaki iki formiil ile

hesaplanir:2%

=, A5 L0
T A+ k)t (14+k)? (1+ k)"

Bu formiilden borcun vergi Oncesi maliyeti hesaplandiktan sonra asagidaki

formiilden borcun vergi sonrasi maliyeti bulunabilir:
k=k(1-1)
Bu formiillerde;
lo: Isletmenin kullandig1 yabanci kaynagin tutarini
C1, Cz, Cn: Yabanci kaynak i¢in 6denecek faiz ve anapara 6demelerini
ki: Yabanci kaynagin vergi 6ncesi maliyetini
k: yabanci kaynagin vergi sonras1 maliyetini

t: vergi oranini ifade etmektedir.

199 Meral Tecer, Isletmelerde Sermaye Maliyeti, Tiirkiye ve Orta Dogu Amme Idaresi Enstitiisii Yayinlari,
Ankara 1980, 13.

200 Mehmet Civan, Sermaye Pivasasit Analizleri ve Portféy Yontemi, Ekin Bastim Yayin Dagitim, Bursa
2010, 265,266.

201 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Isletmelerde Finansal Yénetim, Ekin Basim Yayim Dagitim, Bursa
2012, 231.
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2.1.4.8.3. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Bir sirketin agirlikli ortalama sermaye maliyeti, bor¢ ve 6z kaynak sermaye

maliyetlerinin agirlikli ortalamasidir.?%?

Bir isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetini genel olarak asagidaki formiil

yardimu ile hesaplamak miimkiindiir.?%

kcz(DiE)kd(l_t)-l_(Df—E)ke

Burada;

Ke: Agirlikli ortalama sermaye maliyetini

Ka: Borcun vergiden 6nceki maliyetini

ke: Oz sermaye ile finansmanin maliyetini

D: Firmanin bor¢ miktarini

E: Firmanin 6z sermaye miktarini ifade etmektedir.

Isletmeler, bir ya da daha fazla yatirim projesi icin yabanci kaynak maliyetini veya
sermaye maliyetini etkileyen kararlar aldiklarinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti de

bundan etkilenir.2%

2.2. PERFORMANS OLCMEDE KULLANILAN ANALIZ TEKNIKLERI

Firma performansini 6l¢mek i¢in kullanilan bir¢ok metot bulunmaktadir. Bunlardan
bazilar1 nitel, bazilar1 ise nicel olarak firma performansini dlgmeye ¢aligmaktadirlar.
Firmanin niteligine yonelik gelistirilen performans teknikleri, objektif olmasi ve kesin
bilgi igermemesi gibi baz1 noktalarda zayif kalmaktadir. Buna karsilik nicelige yonelik

teknikler ise kesin bilgi icermesi ve objektif olmasi noktasindan 6ne ¢ikmaktadir. Bu

202 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers ve Alan J. Marcus, Isletme Finansmanimn Temelleri, (1997),
(Cev.: Unal Bozkurt, Tiirkan Arikan ve Hatice Dogukanli), McGraw-Hill ve Literatiir Yaymcilik, Istanbul
2007, 294.

203 Jeff Madura, Uluslararas: Finansal Yonetim — 11 — International Financial Management, (2011), (Cev.:
Hatice Dogukanli), Nobel Yaynevi, Ankara 2013, 501.
204 Jeff Madura, Uluslararas: Finansal Yénetim — | — International Financial Management, (2011), (Cev.:

Hatice Dogukanli), Nobel Yayinevi, Ankara 2012, 13.
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tekniklerden ilk akla gelenler ise finansal tablolardaki verilere ile yapilan analiz

teknikleridir.

Finansal tablolar analizi, firmalarin durumlarinin ve faaliyetlerinin ne kadar saglikli
oldugunu arastirmada kullanilir. Finansal tablo analizindeki amag, bir isletmedeki
finansal yap1 hakkinda ozellikle de likidite ve karlilik gibi amagclar1 dikkate alarak
incelemek ve finansal yapinin firma performansina etkisini tespit etmektir. isminden de
anlasilacagl tlizere finansal tablolar analizi firmanin finansal durumu ve finansal

performansi hakkinda bilgiler vermektedir.?%

Analizleri yapmak i¢in kullanilan finansal tablolar araclarin gosterge paneline
benzerler. Nasil ki aracin gosterge panelindeki hararet, hiz, yakit miktar1 gibi gostergeler
aracin genel durumu hakkinda bilgi verirler. Aynmi sekilde finansal tablolar da isletme
yOnetiminin basarisi, basarisizligi veya isletmenin artt ve eksi yonleri gibi isletme
hakkinda genel bilgiler verirler.?%® Finansal tablolar, hem isletme yonetiminin basarisini
degerlendirmede kullanilir hem de isletme disindaki kisi ve kuruluslara isletme hakkinda
bilgi verirler.?”  Bu tablolardan hareketle yapilan analizlerde kullanilan teknikler dort

kisma ayrilmaktadir. Bu teknikler soyle siralanabilir:

v' Dikey (Yiizdeler Yontemiyle) Analiz
v’ Yatay (Karsilastirmali Tablolar) Analiz
v Egilim (Trend) Analizi

v Oran (Rasyo) Analizi

Bu kisimda, bu teknikler sirasiyla ayr1 basliklar halinde anlatilacaktir.

2.2.1. Dikey (Yiizde Yontemiyle) Analiz

Dikey analizde finansal tablo kalemleri kendi gruplari ve toplam i¢inde ne kadarlik
bir paya sahip oldugu belirlenir. Paydaya indirgenmis analiz ve ylizde yontemi ile analiz
de denilen bu metot genelde bilanco ve gelir tablosu i¢in kullanilmaktadir. Eger bilango
i¢cin kullanilirsa her bir hesabin varliklar ya da kaynaklar i¢indeki orani1 hesaplanir. Eger

gelir tablosu icin kullanilirsa satis hasilati 100 kabul edilerek diger hesaplarin satis

205 Mehmet Baha Karan, Yatirum Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara 2013, 485.
206 Karan, 486.
207 Ceylan ve Korkmaz, 39.
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hasilatimin yiizde kag1 oldugu bulunur.?® Bu yontemde bilango ve gelir tablosu
kalemlerinin hesaplanmasina bagli olarak paydada satis hasilati veya aktif/pasif toplami
kullanilmak suretiyle su sekilde formiile edilebilir:

Dikey Yiizdesi Hesaplanacak Kalem

100
Satis Hastlat (Aktif veya Pasif Toplami) *

Dikey analizde genelde firmanin bir donemindeki gelir tablosunun ve finansal
durum tablosunun analizinde kullanildig1 i¢in statik bir analizdir. Fakat firmanin birden
fazla donemi i¢inde bu yontem kullanilabilir. Bu durumda ise dinamik bir analiz yapilmis
olur. Bu analiz tekniginin diger analiz yontemlerine kiyasla iki tistiin yan1 bulunmaktadir.

Bunlar:29

1. Bu yontem diger yontemlerden farkli olarak her bir kalemin toplam i¢indeki
payini géstermektedir.

2. Mutlak deger olarak sektordeki diger firmalarla kiyas yapmak miimkiin
degildir. Ancak hesap kalemlerinin yiizdeler seklinde ifade edilmesi ile ayni
sektordeki farkli biiytikliikteki firmalar arasinda karsilagtirmalar yapmak

miumkindiir.

Dikey analiz ile firmanin performans gostergelerinden olan karlilik, esas faaliyet
karliligi, satislarin maliyeti gibi  performans gostergeleri gelir tablosundan
anlasilabilecegi gibi donen varliklar orani, duran varliklar orani, bor¢ orani ve bunlarin
alt kalemleri ile ilgili diger performans Olciitlerinin toplam icindeki yeri bilangodan

belirlenebilir.

2.2.2. Yatay (Karsilastirmal Tablolar) Analiz

Finansal tablolardaki kalemlerde meydana gelen tutar degismelerinin arastirildig:
analiz yontemidir. Yani isletmenin iki veya daha fazla donemine ait finansal tablolarinin
birbiri ardinca gelen donemler itibariyle karsilastirilarak diizenlenmesi ve bu tablolardaki
kalemlerde meydana gelen degisimlerin incelenerek yorumlanmasidir. Dikey analizde

kalemlerdeki yilizdesel dagilima bakilirken yatay analizde kalemlerdeki degisime

208 Elmas, 118.
209 Elmas, 118.
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bakilmaktadir. Dolayisiyla yatay analiz kalemlere degil kalemlerdeki degisime

odaklanmaktadir.?1°

Yatay analizde incelenen donem itibariyla firmanin, bir 6nceki déoneme gore
karlilik, likidite vb. firma performans dlgiitlerinin nasil degistigi bu yontemle belirlenir.
Dolayistyla dinamik bir analiz yontemi olan bu teknik ile firmanin; varlik yapisinda,
finansal yapisinda, verimliliginde ve karliliginda meydana gelen degisimler ve gelismeler
hakkinda 6nemli bilgiler elde edilebilir. Bu yontemde finansal veriler standardize edilerek
ortak bir karsilastirma zemin olusturuldugu i¢in ilgili donemde hem firmanin kendi
donemleri arasinda hem de farkli biiytlikliikteki firmalar arasinda karsilastirma yapma
imkan1 bulunmaktadir. Fakat yatay analizden istenen verimin alinabilmesi igin su

hususlara dikkat etmek gerekir.?*

+ Karsilagtirmanin yapildigi donemin ayni uzunlukta olmasi
¢ Finansal tablolardaki bilgilerin ayn1 muhasebe kuram ve ilkelerine gore
hazirlanmasi

+» Farkli donemlerde hazirlanan finansal tablolar1 karsilastirabilmek icin bu

tablolardaki hesaplarin enflasyon etkisinden arindirilmis olmast

Bu yontemde kalemlerdeki degisime tutar olarak ya da ylizde olarak bakmak
miimkiin oldugu gibi yontem olarak da sabit veya hareketli baz yontemi kullanilabilir.
Kalemlere tutar olarak bakilacagi zaman; sabit baz yonteminde, herhangi bir yil baz yili
olarak alinir ve diger yillara ait tutarlardan baz yila ait ¢ikarilmak suretiyle, hareketli baz
yonteminde ise her yila ait kalemlerden bir onceki yila ait tutarlar ¢ikarilmak suretiyle
degisimler hesaplanir. Kalemlere ylizde olarak bakilacagi zaman degisimler asagidaki

formiiller yardimi ile hesaplanabilir.

Sabit baz yonteminde;

(t - ts)

N

Degisim Orant = x 100

Hareketli baz yonteminde;

210 Elmas, 140.
211 Elmas, 140,141.
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t—t_
Degisim Orant = u x 100

t_q

formiilleri kullanilabilir. Burada;
t: Cari yihi
ts: baz alinan yili

t.1: Bir onceki yili ifade etmektedir.

2.2.3. Egilim (Trend) Analizi

Trend analizi de denen egilim analizi, isletmelerin finansal ve faaliyet durumlarini
gérmek i¢in finansal tablo kalemlerinde meydana gelen uzun siireli degisimlerini baz yila
endeksleyerek gosteren bir analiz yontemidir.?*? Bu yontemde finansal tablolarda, 5 yil,
10 yil ya da 15 yil gibi uzun bir zaman diliminde meydana gelen degismeler

gosterilmektedir.

Egilim analizi yapilirken 6nce analizin yapilacagi donem, daha sonra baz alinacak
yil belirlenir. Baz alinacak yil belirlenirken dikkatli olunmas1 gerekir. Eger baz yil dogru
belirlenmezse analiz basarisiz olabilir. Dolayisiyla baz alinacak yilin normal bir yil
olmasi lazimdir. Yani ne ¢ok iyi ne de ¢ok kotii bir yil baz yili olarak kullanilmamalidir.
Bundan sonra yapilacak islem yiizdelerin hesaplanmasidir. Bunun i¢in her yila ait tutar
100 ile carpilarak baz yila boliiniir. En son yapilacak is ise bu sonuclar1 dogru bir sekilde
yorumlamaktir.?!® Herhangi bir kalem i¢in uygulanacak egilim analizi i¢in kullanilacak

formiil su sekildedir:

M vili Eilim Yiizdesi — M Yili Tutart 100
yii Sgtitm fuzaest = Baz Yili Tutart x

Bu analiz ile firmanin uzun bir siire zarfinda nasil bir gelisim gosterdigi ve bu
donemde karlilik, verimlilik, sermaye yapisi ve varlik yapis1 gibi firma performans

gostergelerinin iyiye mi yoksa kotliye mi gittigi belirlenebilir.

212 Mustafa Savci, Mali Tablolar Analizi, Murathan Yaymevi, Trabzon 2011, 191.
213 Saver, 191.
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Dinamik bir analiz yontemi olan egilim analizi yapilirken alinan sonuglarin saglikli

ve giivenilir olabilmesi i¢in bazi hususlara dikkat etmek gerekir. Bu hususlar sdyle

siralanabilir:?

14

Firma hakkinda belirli bir egilimin dogru tespit edilebilmesi i¢in en az 5-6
y1l gibi uzun bir donemin ele alinmasi gerekir.

Temel yilin dogru belirlenmesi lazimdir. Yani her yoniiyle normal bir yil
baz yil olarak alinmalidir.

Bu yontemde tutarlar kiigiik oldugu zaman ufak bir degisim yilizde olarak
biiyiik bir degisim gibi goriinebilir. Bu sebeple sonuglar yorumlanacagi
zaman yiizdelerle birlikte tutarlara da bakmak yerinde olacaktir.

Eger ilgili donemde isletmenin stok degerleme, amortisman yontemi gibi
muhasebe uygulamalarinda veya ¢esitli politikalarinda bir degisim olmussa
bunu dikkate almak icap eder.

Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde tutarlarin enflasyon etkisinden

arindirilmasi gerekir.

2.2.4. Oran Analizi

Finansal tabloda bulunan bir degerin ayni1 ya da farkli bir finansal tabloda bulunan

bagska bir degere veya finansal tablo disinda elde edilen bir tutara boliinmesiyle yapilan

bir analiz yontemidir.?!® Finansal tablolardan bir¢ok orami birbirine bdlmek suretiyle

birgok oran hesaplamak miimkiindiir. Fakat asil 6nemli olan anlaml1 ve gerekli oranlar

hesaplamaktir. Gerektiginden fazla oran hesaplamak c¢esitli karigikliklara neden
olabilmektedir.?'®

Mali analizler arasinda en fazla kullanilan teknik oran analizi yontemidir. Oran

analizi ile genel olarak isletmeler hakkinda su bilgiler alinir:?

>
>

7

Sirketin ekonomik yapisi

Sirketin karlilig:

214 Elmas, 171,172.

215 Karan, 504.

216 Ceylan ve Korkmaz, 46.

27 Savet, 207.
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» Sirketin mali yapisi

» Sirketin likidite durumu

» Sirketin kaynak kullanimindaki etkinligi
» Sirketin piyasa degeri

» Sirket yonetiminin basarisi

Oran analizinde hesaplanan oranlar tek baglarina ¢ok bir anlam ifade etmezler. Bu
oranlarin anlamli hale gelmeleri i¢in karsilastirmalar yapilmasi gerekir. Hesaplanan
oranlar; isletmenin daha 6nceki donemlerdeki oranlariyla, sektor ortalamalariyla, benzer
isletmelerin oranlartyla, standart haline gelmis oranlarla veya isletmenin hedefledigi
oranlarla karsilastirarak yorumlamak icap etmektedir.?*® Oran analizini genel anlamda
alt1 kisma ayirmak miimkiindiir. Bu alt1 kisim ayr1 bagliklar halinde incelenmeden 6nce

ana bagsliklar halinde s6yle siralanabilir:

Likidite Oranlar1
Kaldirag Oranlari
Faaliyet Oranlar1
Karlilik Oranlar

Biiytime Oranlari

o g k~ w e

Borsa Performans Oranlari

2.2.4.1. Likidite Oranlari

Likidite, herhangi bir varliin ¢ok az bir maliyetle hizli bir sekilde nakde
dontisebilme  kabiliyetidir.  Likidite genel anlamda bir sirketin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini 6deyebilme giiciinii ifade etmektedir. Likidite oranlari, isletmenin likit
ve likit benzeri varliklarmin kisa vadeli yiikiimliiliiklere boliinmesi ile hesaplanir. Bu

oranlar ile isletmenin net ¢alisma sermayesinin yeterli olup olmadig saptanir.?*°

Bir firmanin yasamini devam ettirebilmesi igin vadesi gelen borglar1 6deyebilecek
kabiliyette olmasi1 gerekir. Uzun vadede isletmenin borglarini 6deyebilmesi karliligina ve
bor¢larinin durumuna baglidir. Ancak kisa vadede isletmenin yiikiimliiliikklerini yerine

getirmesi likidite durumuna baglidir. Gelecegi parlak bir sirket dahi eger kisa vadeli

218 Elmas, 192.
219 Ceylan ve Korkmaz, 48.
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yiikiimliiliiklerini yerine getirmeye yani likiditesine dikkat etmezse en basindan
basarisizliga ugrayabilir.??° Bir sirketin likiditesini 6l¢mek icin kullanilan oranlar genel
olarak ii¢ kisimda ele alinir. Bunlar da Cari Oran, Asit Test Oran1 ve Nakit Oran
seklindedir.

2.2.4.1.1. Cari Oran

Bu oran, isletmenin sahip oldugu donen varliklarinin kisa vadeli borglarina
boliinmesiyle hesaplanir. Donen varliklar normalde nakit, menkul kiymetler, alacak
hesaplar1 ve stoklardan olusur. Kisa vadeli borglar ise, kisa vadeli alinan bor¢lari, vadesi
yaklagmig uzun vadeli borglari, tahakkuk eden vergileri ve diger kisa vadeli borglari

kapsar.??! Cari oran su sekilde hesaplanr:

Doner Varliklar

Cari O =
uley Kisa Vadeli Borglar

Cari oran, oldukga genel bir 6l¢ii olmakla birlikte bir firmanin mali giiclinii gésteren
bir endeks olarak bilhassa kredi verenler tarafindan kullanimi ¢ok yaygindir. Genel olarak
cari oranin 2 olmasi yeterli goriilmektedir. Bu oranin 2 olmasi donen varliklarin kisa
vadeli borglarin iki kat1 oldugu anlamina gelir. Fakat gelismekte olan tilkelerde kreditorler

kisa vadeli kredi verdikleri i¢in bu oranin 1,5 olmasi normal goriilmektedir.

2.2.4.1.2. Asit Test Orani

Bu oran donen varliklarin, stoklar diisiildiikten sonra kisa vadeli yabanci kaynaklara
boliinmesi ile hesaplanir. Stok kalemleri diger donen varliklara gore nakde cevrilmesi
biraz daha fazla siirdiigli ve baz1 zamanlarda satilmas1 imkansiz oldugu i¢in bu oranin
hesaplanmasinda stoklar likit varlik olarak kabul edilmemistir.??? Asit test oraninin

hesaplanmasi i¢in kullanilan genel formiil soyledir:

Donen Varliklar — Stoklar

Asit Test O =
Stefest Urant Kisa Vadeli borglar

220 Akgiig, 23.

221 Michael C. Ehrhardt ve Eugene F. Brigham, Financial Management: Theory and Practice, South-
Western Cengage Learning, USA 2009, 89,90.

222 TSPAKB (Tiirkiye Sermaye Piyasasi1 Araci Kuruluslar Birligi), Finansal Yonetim, TSPAKB, Ekim
2012, 13.
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Bu oran sonucunda firmanin stoklarini elden ¢ikarmadan kisa vadeli borglarini
Odeyebilmesi makul bir seviyedir. Genel anlamda bu oranin 1’den kii¢iik olmas1 firmanin
likidite problemi ¢ekebilecegi seklinde yorumlanirken 1 olmasi yeterli goriilmektedir.
Tabi sektorel ozelliklerin dikkate alinmasi gerekir.??® Asit test orani igin genelde
yukaridaki formiil kullanilmakla birlikte fiili bilangoda likiditesi stoklardan daha diisiik
olan kalemler de yer almaktadir. Dolayistyla bu kalemlerinde bu testte yer almamast
gerekmektedir. Buradan hareketle bu oran su sekilde de hesaplanabilir:

Nakit + Hizla Nakte Dontlsen Varliklar
Kisa Vadeli Borglar

Asit Test Orant =

Bu formiilde;

Nakit ve Hizla Nakde Doniisen Varliklar = Nakit ve Nakit Benzeri + Finansal Yatirimlar +

Tum Alacaklar kalemlerini ifade etmektedir.

Bu oran hesaplanirken, pay kisminda paraya ¢evrilmesi zaman alabilecek degerlere

yer verilmedigi igin cari orana kiyasla daha likit bir orandir.?*

2.2.4.1.3. Nakit Oran

Bu oran ile isletmenin sahip oldugu likit varliklar ile diizenli nakit g¢ikislarini
karsilama giicii arastirilir. Boylelikle isletmenin sadece kasa, bankadaki mevduat ve
devlet tahvili gibi hemen nakde doniisebilen varliklarii kullanarak yapmasi gereken

ddemelerin ne kadarlik bir kismin1 6deyebilecegi hesaplanir.??® Bu oran soyle hesaplanir:

Nakit ve Nakit Benzeri + Finansal Yatirimlar

Nakit O =
art vran Kisa Vadeli Borglar

Nakit oranin Asit test oranina gore payindaki kisa vadede nakde doniigebilen
varliklarda diisiildiigii icin daha kati bir 6l¢ii olarak kabul edilmektedir. Bu oran firmanin
satiglarinin durmasi ve alacaklarini tahsil edememesi durumunda borglarini karsilama

giiciinii gdstermektedir.??® Bu oranin 0,20 nin altina diismemesi genel bir kabul olarak iyi

223 Piyasa Rehberi, Asit Test Oram. Erisim Tarihi: 2 Ocak 2016, http://piyasarehberi.org/sozluk/asit-test-
oran

224 Akgiic, 28.

225 Ceylan ve Turhan, 51,52.

226 Akgiic, 30.
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goriilmektedir. Ancak Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde bu oran 0,20’nin altina da

diisebilmektedir.??’

2.2.4.2. Kaldira¢ Oranlari

Finansal yap1 oranlar1 da denilen kaldirag oranlari ile sirketlerin borg¢la finansman
diizeyini 6lgmektedir. Diger sartlar esit olmak kosuluyla kaldira¢ rasyosu yiiksek olan
firmanin daha riskli oldugu kabul edilir. Ciinkii firmalarin kazanglar1 dalgali bir seyir
izlerken borglari i¢in yaptig1 6demeler sabittir. Dolayisiyla isletmenin nakit akimlar1 ¢ok
fazla azalma gosterirse sirket borglarii 6deyemez duruma diisebilir.??® Fakat diger
yandan borglarin maliyeti varlik karliliginin altinda oldukga borg¢larin kaldirag etkisi
vardir. Yani yabanci kaynak kullanimi 6z kaynak karliligin1 arttirir ve pozitif finansal
kaldirag hissedarlarin lehine ¢alismis olur.??° Finansal yapz ile ilgili oranlar1 hesaplamak

icin sik¢a kullanilan oranlar sdyle siralanabilir.

1. Toplam Bor¢larin Toplam Aktiflere Orani
2. Toplam Borglarin Oz Kaynaklara Orani
3. Kisa Vadeli Borglarin Toplam Borglara Orani

2.2.4.2.1. Toplam Borg¢larin Toplam Aktiflere Oram

Toplam bor¢ oran1t da denen bu oran genelde bor¢larin aktiflere orani seklinde
isimlendirilmektedir. Bu oranin kullanilmasinin nedeni, aktiflerin yiizde kaginin borg ile

finanse edildigini belirlemektir.?*°

Bu oran toplam borclarin toplam aktiflere
boliinmesiyle hesaplanir ve 100 ile ¢arpilarak yiizdeye doniistiiriilebilir. Bu oranin %30
ve altinda olmas1 firmanin oldukca fazla oranda 6z kaynak ile finanse edildigini ve

firmanin giiglii oldugunu gosterir. %70 ve lizerinde olmasi ise firmanin biiyiik oranda

227 Elmas, 197.

228 Bora Aktan ve Bora Bodur, “Oranlar Aracilig1 ile Finansal Durumunuzu Nasil Céziimlersiniz? (Kiigiik
Isletmeler I¢in Bir Rehber)”, Journal of Yasar University, 1(1), 2006, 61.

229 Murat Kuyilar, “Finansal Analiz” (121-146), (Ed.: Mehmet Siikrii Tekbas) Finansal Yénetim ve Mali
Analiz, Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Ekim 2014, 124,125.

230 Cara Scatizzi, “Analyzing Debt Ratios” [Bor¢ Rasyosu Analizi], Computerized Investing, 29(3), 2010,
20.
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borg ile finanse edildigini gosterir ve firmanm zayif oldugunu ifade eder.?®! Bor¢ oram

asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

Toplam Borglar
Toplam Aktifler

Toplam Borglarin Toplam Aktiflere Orant =

Isletmeye kredi verenler risk faktoriinden dolayr bu oranin diisiik olmasini
istemelerine karsilik isletme yoneticileri ise kaldirag etkisinden faydalanmak i¢in bu

oranin yiiksek olmasini arzu ederler.

2.2.4.2.2. Toplam Bor¢larin Oz Kaynaklara Oram

Borglanma katsayis1 olarak da ifade edilen bu oran firmanin yabanci kaynak
toplaminin 6z sermayeye boliinmesi ile bulunmaktadir.?®? Dolayisiyla bu oranin formiilii

su sekildedir:

Toplam Borglar

Toplam Borglarin 0z kaynaklara Orant = —;
Oz Sermaye

Bu oran firmanin bor¢lanma yoluyla disaridan sagladigi kaynaklar ile firma
sahiplerinin kendi varliklarindan kattiklar1 sermaye arasindaki iliskiyi ifade etmektedir.?%

Ayrica toplam borglarin 6z sermayeye oraninin degismesi firma degerini

etkilemektedir.23

2.2.4.2.3. Kisa Vadeli Bor¢larin Toplam Bor¢lara Oram

Kisa vadeli borglarin toplam borglar orani firmanin yabanci kaynaklarinin yapisi

hakkinda bilgi verir. Yani kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklar

icindeki payim ifade eder ve asagidaki formiil ile hesaplanir: 23

281 Cory Walters ve John Barnhart, Financial Impacts from Farmland Value Declines by Various Farm

Ownership Levels. Erisim Tarihi: 10 Nisan 20186,
http://www2.ca.uky.edu/cmspubsclass/files/Financial%20impacts%20farmland%20value%20declines_Fi
nal.pdf

232 Aswath Damodaran, The Debt-Equity Trade Off: The Capital Structure Decision, 8. Erisim Tarihi: 10
Nisan 2016, http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/ovhds/ch7.pdf

233 Akgiig, 35.

234 William L. White, The Debt-Equity Ratio, the Dividend Payout Ratio, Growth and the Rate at Which
Earnings Are Capitalized: An Empirical Study (Working Paper No:52-64), Massachusetts Institute Of
Technology, Cambridge 1964, 35.

235 Ahmet Kése, “Finansal Tablolarin Oranlar Yoluyla Analizi”, MISED Dergisi, 1-2, 2001, 43.
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Kisa Vadeli Borglar

Kisa Vadeli Borglarin Toplam Borglara Orant = Toplam Borclar

Borglarin vade yapist igletmelerin emek yogun veya teknoloji yogun olmalarina
bagl olarak degisiklik gosterir. Emek yogun isletmelerde bu oran yiiksek ¢ikmasina
karsilik teknoloji yogun isletmelerde bu oran daha diistik ¢ikmaktadir. Ayrica firmalarin
uzun vadeli bor¢ bulma imkanlar1 da bu oram etkilemektedir. Ornegin Tiirkiye gibi uzun
vadeli bor¢ bulma imkanlarinin zor ve maliyetli oldugu iilkelerde faaliyet gosteren

firmalarda bu oran daha yiiksek ¢ikmaktadir.?*

2.2.4.3. Faaliyet Oranlan

Isletmeler; aktiflere yani alacaklara, stoklara, finansal varliklara, sabit kiymetlere
ne kadar yatirim yapacagini ve yaptiklari bu yatirnmlarin ne kadar etkin kullanildigini
bilmek isterler. Faaliyet oranlar ise tam da bunu yapmaktadirlar. Yani firmanin aktif
varliklarinin ne kadar etkin yonetildigini veya kullanildigini gosterirler. Ayrica bu oranlar
ile aktiflere fazla ya da noksan yatirim yapilip yapilmadig: da anlagilir. Aktifler ne kadar
etkin kullamliyorsa bu oranlar o nispette yiiksek ¢ikacaktir.?” En ¢ok kullamilan faaliyet

oranlar1 agsagida verilmistir.

1. Ticari Alacak Devir Hiz1
2. Stok Devir Hiz1

3. Oz Kaynak Devir Hiz1
4. Aktif Devir Hizi
2.2.4.3.1. Stok Devir Hiz1

Bu oran stoklarin ne kadar hizli satildigini gosterdigi gibi stoklarin likiditesi
hakkinda da bilgi veren bir gostergedir. Stok devir hiz1 satislarin maliyetinin ortalama
stoklara boliinmesiyle hesaplamir.?®® Stoklarin yilda kag defa devrettigini gosteren stok

devir hiz1, asagidaki formiil ile hesaplanabilir.

236 Elmas, 201.
237 Okka, 106.
238 Akgiic, 49.
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Satilan Malin Maliyeti

tok Devir Hizi =
Stok Devir Hizi Ortalama Stoklar

Ortalama stoklar, donem bast ve dénem sonu stok miktarmin toplanarak ikiye

boliinmesi ile bulunur. Bu formiil olarak su sekilde ifade edilir.

Donembast Stoklar + Donemsonu Stoklar
2

Ortalama Stoklar =

Stok devir hizinin yiiksek olmasmin cesitli nedenleri olabilir. Bunlar sdyle

siralanabilir:23°

v’ Isletmenin iyi bir stok y&netim politikas1 olabilir.

v" Stoklar hizli ve kolay satiliyor olabilir.

v' Satilan stoklarin yeri doldurulamamasindan kaynaklanabilir.
v

Yetersiz bir stok seviyesi ile ¢alisilmasinin neticesi olabilir.

2.2.4.3.2. Ticari Alacak Devir Hiz1

Bu oran isletmenin ticari alacaklarim etkin kullanma diizeyini gosterir. Isletmenin
alacaklarinin yilda kag defa tahsil edildigini gosterir. Bu oran1 hesaplamak i¢in firmanin
kredili satiglar1 ticari alacaklara boliiniir. Fakat kredili satiglara ulasilamiyorsa bunun
yerine satis hasilati da kullanilabilir. Pay kisminda yer alan ticari alacaklar ise igletmenin
esas faaliyetlerinden kaynaklanan senetli ya da senetsiz alacaklardan meydan
gelmektedir. Kredili satislar ile ticari alacaklar arasindaki iliskiyi gosteren bu oran soyle

hesaplanir:?4°

Kredili Satis Hastlatt
Ortalama Ticari Alacaklar

Ticari Alacak Devir Hizit =

Ortalama ticari alacaklar, donem bas1 ticari alacaklar ile donem sonu ticari

alacaklarin toplanip ikiye boliinmesini ifade eden agagidaki formiil yardimiyla hesaplanir.

Donembast Tic. Alacak + Donemsonu Tic. Alacak
2

Ortalama Tic. Alacaklar =

239 Elmas, 216.
240 NCERT, Accountancy Company Accounts & Analysis of Financial Statements, NCERT, New Delhi
2013, 225.
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Ticari alacak devir hizindan hareketle alacak tahsil siiresini hesaplamak

miimkiindiir. 365’1 alacak devir hizina bélmek suretiyle bu siire hesaplanabilir.

2.2.4.3.3. Oz Kaynak Devir Hiz1

Oz kaynak devir hizi, firmanin sahip oldugu 6z kaynaklarini ne kadar etkin
kullandigimi gosteren bir orandir. Donem i¢inde 0z sermayede fazla degisme oldugu
durumlarda yilsonu 0z sermayesi yerine ortalama 0z sermayeyi kullanmak daha
dogrudur. Oranin yeterli olup olmadigina karar vermek icin diger firmalarla ya da sektor
ortalamasi ile karsilastirmak yerinde olacaktir. Ayrica firmanin donemleri arasinda da
karsilastirma yaparak degerlendirme yapmak da miimkiindiir. Oz sermaye oranmin
yiiksek ¢ikmasi iyi olmakla birlikte buna karar vermek i¢in firmanin diger oranlarina da
bakmak gerekir. Ciinkii yiiksek ¢ikmasinin nedeni 6z sermayenin yetersiz olmasi da

olabilir.?*!* Oz kaynak devir hizinm formiilii su sekildedir:?*2

Satis Hasilatt

Oz Kaynak Devir Hizi = ,
Ortalama Ozsermaye

Genel anlamda bu oranin yiiksek olmasi isletmenin 6z kaynaklarini etkin kullandigi
anlamina gelir. Ancak oranin normal olmasi gerekenin ¢ok iistiinde olmasi firmanin 6z
kaynaklariin yetersiz oldugu ve ¢ok fazla yabanci kaynak kullandigini gosterir. Oranin
diisiik olmasi ise 6z kaynaklarin verimli kullanilmadig1 ya da faaliyet hacmine gore fazla

oldugu anlamina gelmektedir.

2.2.4.3.4. Aktif Devir Hizi

Satis hasilatinin toplam aktiflere boliinmesiyle elde edilen bu oran, sirketin
varliklarini etkin kullanabilme diizeyini gostermektedir. Isletmenin aktif devir hizi
oraninin yiiksek olmasi iyi olarak kabul edilmektedir.?*® Fakat bu firmanin faaliyet

gosterdigi alana bagl olarak da farklilik gdsterebilir. Ornegin sermaye sirketlerinde duran

241 Emre Er, “Basel-II Kriterlerini Anlama Yolunda Mali Tablolar ve Finansal Analizin Onemi—I1”, Bilanco
Dergisi, 113, 2009, 54.

242 Aswath Damodaran, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any
Asset, John Wiley & Sons, New Jersey 2012, 550.

243 Mustafa Acar, “Tarimsal Isletmelerde Finansal Performans Analizi”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 20, 2003, 28.
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varlik yatirimi fazla oldugu i¢in bu oran diislik ¢ikar. Fakat duran varlik yatirimlari az
olan firmalar da bu oran yiiksektir. Aktif devir hiz1 firmanin karliligin1 belirlemede de
onemli bir gosterge niteligindedir. Diger kosullar sabit kalmak sartiyla yiiksek aktif devir
hizina sahip sirketlerin karlilig1 daha yiiksektir.?** Bu oran su sekilde hesaplanabilir:

Satis Hasilatt
Ortalama Aktifler

Aktif Devir Hizi =

Bu oran hem isletmenin risk diizeyini hem de karlilik seviyesini gostermektedir.
Oranin yiiksek ¢ikmasi isletmenin daha karli ve daha az riskli oldugu, diisiik ¢ikmasi ise

daha az karli ve daha yiiksek riskli oldugu anlamina gelir.?*°

2.2.4.4. Karlilik Oranlari

Karlilik oranlari, satiglar ve varliklar {izerinden elde edilen kazanci gosterir. Bu
oranlar elde edilen karin yeterlilik diizeyini ve dolayisiyla da yonetimin etkinlik
seviyesini olger.?*® Hem isletme sahipleri tarafindan ortaya konan fonlarin hem de
disaridan saglanan yabanci kaynaklardan elde edilen borglarin yatirimlara
yonlendirildiginde ne derece etkin ve verimli kullanildigi bu oranlar ile belirlenmektedir.
Ozellikle bir yi1l boyunca yapilan satislarin karliligimi 6lgmede bu oranlar énem arz
etmektedir.?*’ Kisacasi karlilik oranlari, isletmenin faaliyetlerinden kazang elde edebilme
kabiliyetini 6lgmek i¢in kullanilir. Bu oranlar, elde edilen karin aktifler, satiglar ve 6z

kaynak gibi kalemlere boliinmesi sonucu elde edilir.?*

Karlilik, performans kavraminin kullanilmaya baslandig ilk zamanlardan bu yana
siirekli performans 0l¢iitli olarak kullanila gelmistir. Ciinkii bir isletmenin uzun vadede
faaliyetlerine devam edebilmesi i¢in kar etmesi bir zorunluluktur. Bu a¢idan firmalarin
karliliginin dlgiilmesi son derece 6nemlidir. Karlilik i¢in kullanilan oranlar genel olarak

sOyle siralanabilir:

244 Er, b4,

245 Elmas, 225.

24 Muammer Erdogan, Finansal Yonetim, Aktif Yaymevi, Erzurum 2011, 9.

247 Ocal Usta, Isletme Finansi ve Finansal Yonetim, Detay Yayincilik, Ankara 2008, 127,128.

248 Robert M. Torok ve Patrick J. Cordon, Operational Profitability: Systematic Approaches for Continuous
Improvement, John Wiley & Sons, New York 2002, 108.



91

Aktif Karlilig

Oz Kaynak Karlilig1

Satiglarin Karliligi

Esas Faaliyet Kar1/Satig Hasilati
Esas Faaliyet Kari/Ortalama Aktifler

I e o

Hisse Senedi Basina Kar

2.2.4.4.1. Aktif Karhhg:

Aktif Karliligi, hissedarlarin paylarinin karliligin1 6lgmeye ve firmanin sahip
olduklar1 varliklarini ne kadar etkili kullandigini belirlemeye yarayan bir orandir. Bu oran
normalde net kar tizerinden hesaplanmakla birlikte vergi 6ncesi ya da faiz ve vergi dncesi
kar iizerinden de hesaplanabilir. Aktif karliligt ne kadar yiiksek c¢ikarsa firmanin,
varliklarini o kadar karli ve verimli kullandigii gosterir ve su sekilde hesaplanabilir:24°

Net Kar
Ortalama Aktifler

Aktif Karlilhigt =

Yillik net karin toplam aktiflere boliinmesiyle bulunan bu oranda aktiflerin isletme
sahiplerine veya kreditrlere ait olmasia bakilmaksizin toplammin karlilig1 6lgiiliir.2>
Kesrin payda kisminda donem sonu aktifler yerine ortalama aktifler kullanilacagi zaman,
teorik olarak ay sonlarindaki verilerden hareketle ortalamanin hesaplanmasi daha
dogrudur. Ancak firma disindaki kisiler ay sonu verilerine ulasamadigi i¢in donem basi

ve dénem sonu verilerinden hareketle ortalama aktif toplami hesaplanabilir.?>

2.2.4.4.2. Oz Kaynak Karhhg

Oz Kaynak karlilig, bir firmada ortaklar tarafindan yatirilan sermayenin getirisini
gosterir.?®2 Bu énemli oran, net karin ortaklarm bir is yilinda koymus olduklar1 ortalama

0z kaynaklara boliinmesiyle bulunur. Bu hesaplamada, net kar ve ortaklarin sermayesi

249 Lina Warrad ve Rania Al Omari, “The Impact of Turnover Ratios on Jordanian Services Sectors’
Performance”, Journal of Modern Accounting and Auditing, 11(2), 2015, 80.

250 patrick M. Dunne, Robert F. Lusch ve James R. Carver, Retailing, Cengage Learning, USA 2011, 45.
21 Charles H. Gibson, Financial Reporting and Analysis: Using Financial Accounting Information,
Cengage Learning, USA 2010, 308.

252 John Graham ve Scott B. Smart, Introduction to Corporate Finance: What Companies Do, Cengage
Learning, USA 2011, 46.
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hesaplanirken azmlik paylarinin diisiilerek sadece ortaklarin sahip oldugu miktar
kullanilmalidir. Bu oran yatirimcilara farkli firmalar ve yatirim firsatlar1 arasinda
mukayese edebilme imkani verir.?>® Bu oran asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilir:

Net Kar
Ortalama Ozsermaye

Ozsermaye Karlihig: =

Bu oran kazanglardaki geligsme ile dagitilan kar payindaki gelismeyi karsilagtirmak

icin anahtar rolii gérmektedir.?*

2.2.4.4.3. Satislarin Karhhg

Bir sirketin faaliyetleri sonucunda elde ettigi donem karinin satis hasilatina
boliinmesi sonucu elde edilen bir orandir ve firmanin bagarisim gosterir.?> Buradaki
donem kar1 stirdiiriilen ve durdurulan faaliyetlerden elde edilen karlarin toplamidir. Bu
oran satiglar lizerinden elde edilen net karlilig1 ifade etmektedir. Bu oran formiil olarak

soyle ifade edilebilir:

Donem Kart

Satislarin Karlilig =
atislarin Karliligt Satis Hastlatt

Doénem karimin satiglara boliinmesi ile bulunan satiglarin karliligi orani, firmalarin
karliligint 6lgmede sikg¢a kullanilan bir orandir. Bu oran, mal ve hizmetlerin
fiyatlandirilmasi, tretim etkinligi ve maliyet diizeyi hakkinda bilgi verdigi icin

isletmelerinin bagarisin1 6lgmede siklikla kullanilan bir performans ol¢iitiidiir.

2.2.4.4.4. Esas Faaliyet Kar1/Satis Hasilati Orani

Esas faaliyet karinin satiglara orani firmanin faaliyetlerinin verimliligini gosterir ve
isletmenin toplam faaliyet harcamalarini karsilama yeteneginin bir Olciisii olarak

kullamlir.®® Yani isletmenin faaliyetleri i¢in yaptig1 biitiin harcamalar satis tutarmdan

253 Warrad ve Al Omari, 80.

25 Charles P. Jones, Investments: Analysis and Management, John Wiley & Sons, USA 2012, 381.

25 Saver, 222.

2% p_periasamy, A Textbook of Financial Cost and Management Accounting, Himalaya Publishing House,
New Delhi 2010, 245.
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diistildiikten sonra yapilan her bir Dolarlik satisa ne kadar kar diistiigiinii 6lgmede

kullanilir.?’ Faaliyet karlilig1 su sekilde hesaplanr:

Esas Faaliyet Kart

Esas Faaliyet Kari/Satis Hasilaty =
sas Faaliyet Kari/Satis Hastlatt Satis Hastlatt

Bu oran isletmelerin sadece esas faaliyetlerinden elde ettikleri kazanglarin
etkinligini ve verimligini gérmeleri agisindan 6nem arz etmektedir. Cilinkii isletmenin net
kar tizerinden karlilig1 iyi gériinmesine ragmen esas faaliyetlerinde durum iyi olmaya
bilir. Veyahut esas faaliyetlerindeki karlilik seviyesi iyi bir durumda iken net kar
lizerinden zarar etmis gorlinebilir. Dolayisiyla faaliyetlerindeki performans diizeyini

belirlemede bu oran olduk¢a énemli oldugunu sdylemek miimkiindiir.

2.2.4.4.5. Esas Faaliyet Kar1/Ortalama Aktifler Oram

Esas faaliyet karinin ortalama aktiflere orani, esas faaliyet karin satis hasilatina
boliinmesiyle elde edilen orana benzemektedir. Birisi satiglar {izerinden faaliyetlerin
verimlilik ve etkinligini Olgerken digeri ortalama aktifler iizerinden faaliyetlerin
verimlilik ve etkinligini 6l¢mektedir. Bu oran ile firmanin her bir liralik aktifine ne kadar
faaliyet kar1 diistiigii belirlenir ve esas faaliyet karinin ortalama aktiflere boliinmesiyle
elde edilir. Formiil olarak asagidaki gibi gosterilebilir.

Esas Faaliyet Kart
Ortalama Aktifler

Esas Faaliyet Kari/Ortalama Aktifler =

Aktif karliligt donem kar1 tizerinden aktiflerin karliligin1 hesaplarken bu oran
faaliyet kar1 tizerinden aktiflerin karliligin1 hesaplamaktadir. Donem kari i¢inde diger
faaliyetlerden gelen gelir ve giderler de oldugu icin esas faaliyetler dikkate alindiginda
aktiflerin verimliligi bu oran 6l¢iilebilir. Yani firmanin sadece esas faaliyetleri dikkate

alindiginda varliklarini verimli kullanip kullanmadigi bu oran ile belirlenir.

257 Timothy J. Gallagher ve Joseph D. Andrew, Financial Management; Principles and Practice, Freeload
Press, USA 2007, 92.
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2.2.4.4.6. Hisse Senedi Basina Kar

Hisse basina kar, hisse senetlerine yapilan yatirimlardan elde edilen gelir oraninin
belirlenmesinde kullanilarak hisse senedinin piyasa degerini belirlemeye ve karsilastirma
yapmaya imkan verir.?®® Hisse basin kar, toplam karin ortalama hisse sendi sayisina
boliinmesi suretiyle elde edilir. Yatirimcilar borsadaki isletmeleri degerlendirirken bu

orana oldukca 6nem verirler. Bu oran i¢in kullanilan formiil su sekildedir.

Donem Kari

Hisse Senedi B Kar =
rse senedt asma far Ortalama Hisse Senedi Sayist

Hisse basina kar orani uygulamada ¢ok kullanilan bir oran olmakla birlikte bu orani
firmay1, yorumlamada veya diger firmalarla karsilastirma yapmada kullanirken dikkatli
olmak gerekir. Ornegin farkl1 hisse senedi sayisina sahip iki firma ayni kari elde ettiginde
hisse sendi basina karlar1 farkli olacaktir. Hisse senedi sayisi az olan firmanin hisse senedi
say1st basina kar1 daha yiiksek olacaktir. Dolayistyla bu orana bakarak iki firmadan birinin

digerinden daha iyi oldugunu soylemek yaniltic1 olacaktir.?>®

2.2.4.5. Biiyiime Oranlar:

Biiylime oranlarini, isletmenin gelisim oranindaki degisimi ifade eden gostergeler
seklinde tanimlamak miimkiindiir. Isletmenin biiyiimesi kaynaklarindaki biiyiime ile

O Finansal tablolar

faaliyetlerindeki biiyiime seklinde iki kisma ayrilabilir.?®
diistintildiiglinde; kaynaklarindaki biiylime ile varlik, 6z kaynak ve bor¢ gibi bilango
kalemlerine ait biiyiimeler, faaliyetlerindeki biiyiime ile de satig, maliyet ve kar gibi gelir
tablosu kalemlerine ait biiylimeler anlasilmaktadir. Biiylime pozitif olabilecegi gibi

negatif de olabilir. Isletmelerde hesaplanan baslica biiyiime oranlari su sekildedir:

1. Satislardaki Biiylime Orani

2. Aktiflerdeki Biiylime Orani

3. Oz Kaynaklardaki Biiyiime Orani
4

Doénem Karindaki Biiyiime Orani

258 Ertugrul Cetiner, Isletmelerde Mali Analiz, Gazi Kitabevi, Ankara 2005, 154.

259 Metin Kamil Ercan ve Unsal Ban, Degere Dayali Isletme Finansi — Finansal Yonetim, Gazi Kitabevi,
Ankara 2005, 48.

260 Robert B. Carton ve Charles W. Hofer, Measuring Organizational Performance: Metrics for
Entrepreneurship and Strategic Management Research, Edward Elgar Publishing, Cornwall 2006, 89,90.
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2.2.4.5.1. Satislardaki Biiyiime Orani

Satiglar, isletmeler i¢in en 6nemli gelir kaynagi oldugundan satiglardaki biiyiime
orani isletmelerin biiylimesi i¢in 6nemli bir gostergedir. Bu oran, donemler itibariyle
satislarda meydana gelen degisimi Olgmek i¢in kullanilir. Satiglardaki biiyiimeyi
belirlemenin birgok faydasindan bahsedilebilir. Bunlarin baslicalarini sdyle siralamak

miimkiindiir.?%!

v" Firmanin biliyiime hizim1 bagka firmalarin biiyiime hiziyla karilastirma
imkani verir.

v" Firmanin gelecekteki pazar pay1 hakkinda bilgi igerir.

v Gelecek donemlerde gergeklestirilebilecek satiglari tahin etmeyi miimkiin

kilar.

Satiglardaki biiylime orani, cari yilda gerceklestirilen satiglardan bir yil 6nceki
satiglar ¢ikarildiktan sonra elde edilen sonucun bir yil 6nceki tutara boliinmesiyle elde

edilir. Bunu formiil ile sOyle ifade edebiliriz:

(St - St—l)
St-1

SBO =
Bu formiilde;
SBO: Satiglardaki biiylime oranini
St: Cari yila ait satis hasilatini

St1: Bir dnceki yila ait satis hasilatini ifade etmektedir.

Enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde cari fiyatlar ile hesaplanan artis oranlari
veya hizlariin verdigi sonuglar anlamli degildir. Sonuglarin anlamli olmasi i¢in cari

fiyatlarin enflasyona gére diizeltilmesi gerekir. 26

2.2.4.5.2. Aktiflerdeki Biiyiime Oram

Isletmedeki biiyiimeyi 6l¢gmek igin kullanilan bir diger oran, aktiflerde meydana

gelen bliylimenin hesaplanmasidir. Bu oran da satilardaki biiyiime orani gibi donemler

261 Elmas, 232.
262 Akgiic, 80.
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itibariyle aktiflerde meydana gelen degisimleri 6l¢mek i¢in kullanilmaktadir. Aktiflerdeki

biiyiime oranin1 hesaplamanin baslica faydalar sdyle siralanabilir: 263

*¢ Firmanin aktiflerinde meydana gelen degisimin diger firmalarinki ile
karsilastirilmasini miimkiin kilar.
% Firmanin gelecekte sahip olacag aktifler hakkinda bilgi icerir.
% Firmanin iyiye mi yoksa kotiiye mi gittigi hakkinda gosterge olabilir.
Aktiflerdeki biiyiime, cari yi1lda sahip olunan aktiflerden bir 6nceki yila ait aktifler

cikarilir ve sonug bir 6nceki yil sahip olunan aktiflere boliiniir. Formiil seklinde su sekilde

gosterilebilir:

(A — Aey)
Ay

ABO =
Bu formiilde;
ABO: Aktiflerdeki biiyiime oranini
A:: Cari yila ait toplam aktifleri

A¢1: Bir 0nceki yila ait toplam aktifleri ifade etmektedir.

2.2.4.5.3. Oz Kaynaklardaki Biiyiime Oram

Oz kaynaklar isletme sahipleri tarafindan isletmeye konmus fonlar olup hissedarlar
tarafindan en fazla takip edilen kalemdir. Dolayisiyla isletme sahipleri i¢in biiylime
oranlar1 arasinda en fazla ilgilendikleri oran 6z kaynaklardaki biiyiime oranidir. Oz

kaynaklarin biiyiime oraninin hesaplanmasinda su faydalar goriilebilir:2%*

> Oz kaynaklardaki biiyiimenin diger firmalarin 6z kaynaklarinda meydana
gelen degismelerle kiyaslama imkan1 verir.
> Oz kaynaklarin1 gelecekteki seviyesi hakkinda bilgi saglar.

> Oz kaynaklarin artti§1 m1 yoksa azaldigi m1 konusunda bilgi verir.

263 Elmas, 233.
%64 Elmas, 234.
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Oz kaynaklardaki biiyiime orani, isletmenin cari yilda sahip oldugu o6z
kaynaklardan bir y1l 6nce sahip oldugu 6z kaynaklar ¢ikartilir. Daha sonra bu tutar bir yil

onceki tutara boliinerek hesaplanir. Bu oranin formiili sdyledir:

(O — 0¢-1)

t—-1

0BO =

Bu formiilde;
OBO: Oz kaynaklardaki biiyiime oranini
Ot Cari y1la ait toplam 6z kaynaklari

Ac.1: Bir 0nceki yila ait toplam 6z kaynaklari ifade etmektedir.

2.2.4.5.4. Donem Karindaki Biiyiime Oram

Firmalarin en 6nemli hedeflerinden bir tanesi kar1 arttirmak oldugundan dénem
karindaki artis orani firmanin biiylime performansini 6lgmede kullanilabilecek iyi bir
orandir. Bu oran donemler itibariyle donem karinda meydana gelen degismeleri 6l¢mede
kullanilir ve su sekilde hesaplanir:

(DK, — DK, 1)
DK 4

DKBO =

Bu formiilde;
DKBO: Dénem karindaki biiyiime orant
DK{: Cari donem karimi

DK(t1: Bir 0nceki donem karinmi ifade etmektedir.

2.2.4.6. Borsa Performans Oranlarn

Isletmenin finansal tablolardaki verileriyle birlikte finansal tablolar disindaki
verileri de kullanarak isletmenin piyasadaki durumunu belirlemeye calisan oranlardir.?%®
Firma degeri oranlar1 da denilen bu oranlar ile firmanin borsada gdstermis oldugu

performans belirlenmeye c¢alisir. Firmanin piyasadaki degeri, defter degeri ile

265 Ercan ve Ban, 50.
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karsilastirmak ya da bir lira kara kag lira fiyat verildigi gibi Ol¢iitlerle firmaya ait durum
tespit edilmeye c¢alisilmakla birlikte genel olarak bu oranlar belirli standartlar ile veya
diger firmalara ait oranlar ile karsilastirildigt zaman anlamli olmaktadir. Ancak diger
firmalar ile karsilastirilirken bazi hususlara dikkat etmek lazimdir. Bunlar su sekilde

sayilabilir:

o Hesaplanan oranlarin ayn1 déneme ait olmast
o Verilerin ayn1 muhasebe standartlar1 ile hazirlanmis finansal tablolardan
alinmasi

o Piyasa verileri ile karsilagtirilabilir olmasi

Isletmelerin borsa performansmi 6lgmek igin birgok oran hesaplanabilse de

uygulamada en fazla kullanilan ii¢ borsa performans orani su sekildedir:

1. Fiyat/Kazang¢ Orani
2. Fiyat/Nakit Akim Orani
3. Piyasa Degeri/Defter Degeri

2.2.4.6.1. Fiyat/Kazan¢ Oram

Fiyat/Kazang Orani isletmeye ait hisse senetleri degerinin elde ettigi kazancin kag
kat1 oldugunu belirlemede kullanilmaktadir. Yani firmanin hisse senedi bagina diisen net
karina karsilik yatirnmcinin kag lira vermeye razi oldugunu tespit etmede kullanilan bir
orandir.?®® Firmaya ait hisse senetlerinin piyasa fiyatinin hisse basina kara boliinmesi ile
hesaplanan bu oranin yorumlanmasi biiyiik bir dikkat ve 6zen gerektirmektedir.?®’

Fiyat/Kazang oraninin kullanimda yaygin olmasinin sebepleri sdyle siralanabilir: 2%

e Etkin piyasalarda verdigi sonuglarin ger¢ege olduk¢a yakin olmasi
e Kolayca hesaplanabilmesi
e Hesaplama i¢in kullanilan verilerin ger¢ek olmast

e Donemi kar ile kapatmuis biitlin firmalarda kullanilabilmesi

Fiyat/Kazang oran1 asagidaki formiil yardimiyla kolayca hesaplanabilir.

266 Elmas, 252.
267 Ercan ve Ban, 50.
%68 Elmas, 252.
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Hisse Senedi Piyasa Fiyatt

Fiyat/K 0 =
tyat/Kazang Oram Hisse Senedi Basina Kar

2.2.4.6.2. Fiyat/Nakit Akimi Orani

Fiyat/Kazang Oranina alternatif olarak kullanilabilecek bir oran olan Fiyat/Nakit
Akim1 Oraninda firmanin piyasa fiyati ile nakit akimlar1 arasinda iligski kurularak firma
degeri tespit edilir. Firmalarin uyguladiklar1 farkli muhasebe uygulamalari sonucunda
ayrilan amortisman miktar1 degistigi icin donem kar1 da degismektedir. Bu yontemde
nakit akimlari, amortismanin donem karma eklenmesiyle elde edildigi i¢in donem kar1
yerine nakit akimini kullanmak daha gercek¢i sonuglar verir.?®® Bu oran su sekilde

hesaplanir:

Hisse Senedi Piyasa Fiyatt

Fi Nakit A =
Lyarygakit dgm: Orgly Hisse Senedi Basina Nakit Akimi

2.2.4.6.3. Piyasa Degeri/Defter Degeri

Defter degeri, belli bir tarihte maliyet degeri ile muhasebelestirilen varliklarin
muhasebe kayitlar esas alinarak hesaplamis degeridir. Bagka bir ifade ile defter degeri 6z
kaynaklar toplamidir. Bir isletmenin defter degeri ile piyasa degeri; entelektiiel sermaye,
enflasyon ve amortisman gibi faktorlerin etkisiyle birbirinden farkli olabilmektedir.
Piyasa degerinin defter degerinden daha diisiik olmasi, isletmenin dagitilmamis karlari

verimli kullanamadig1 anlamina gelebilir.?’? Bu oran su sekilde hesaplanmaktadir:2"*

Piyasa Degeri

Pi Degeri/Defter Degeri O =
iyasa Degeri/Defter Degeri Oram Defter Degeri

Bu oran firmanin piyasa degerinin 6z kaynaklarinin kag kat1 oldugu gostermektedir.
Bu oran arttik¢a hisse senetlerinin degeri de artmaktadir. Oranin 1’den kii¢lik ¢ikmasi

firmanin hissedarlar deger kazandirmadigir anlamina gelmektedir. Oranin 1’den biiyiik

269 Elmas, 255.

210 Sayilgan, 198.

211 Narly Dwarkasing, Finance Master, 2015. Erisim Tarihi: 11 Nisan 2016, https://www.finance.uni-
bonn.de/institut/JProf.%20Narly%20Dwarkasing/ndwarkasingfinancech2.pdf



https://www.finance.uni-bonn.de/institut/JProf.%20Narly%20Dwarkasing/ndwarkasingfinancech2.pdf
https://www.finance.uni-bonn.de/institut/JProf.%20Narly%20Dwarkasing/ndwarkasingfinancech2.pdf
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olmasi istenmekle birlikte yorum yapmak icin sektor ortalamasi ve diger firmalar ile

karsilagtirmak gerekir.
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UCUNCU BOLUM

AR-GE YATIRIMLARININ FIRMA PERFORMANSINA ETKISININ
BELIRLENMESI ICIN BIST IMALAT SEKTORUNDE YAPILAN BiR UYGULAMA

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Giliniimiizde firmalar sadece bulunduklar1 ¢evredeki ya da iilkedeki firmalarla
rekabet etmemektedirler. Yapilan glimriik anlagsmalari, gelisen tagima araglari, bilisim
teknolojisi, telekomiinikasyon gibi faktorler neticesinde isletmeler, mallarini diinyanin

bir ucundan diger ucuna pazarlayabilmektedirler.

Ekonomik smirlarin ortadan kalkmasi ile uluslararasi rekabete gecen firmalar,
birgok iistiinliik elde etmektedirler. Ornegin mallar1 en ucuz olan pazarlardan alip,
isglicinin en ucuz oldugu pazarlarda isleyip en uygun dagitim kanallarn ile
pazarlayabilmektedirler. Bununla birlikte uluslararasi rekabette “iyi” kelimesinin yerini
yavas yavas “yeni” kelimesi almaktadir. Sirketlerdeki rekabet, mevcut bir iirlinii daha
kaliteli tiretmekten ziyade yeni trlinler liretmek veya mevcut iriinlerini yenilemek
seklinde devam etmektedir.?’? Yani isletmelerin kiiresel pazarlarda rakiplerine iistiinliik
saglamalar1 ya yeni lirlin bulmak ya da yeni {iriin gelistirmekle miimkiin olmaktadir. Yeni
iirlin ortaya ¢ikarabilmenin veya mevcut iriinii gelistirmenin yegane yolu da Ar-Ge

faaliyetlerine 6nem vermekten gecmektedir.

Tiirkiye’de hem kamunun hem de 6zel sektor isletmelerinin Ar-Ge faaliyetlerine
yeteri kadar énem verdiklerinden bahsetmek oldukca zordur. Isvigre’de yerlesik olan
Diinya Ekonomik Forumu (World Economic Forum) 2014-2015 Kiiresel Rekabet Giicii
Raporu sonuglarma gore 2014-2015 doénemi Kiiresel Rekabetcilik Endeksi
hesaplamalarinda Tirkiye 144 lilke arasinda 45. sirada, inovasyon faktoriinde ise 56.
sirada yer almaktadir.?’® Bu rapordan da anlasilacag: iizere, Tiirkiye nin gerek kiiresel

rekabette gerekse inovasyon noktasinda almasi gereken uzun bir mesafe bulunmaktadir.

212 7eki Atil Bulut, “Kiiresel Rekabet”, Mevzuat Dergisi, 7(75), 2004. Erisim Tarihi: 10 Kasim 2015,
http://www.mevzuatdergisi.com/2004/03a/01.htm

213 World Economic Forum (Diinya Ekonomik Forumu), The Global Competitiveness Report 2014-2015,
14, 20. Erisim Tarihi: 10 Kasim 2015,
http://www3.weforum.org/docs/WEF_GlobalCompetitivenessReport 2014-15.pdf
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Gliniimiizde inovasyon deyince veya rekabetten bahsedince ilk akla gelen siiphesiz Ar-
Ge yatirimlart olmaktadir. Ciinkii yeniligi aramadan yeniligi elde etmek miimkiin
degildir.

Ar-Ge yatirimlar1 konusunda devletin de sagladigi ¢esitli tegviklerle son yillarda bir
artis olmakla birlikte heniiz bir¢ok firmanin Ar-Ge yatirnmi yapmadigi, yapanlarin
bircogunun da heniiz yeterli seviyelere ulasamadigi goriilmektedir. Bu yatirimlarin
verimli kullanilmasi ise basli bagina ayr1 bir sorun olusturmaktadir. Biitiin bu sorunlarin
en Onemli sebeplerinden birisi firmalarin Ar-Ge harcamalarini gereksiz bir gider kalemi
olarak gérmeleri veya Onemini tam manasiyla kavrayamamalaridir. Firmalarin Ar-Ge
yatirimlariin faydasina inanmadan buraya gerekli dnemi vermeleri miimkiin degildir. Bu
sebeple Ar-Ge hakkinda bir biling olusturmak i¢in yapilan ¢alismalar son derece 6nem
arz etmektedir. Bu baglamda bu ¢alismanmin bashica amact Ar-Ge harcamalarinin
firmanin karlilik, pazar ve verimlilik gibi performansini 6lgen oranlara etkisini hem

imalat sektoriinde hem de imalatin alt sektorlerinde tespit etmektir.

3.2. ARASTIRMANIN KONUSU, KAPSAMI VE OZGUN DEGERI

3.2.1. Arastirmanin Konusu

Yenti iirlin gelistirme siirecinin en 6nemli asamalarindan birisi olan aragtirma ve
gelistirme faaliyetlerine verilen 6nem her gecen giin artarak devam etmektedir. Bunun
sebebi, Ar-Ge faaliyetleri neticesinde bulunan yeni iiriinlerle veya gelistirilen mevcut
tirtinlerle firmalarin rakiplerine kars1 iistlinliik saglamasi, satiglarini arttirmasi ve firmanin
degerini yukar1 tagimasidir. Tabi bunun dogal bir sonucu olarak iilkenin ihracat1 ile gayri
safi yurtici hasilas1 artmakta ve toplumun refah seviyesi yiikselmektedir. Bundan dolay1
tim diinyada Ar-Ge harcamalar1 giderek artmaya devam etmektedir. Gelismis {ilkeler
zaten yliksek miktarda olan Ar-Ge harcamalarini daha da arttirmanin yollarini ararken,
gelismekte olan iilkeler ise hizli bir sekilde gelismis iilkelerin seviyesine yetismeye
caligmaktadirlar. Bunun neticesi olarak Ar-Ge yatirimlar1 diinya genelinde siirekli artis

gostermektedir.

Teknolojik yenilikler neticesinde insan hayati kolaylastig1 ve yasam standartlar

yiikseldigi i¢in toplumda, yeniliklere olan talep canliligi1 higbir zaman
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kaybetmemektedir. Bundan dolay1 bir firmanin pazarda yer edinmesi ya da pazar payini
arttirmasi icin yeni tiriinlere yonelmesi gerekmektedir. Bunun icin de birinci sart Ar-Ge
yatirimlarina 6nem vermekten ge¢mektedir. Ar-Ge yatirimlarina énem veren bir firma
rakiplerine kars1 pazar payini genisletebilmekte ve firma degerini arttirabilmektedir. Ar-
Ge yatirimlarimin 6nemini idrak etmeyen bir firmanin Ar-Ge yatirimlarina yonelmesi
miimkiin degildir. Ciinkii boyle bir firma Ar-Ge harcamalarini faydasiz gérmekte ve bu
harcamalarin bosuna gittigini diisiinmektedir. Bundan dolay1 Ar-Ge yatirnmlarinin, Ar-

Ge bilinci ile basladigini bilmek icap etmektedir.

Bu c¢alismanin konusu Tirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerin, Ar-Ge
harcamalarinin firma performansina etkisini bir¢ok yonden analiz ederek Ar-Ge
yatirimlariin énemini tespit etmek ve firmalarimizi Ar-Ge yatirimlarina tesvik ederek

diinya capindaki rekabet giiglerini arttirmaktir.

3.2.2. Arastirmanin Kapsam

Bu arastirmanin kapsami Borsa Istanbul’a kayitli firmalardan, 2007Q1-2015Q2
donemi i¢inde siirekli Ar-Ge harcamasi yapan sirketlerin, Ar-Ge harcamalarinin firma
performansina etki diizeyini tespit etmektir. Bu calismada Eviews 9 ve Gauss 10 paket
programlarindan yararlanilmistir. Bu amagla firmalarin ilgili donemdeki finansal
tablolarindan, incelenen literatiir neticesinde belirlenen finansal oranlar hesaplanmis ve
panel veri analizi kullanilarak Ar-Ge yatirimlarinin firma performansina etkisi analiz
edilmistir. Tlgili dsSnemde Ar-Ge harcamasi yapmayan veya Ar-Ge harcamalar siireklilik
arz etmeyen firmalar analize dahil edilmemistir. Arastirma oncelikle imalat sektorii igin,

daha sonra imalatin alt sektorleri i¢in yapilmistir.

3.2.3. Arastirmanmin Ozgiin Degeri

Tiirkiye’de su ana kadar bu konuda az sayida yayin yapildig: literatiir incelemesi
sonunda anlagilmistir. Bu yapilan ¢alismalar incelendiginde konunun ¢ok detayli ele
alinmadigr goriilmiistiir. Bu calismada Ar-Ge yatirimlarinin firma performansina etki
diizeyi detayli ve derinlemesine ele alinmaya calisilmis ve konu firma performansini

temsil edecek sekilde bir¢ok yonden incelenmistir.
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Konunun 6neminin anlagilmasi i¢in oncelikle Ar-Ge yatirimlariin iilkelere ve

isletmelere faydalar1 sOyle siralanabilir;

1. Yeni iirtnlerin gelistirilmesi ile sirketlerin mevcut pazarlarda pazar paymin

artmasi ve yeni pazarlara agilmasi miimkiin olmaktadir.
2. Yeni liretim teknikleri neticesinde iiretim maliyetleri diistiriilebilmektedir.
3. Isletmelerin kiiresel rekabet giicii ve diinya piyasalarindaki etkinligi artmaktadur.

4, Mevcut iriinlerin kalitesinin artmasi ve yeni tirlinlerin {iretilmesi miimkiin

olabilmektedir.
5. Ekonomik biiyiimeye ve kalkinmaya katki saglamaktadir.
6. Ekonomik biiyiimeye olan katkist sonucu istihdam artmaktadir.
7. Toplumun refah diizeyinin yilikselmesine katki saglamaktadir.

Giliniimiizde iilkelerin Ar-Ge yatirimlar1 kadar kiiresellesen isletmelerin Ar-Ge
yatirimlart da dikkatle izlenmektedir. Avrupa Komisyonu'nun “The 2011 EU Industrial
R&D Investment Scoreboard” baslikli raporunda yillik Ar-Ge yatirimlart 30 Milyon
Dolarm tizerinde olan 1400 kiiresel sirket ele alinmis ve 2011 yili Ar-Ge yatirimlari
karsilastirilmistir. Bu rapora gore 2011 yilinda Cin kaynakl sirketler Ar-Ge yatirimlarini
%29,5, Kore sirketleri %20,5, Tayvan sirketleri %17,5, LG %39,5, Oracle %32,3,
Samsung ise %24,9 arttirmislardir. Ayn1 yil i¢in Volkswagen’in Ar-Ge yatirimi iilkemizin
toplam Ar-Ge yatirnmindan daha fazladir. Ulkemizde ise bu rapora sadece 3 sirket
girmistir. Bunlardan Kog¢ 939, Vestel 968 ve Ford Tiirkiye 1322’inci sirada rapora
girebilmislerdir. Bu rapordan da anlasilacag: iizere Ulkemizin bilhassa 6zel sirketlerin

Ar-Ge yatirimina ¢ok daha fazla 5nem vermeleri gerekmektedir.?’*

Yapilan literatiir ¢calismasi neticesinde, Ar-Ge yatirnmlarimin sirketlerin degerini
yiikselttigi, rekabet giiclinii arttirdig1 ve performansina olumlu etki ettigi goriilmektedir.
Firmalarin performansmin artmasi, tlilkede ayni girdilerle daha fazla mal ve hizmet

tiretilmesi, tilkenin ihracatinin artmasi ve gayri safi milli hasilasinin ylikselmesi anlamina

214 Mustafa Hilmi Colakoglu, “Volkswagen'in Yillik Ar- Ge Yatirimi Tiirkiye'nin Yillik Toplam Ar-Ge
Biitcesinden Daha Fazla”, Diinya Gazetesi, (14 Nisan 2012). Erisim Tarihi: 12 Haziran 2015,
http://www.dunya.com/yorum-inceleme/volkswagenin-vyillik-ar-ge-yatirimi-turkiyenin-vyillik-toplam-ar-
ge-but-151549h.htm
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gelmektedir. Bunun {ilke i¢in anlami iilkenin giiclenmesi, toplum i¢in anlami ise refah
seviyesinin yiikselmesi, hayatin kolaylagmasidir. Toplum i¢in, iilke i¢in, firmalar i¢in son
derece dnemli olan bir konunun su ana kadar detayli ve derinlemesine incelenmemesi
bliyiik bir eksiklik olarak goriilmektedir. Bu c¢alisma, bu agig1 kapatmaya kismen
yardimci olacak ve bundan sonraki calismalarin daha da derinlesmesine katki

saglayacaktir.

3.3. LITERATUR TARAMASI

Literatiir kisminda Once yurtdisinda yapilan ¢alismalar ele alinacak daha sonra
yurticinde yapilan ¢alismalara deginilecektir. Yurtdisinda ve yurtiginde yapilan
caligmalar ele alinirken Once pozitif etki tespit edenlere daha sonra digerlerine yer

verilecektir.
Yurtdisinda yapilan ¢alismalardan pozitif etki tespit eden ¢alismalar;

Morbey (1988) calismasinda Ar-Ge yatirimlarinin firma performansina etkisini
Olemek i¢in 1976-1985 donemini ele almistir. ABD’de faaliyet gosteren 800 firma verisi
ile gergeklestirilen calismada Ar-Ge ile sonraki yillarda satiglar arasinda gii¢lii ve pozitif
bir iligki bulmakla beraber Ar-Ge ile karlilik arasinda zayif bir iligki tespit edilmistir. Son
olarak Ar-Ge yatirimlarinin satislari etkilemesi igin belli bir esigi asmasi1 gerektigini ifade

etmistir.?’®

Bae ve Kim (2003) ii¢ iilkede faaliyet gosteren firmalarin Ar-Ge yatirimlarinin
firmanin piyasa degeri iizerine etkisini arastirmiglardir. ABD’den 803, Japonya’da 241
ve Almanya’dan 117 firmanin ele alindig1 analizde donem olarak 1996-1998 araligi
secilmistir. Sonug olarak ii¢ iilkede de Ar-Ge yatirimlarinin firmanin piyasa degerine

pozitif etki ettigini tespit etmislerdir.?’®

Del Montea ve Papagni (2003) calismalarinda Ar-Ge ile firma bilyiimesi arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. 1989-1997 déneminde imalat sektdriinde faaliyet gosteren 500

215 Graham K. Morbey, “R&D: Its Relationship to Company Performance” [Ar-Ge: Sirket Performansi ile
Mliskisi], Journal of Product Innovation Management, 5(3), 1988, 191-200.

218 Sung C. Bae ve Dongnyoung Kim, “The Effect of R&D Investments on Market Value of Firms:
Evidence from the US, Germany, and Japan” [Ar-Ge Yatirimlarinin Firmalarin Piyasa Degerine Etkisi:
ABD, Almanya ve Japonya’dan Bulgular], The Multinational Business Review, 11(3), 2003, 51-75.
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Italyan firmasina ait verilerle yapilan analizde Ar-Ge yatirimlari ile firma biiyiimesi

arasinda pozitif iliski tespit etmislerdir.?”’

Johansson ve Loof ¢alismalarinda firmalarin kullandig1 Ar-Ge stratejisinin firma
performansina etkisini 6lgmeye calismiglardir. Firma performansi olarak verimlilik ve
karliigin kullanildig1 analizde 2002-2004 doneminde Isveg imalat sektdriinde faaliyet
gosteren 1767 firmaya ait veri kullanilmistir. Firmalar; hi¢ Ar-Ge yatirimi yapmayan (762
firma), ara sira yapan (535 firma) ve devamli yapan (470 firma) seklinde ii¢ gruba
ayrilmistir. Sonug¢ olarak devamli Ar-Ge yatirimi yapan firmalarin ara sira veya hig
yapmayanlardan, ara sira yapanlarin da hi¢ yapmayanlardan daha iyi bir performans

gosterdikleri sonucuna ulasmislardir.?’

Parcharidis ve Varsakelis (2007) yapmis olduklart bu calismada Ar-Ge
yatirmmlarinin firma performansina etkisini aragtirmislardir. Donem olarak 1995-2000
araliginin secildigi calismada Atina Menkul Kiymetler Borsasina kayitli 36 adet firma
verisi ile panel veri analizi uygulanmistir. Sonug¢ olarak Ar-Ge yatirimlarinin firma
performansina ayni1 yil negatif etki ettigi ancak 2 yil sonra ise pozitif etki ettigi sonucuna

ulagmislardir.?”®

Tsai ve Wang (2008) calismalarinda Tayvan Borsasinda islem goren 341 elektronik
imalat firmasimin 1998-2002 donemine ait yillik verileri tizerinden firma performansinin
Ar-Ge calismalarinin ve disaridan teknoloji edinimlerinden etkilenip etkilenmedigini
tetkik etmislerdir. Sonug olarak Ar-Ge calismalarinin firma performansina pozitif etki

ettigi sonucuna varmislardir.?%

Tsang, Yip ve Toh (2008) Singapur faaliyet gosteren firmalar {izerinde
gerceklestirdikleri ¢alismalarinda Ar-Ge yatirimlarinin yerli firmalar ile yabanci
firmalarin katma degerini nasil etkiledigini aragtirmislardir. 508 isletmenin 1993 — 1999

donemindeki yillik veriler ile yapilan panel veri analizi neticesinde Ar-Ge yatirimlarinin

277 Del Montea ve Papagni, 1003-1014.

218 Borje Johansson ve Hans Loof, “The Impact of Firms® R&D Strategy on Profit and Productivity”
[Firmalarin Ar-Ge Stratejisinin Kar ve Verimlilik Uzerine Etkisi], CESIS Electronic Working Paper Series,
Paper No. 156. Erigim Tarihi: 30 Mayis 2015, https:/static.sys.kth.se/itm/wp/cesis/cesiswp156.pdf

219 E. Parcharidis ve N. C. Varsakelis, Investments in R&D and Business Performance. Evidence from the
Greek Market, (Working paper), Department of Economics Aristotle University of Thessaloniki, 2007.

280 Kuen-Hung Tsai ve Jiann-Chyuan Wang, “External Technology Acquisition and Firm Performance: A
Longitudinal Study” [Disaridan Teknoloji Edinimi ve Firma Performansi: Uzunlamasina Bir Caligma],
Journal of Business Venturing, 23, 2008, 91-112.
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yabanci firmalarin katma degerini yerli firmalarin katma degerinden daha ¢ok etkiledigi

sonucuna ulasmislardir.?8!

Ehie ve Olibe (2010) calismalarinda Ar-Ge yatirimlariin firma degerine etkisini
arastirmiglardir. 1990 — 2007 dénemine ait yillik veriler ile yapilan analizde imalat ve
hizmet sektoriinde faaliyette bulunan 26.500 firmaya ait veri kullanilmistir. Sonug olarak
hem hizmet sektoriinde hem de imalat sektoriindeki firmalarin degerinin Ar — Ge

yatirimlarindan pozitif etkilendiklerini tespit etmislerdir.?%?

Lin, Ge ve Goh (2011) calismalarinda Ar-Ge yatirimlarinin firma performansina
ikinci dereceden etkisini 6lgmeye ¢alismislardir. Bilisim teknolojisi sektdriinde donanim,
yazilim ve bilgisayar ¢ipi alaninda faaliyet gosteren 1923 firmaya ait yillik verinin
kullanildig1 analizde dénem olarak 1990-2009 araligi se¢ilmistir. Firma performansi
olarak aktif karliligmin kullanildigi ve uygun gecikme sayisinin 2 yil bulundugu
calismada sonug olarak Ar-Ge yatirimlarinin firma performansini pozitif etkiledigi tespit
edilmistir. Ayrica bilgisayar yazilim1 alaninda faaliyet gosteren firmalarin performansinin
diger iki alanda faaliyet gosteren firmalarin performansindan daha fazla Ar-Ge

yatirimlarindan etkilendigi sonucunu elde etmislerdir.?8®

Lawrence J. Nord (2011) c¢alismasinda Ar-Ge yatirimlarinin firmanin Pazar
degerine etkisini 6l¢miistiir. Ilag endiistrisinde faaliyet gosteren 16 firma iizerinde yapmis
oldugu analizlerde 2007-2009 dénemine ait yillik veriler kullanmistir. Sonug olarak Ar-
Ge yatirimlarinin firmanin Pazar degeri lizerinde 6nemli derecede olumlu etkisi oldugunu

tespit etmistir.?8*

281 Eric W.K. Tsang, Paul S.L. Yip, Mun Heng Toh, “The impact of R&D on Value Added for Domestic
and Foreign Firms in a Newly Industrialized Economy” [Yeni Endiistrilesmis Bir Ekonomide Ar-Ge nin
Yerli ve Yabanci Firmalarin Katma Degerine Etkisi], International Business Review, 17, 2008, 423-441.
282 |ke C. Ehie ve Kingsley Olibe, “The Effect of R&D Investment on Firm Value: An Examination of US
Manufacturing and Service Industries” [Ar-Ge Yatirimlarmin Firma Degerine Etkisi: ABD Imalat ve
Hizmet Sektdrlerinde Bir Incelenmesi], Int. J. Production Economics, 128, 2010, 127-135.

28 Zhijie Lin, Chunmian Ge ve Khim Yong Goh, “R&D Investment and Firm Performance in IT
Companies: an Empirical Investigation Across IT Industry Sectors” [Bilisim Teknolojisi Firmalarinda Ar-
Ge Yatirimi ve Firma Performansi: Bilisim Teknoloisi Sektorlerinde Amprik Bir Arastirma], 15th Pacific
Asia Conference On Information Systems, Bricbahane, 7-11 July, 2011. Erisim Tarihi: 6 Haziran 2015,
http://www.pacis-net.org/file/2011/PACIS2011-110.pdf

284 Lawrence J. Nord, “R&D Investment Link to Profitability: A Pharmaceutical Industry Evaluation”,
Undergraduate Economic Review, 8(1), 2011, 1-16. Erisim Tarihi: 16 Mayis 2015,
http://digitalcommons.iwu.edu/uer/vol8/iss1/6
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Demirel ve Mazzucato (2012) yapmis olduklart ¢alismada Ar-Ge yatirimlarinin
firma biiyiimesine etkisini Olmislerdir. 1950-2008 yillar1 arasinda ABD’de ilag
sektoriinde faaliyet gosteren 248 firma iizerine yapilan analiz neticesinde Ar-Ge

yatirimlarinin firma bilyiimesine olumlu etki ettigini tespit etmislerdir.?®

Garcia-Manjon ve Romero-Merino (2012) calismalarinda Ar-Ge yatirimlariin
firma biiylimesine etkisini 6l¢miislerdir. 18 Avrupa iilkesinde 40 farkli sektdrde faaliyet
gosteren 754 firmanin 2003-2007 donemine ait verilerin kullanildigi analizde Ar-Ge
yatirimlariin net satislar1 arttirdigi ve firma biiyiimesine etki ettigi sonucunu elde

etmislerdir.28®

Falk (2012) calismasinda Ar-Ge yogunlugu ile firma performansi arasindaki iliskiyi
arastirmistir. 1995-2006 doneminin ele alindigir calismada firma performansi olarak
satiglardaki biiyiime oran1 ve ¢alisanlardaki biiyiime hizi orani ele alinmustir. Ikiser yillik
periyotlar seklinde yapilan analizlerde her periyot i¢cin 620 ile 830 arasinda firma
kullanilmistir. Sonug olarak ilk periyottaki Ar-Ge yatirimlarinin sonraki periyotta firma

performansini 6nemli oranda etkiledigi sonucunu elde etmislerdir.?’

Zhu ve Huang (2012) c¢alismalarinda yapilan Ar-Ge yatirimlarinin bir yil sonra
firma performansina nasil etki ettigini 6lgmeye calismiglardir. Firma performansi olarak
Aktif Karliligi ve Ozsermaye Karliliginin kullanildigi analizde Cin’de Bilisim
Teknolojisi sektoriinde faaliyet gosteren 73 firmaya ait veriler ile 2007-2009 donemi igin
yapilan analiz neticesinde Ar-Ge yatirimlarinin firma performansini énemli oranda

etkiledigi sonucuna ulagmuslardir.?%8

Hsu, Chen, Chen ve Wang (2013) calismalarinda Tayvan’da faaliyet gosterip

yiiksek teknoloji kullanan firmalarin Ar-Ge yatirimlariin firma performansina etkisi

285 pelin Demirel ve Mariana Mazzucato, “Innovation and Firm Growth: Is R&D worth it?” [Yenilik ve
Firmanin Gelismesi: Ar-Ge buna Deger mi?], Industry & Innovation, 19(1), 2012, 45-62.

26 Juan V. Garcia-Manjoéna, M. Elena Romero-Merino, “Research, Development and Firm Growth:
Empirical Evidence from European Top R&D Spending Firms” [ Arastirma, Gelistirme ve Firma Biiytimesi:
Avrupa En ¢ok Ar-Ge Harcamasi Yapan Firmalar Uzerine Ampirik Arastirma], Research Policy, 41, 2012,
1084-1092.

287 Martin Falk, “Quantile Estimates of the Impact of R&D Intensity on Firm Performance” [Ar-Ge
yogunlugunun Firma performansina Etki Derecesinin Tahmini], Small Business Economics, 39 (1), 2012,
19-37.

28 Zhaohui Zhu ve Feng Huang, “The Effect of R&D Investment on Firms’ Financial Performance:
Evidence from the Chinese Listed IT Firms” [Ar-Ge Yatirimlarinin Firmalarin Finansal Performansina
Etkisi: Cin Bilisim Teknolojisi Endeksindeki Firmalar Uzerine Bir Arastirma], Modern Economy, 3, 2012,
915-919.
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6lemek icin Ar-Ge yatirimlari ile satiglar, hisse sendi getirisi ve faaliyet geliri arasindaki
iligkiyi 6lgmeye ¢alismislardir. 2000-2011 déneminin ele alindig1 calismada 588 firmaya
ait veri kullanilmistir. Sonug olarak Ar-Ge yatirimlarinin net satiglar arttirdigini ve hisse

senedi kazancini yiikselttigini ancak faaliyet gelirini azalttigini tespit etmislerdir.?3°

Rosli ve Sidek (2013) calismalarinda Ar-Ge vyatirimlar1 ile KOBI’lerin
performanslar1 arasindaki iligkiyi aragtirmislardir. Malezya’da yiyecek, igecek, giyim ve
odun bazl alt endiistri dallarinda faaliyet gdsteren 284 KOBI’ye ait veri ile yapilan
calismada Ar-Ge yatirimlarinin 6nemli orada firma performansini etkiledigi sonucuna

ulasmislardir.?®

Ghaffar ve Khan (2014) calismalarinda Ar-Ge yatirimlarinin firma performansina
etkisini 6lgmiislerdir. Firma performansi olarak aktif karliligi, 6zsermaye karliligi ve
hisse basina kazang degiskenlerinin kullanildig1 ¢aligmada Pakistan’da faaliyet gosteren
8 isletmenin 2007-2012 donemine ait verileri lizerine SPSS programi korelasyon ve
regresyon analizi yapilmistir. Sonug olarak Ar-Ge yatirimlart ile isletme performansi

arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir.?®*

Gharbi, Sahut ve Teulon (2014) calismalarinda Ar-Ge yatirimlari ile Hisse Senedi
getirilerinin oynaklig1 arasinda bir iligki olup olmadigint arastirmiglar. 162 Fransa ileri
teknoloji firmalar1 {izerine 2002-2011 yillart arasindaki yillik verilere yaptiklar
arastirmada Ar-Ge yatirimlariin hisse senedi oynaklig1 ile giiclii bir iligkisi oldugunu

tespit etmislerdir.?%2

Lee, Han ve Yoo (2014) bu caligmada Ar-Ge yatirimlari ile Giliney Kore’nin

Incheon sehrindeki imalat firmalarinin biiyiime orani arasindaki iligkiyi analiz

289 Feng-Jui Hsu, Mu-Yen Chen, Yu-Cheng Chen ve Wei-Chieh Wang, “An Empirical Study on the
Relationship between R&D and Financial Performance "[Ar-Ge ve Finansal Performans Arasindaki liski
Uzerine Amprik Bir Caligma], Journal of Applied Finance & Banking, 3 (5), 2013, 107-119.

29 M. Mohd Rosli ve Syamsuriana Sidek, “Innovation and Firm Performance: Evidence from Malaysian
Small and Medium Enterprises” [Yenilik ve Firma Performansi: Malezya, Kiiciik ve Orta Olgekli
Isletmelerde Bir Arastirma], In: The 20th International Business Information Management Conference
(IBIMA): 25-26 Mart 2013, Kuala Lumpur Malezya: Bildiriler (794-809) International Business
Information Management Association, Kuala Lumpur 2013. Erisim Tarihi: 20 Mayis 2015,
http://umkeprints.umk.edu.my/1507/

291 Aimen Ghaffar ve Waseem Ahmed Khan, “Impact of Research and Development on Firm Performance”
[Arastirma ve Gelistirmenin Firma Performansina Etkisi], International Journal of Accounting and
Financial Reporting, 4(1), 2014, 357-367.

292 Sami Gharbi, Jean-Michel Sahut ve Frédéric Teulon, “R&D Investments and High-Tech Firms' Stock
Return Volatility” [Ar-Ge Yatirimlari ve {leri teknoloji Firmalarmin Hisse Senedi Getirisindeki Oynaklik],
Technological Forecasting & Social Change, 88, 2014, 306-312.
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etmislerdir. 2001-2012 dénemi i¢in 246 firmaya ait veriler ile yapilan ¢alismada Panel
Veri Analizi kullanilmistir. Sonug olarak yapilan Ar-Ge yatirimlarinin firma karakterine
bagli olmakla beraber bir y1l gecikmeli olarak firmanin biiylimesine etki ettigini tespit

etmislerdir.?%

Silva, Klotzle, Figueiredo ve Motta (2015) tarafindan yapilan bu ¢aligmada, Ar-Ge
yogunlugu ile sirketlerin daha iyi bir gelecek performansina sahip olup olamayacagi ve
boyle bir performansin Brezilya sermaye piyasas1t tarafindan fiyatlandirilip
fiyatlandirilmayacagi arastirilmistir. 2005-2013 donemine ait aylik, tic aylik ve yillik
verilerin ayr1 ayr1 kullanildig analizlerde ortalama 140 firmaya ait veri kullanilmigtir. Ar-
Ge yatirimlariin firmanin gelecek performansini olumlu etkiledigi fakat bunun piyasa

tarafindan fiyatlandirilmadigi sonucunu elde etmislerdir.?%

Yurtdisinda yapilan diger ¢aligmalar;

Czarnitzki ve Kraft (2006) ¢alismalarinda Ar-Ge yatirimlarinin Bati Almanya ve
Dogu Almanya’da imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin performansina etkisinin
farklilik olusturup olusturmadigini arastirmislardir. Firma performansi olarak Avrupa
Ekonomik Arastirma Merkezi'nin (ZEW) firmalara verdigi kredi notu ile firmalarin
maruz kaldiklart mali sikintilar ele alinmigtir. 1994-2000 yillari arasindaki ¢ift yillara ait
yullik verilerin kullanildig1 analizde Bati Almanya’dan 3.167, Dogu Almanya’dan ise
1.158 firmaya ait veri lizerinde arastirma yapilmistir. Sonug olarak Ar-Ge yatirimlarinin
Bat1 Almanya’daki firmalarin kredi notunu pozitif, Dogu Almanya’daki firmalarinkini
ise negatif etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Ayrica Ar-Ge yatirimlarmin Bati
Almanya’daki firmalarin aksine Dogu Almanya’daki firmalarda biiyiik mali sikintilara
yol actigim tespit etmislerdir.?® Bati Almanya’nin Dogu Almanya’dan daha fazla

gelismis oldugu gbz Oniline alindiginda, Ar-Ge yatirimlarini gelismis yerlerde faaliyet

293 Yune Lee, Seong Ho Han ve Gwang Min Yoo, “The Empirical Study on the Relationship Between R&D
Investment and Growth Rate Change of Manufacturing Firms in Incheon” [Incheon'daki Imalat
Sirketlerinin Biiyiime Hizindaki Degisim ile Ar-Ge Yatirimlar1 Arasindaki iliski Uzerine Ampirik Bir
Calisma], Journal of the Korean society for quality management, 41 (4), 2013, 601-610.

2% Raphael Braga da Silva, Marcelo Cabus Klotzle, Antonio Carlos Figueiredo, Luiz Felipe Jacques da
Motta, “Innovative Intensity and its Impact on The Performance of Firms in Brazil” [Brezilya’da Yenilik
Yogunlugu ve Onun Firma Performansina Etkisi], Research in International Business and Finance, 34,
2015, 1-16.

2% Dirk Czarnitzki ve Kornelius Kraft, “R&D and Firm Performance in a Transition Economy”, Centre for
European Economic Research (ZEW): Discussion Paper No: 06-033, 2006. Erisim Tarihi: 10 May1s 2015,
ftp://ftp.zew.de/pub/zew-docs/dp/dp06033.pdf
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gosteren firmalarin diger yerlerde faaliyet gosteren firmalardan daha etkili kullandigt
sonucuna varabiliriz. Buda hi¢ kuskusuz Ar-Ge yatirimlarinin verimli kullaniimadigi
zaman bir faydasmin olmayacagini bilakis firmaya zarar verecegini gostermektedir.
Dolayistyla Ar-Ge yatirimlarini arttirmanin yanmi sira verimliligi de arttirmamiz

gerektigini gostermektedir.

Khayum, Cashel-Cordo ve Rhim yapmis olduklar1 ¢alismada Ar-Ge yatirimlarinin
firma performansina etkisini Slgmiislerdir. 1983-2002 donemine ait 20 yillik verinin
kullanildig1 bu ¢alismada 4 farkli sektorde faaliyet gosteren toplam 110 firmanin verileri
ile analiz yapilmistir. Firma performansi olarak net satislarin kullanildigi analizler

neticesinde seriler duragan olmadig1 icin anlamli bir sonug elde edilememistir.2%

Jianhong calismasinda Ar-Ge yatirimlarinin isletme performansina etkisini 6lgmek
icin 2005-2008 donemindeki yillik verileri kullanmistir. Imalat sektdriinde faaliyet
gosteren 76 igletmenin verileri ile yapilan analiz neticesinde Ar-Ge yatirimlarinin firma
performansini negatif yonlii diisiik oranda etkiledigi sonucuna ulasmistir. Fakat bunu Ar-
Ge yatirimlarmin firma performansina hemen degil daha sonraki yillarda olumlu

yansidigina baglamistir.?®’

Wang (2011) yapmis oldugu ¢alismada Ar-Ge yatirimlarinin firma performansina
etkisini, bir etki varsa bunun dogrusal olup olmadigi ve optimum bir Ar-Ge seviyesinin
var olup olmadigini 6l¢miistiir. Tayvan’da yiiksek teknoloji alaninda faaliyet gosteren 40
firmanin 2001-2008 dénemine ait verileri ile yapilan analiz neticesinde Ar-Ge ile firma
performans1 arasinda dogrusal olmayan bir iliski tespit edilmistir. Ayrica firma
performans1 olarak Ozsermaye karliliginin kullanildigi analizde Ar-Ge’nin isletme
performansina maksimum etki etmesi i¢in optimum bir seviyenin bulundugu ve etkili

olmaya basladig1 minimum bir seviyenin oldugu tespit edilmistir.?%

2% Mohammed F. Khayum, Peter Cashel-Cordo ve Jong C. Rhim, The Application of Comntegration to R&D
and Firm Performance [Ar-Ge ve Firma Performansi i¢in Bir Egbiitiinlesme Uygulamasi]. Erigim Tarihi: 3
Haziran 2015, http://www.wordwendang.com/en/word_agriculture/0204/39353.html

297 F. U. Jianhong, The Research on the Effects of the Listed Manufacturing Companies' R&D Investment
on Business Performance. Erisim Tarihi: 9 Haziran 2015,
http://www.seiofbluemountain.com/search/detail.php?id=4553

2% Chao-Hung Wang, “Clarifying the Effects of R&D on Performance: Evidence from the High
Technology Industries” [Ar-Ge'nin Performansa Etkilerinin A¢iklanmast: Yiiksek Teknoloji Endiistrisinde
Bir Arastirma], Asia Pacific Management Review, 16(1), 2011, 51-64.



http://www.wordwendang.com/en/word_agriculture/0204/39353.html
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Pantagakis, Terzakis ve Arvanitis (2012) calismalarinda Ar-Ge harcamalari ile
firma performansi (aktif karlilig1) ve firmanin piyasa degeri arasinda bir iligki bulunup
bulunmadigini, bir iliskinin bulunmasi durumunda ise bu iliskinin dogrusal olup
olmadigmi arastirmiglardir. 17 Avrupa iilkesinde bilgisayar yazilimi ve donanimi
sektoriinde faaliyet gosteren 39 firmaya ait yillik verilerle 2006-2010 donemi i¢in panel
veri analizi yapilmistir. Analiz sonucunda Ar-Ge harcamalar ile piyasa degeri arasinda
belli bir noktaya kadar pozitif, ondan sonra ise negatif bir iliski tespit edilmistir. Ar-Ge
ve firma performansi arasinda ise aym1 donemde negatif bir iligkinin varlig1 ispat

edilmistir.?%®

Xu ve Jin’in (2016) yapmis olduklari calisgmada Ar-Ge yatirimlarinin firma
performansina etkisi; ayni yil, bir yil gecikmeli ve kiimiilatif olmak {izere ii¢ sekilde
Ol¢iilmiistiir. 2011-2013 doneminde Sangay ve Shenzhen borsalarinda faaliyet gosteren
30 firmanin yillik verileri ile yapilan analiz neticesinde: Ar-Ge yatirimlarinin firma
performansina ayni yil i¢in kayda deger bir etki etmedigi tespit edilmistir. Bir yil
beklemeli olarak yapilan analizde 6nemli oranda ve pozitif bir etki, kiimiilatif olarak
yapilan analizde ise negatif bir etki ettigi sonucu elde edilmistir.3®° Ar-Ge yatirimlarinin
firma performansina ayni etkisini beklemek olduk¢a zordur. Ciinkii bir iiriin i¢in yapilan
aragtirmalar bazen yillar almaktadir. Dolayisiyla bugiin yapilan bir harcamanin etkisi

iirlin {iretilip piyasaya siiriildiikten sonra goriilecektir.
Yurtiginde yapilan ¢aligsmalardan pozitif etki tespit eden ¢aligmalar;

Oztiirk (2008) bu calismada, 2002-2006 yillan arasindaki 5 yillik donemde
IMKB'de islem goren firmalarin Ar-Ge yatirrmlarmin firma degeri iizerindeki etkisini

arastirmistir. Olusturulan ¢oklu regresyon modeli ile ilgili doneme ait veriler kullanilarak,

2% Emmanouil Pantagakis, Dimitrios Terzakis ve Stavros Arvanitis, “R&D Investments and Firm
Performance: An Empirical Investigation of the High Technology Sector (Software and Hardware) in the
E.U.” [Ar-Ge Yatirnmari ve Firma Performansi: AB'de Yiiksek Teknoloji Sektdriinde (Yazilim ve
Donanim) Ampirik Bir Arastirma], Technological Educational Institute, 2012. Erisim Tarihi: 11 Mayis
2015, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2178919

300 Jian Xu ve Zhenji Jin, “Research on the Impact of R&D Investment on Firm Performance in China's
Internet of Things Industry” [Cin Bilisim Endiistrisinde Ar-Ge Yatirimlarinin Firma Performansina
Etkisinin Arastirilmasi], Journal of Advanced Management Science, 4(2), 2016, 112-116.
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Ar-Ge yatirimlarinin, firma degerini istatistiksel agidan anlamli ve pozitif yonde

etkiledigini tespit etmistir.3%!

Kotan (2011) yaptig1 calismasinda Ar-Ge yatirimlariin firma degerine, satiglarina
ve karliligma etkisini 6lgmiistiir. 1995-2009 donemi icin imalat sektoriinde faaliyet
gosterip IMKB’ye kayitli 40 firman verileri ile yapilan analiz neticesinde Ar-Ge
yatirimlariin firmalarin hisse senedi degerini, satiglarini ve karliligini pozitif etkiledigi

sonucuna ulagmistir.3%?

Takim (2013) yapmis oldugu calismasinda patentlerin ve Ar-Ge harcamalarinin
firma performansina etkisini 6lgmiistiir. Firma performansi olarak piyasa degeri defter
degeri orani, fiyat kazang orani ve piyasa degeri oranmnin kullanildig: calismada BIST’e
kayith ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren 154 firmaya ait veri iizerinde 2002-2011
dénemi i¢in analiz yapilmistir. Sonug olarak Ar-Ge harcamalarinin firma performansina

olumlu etki ettigi tespit edilmistir.3%

Basgoze ve Sayin (2013) calismalarinda Ar-Ge yatirimlart ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi arastirmislardir. 2006-2010 dénemi i¢in BIST e kayitli 40 firmanin
verileri ile yaptiklart analiz neticesinde Ar-Ge harcamalari ile hisse senedi getirileri

arasinda pozitif yonlii kuvvetli bir iliski tespit etmislerdir.3%*

Kocamis ve Giingdr (2014) bu ¢alismada Borsa Istanbul teknoloji sektdriinde islem
goren ve teknoloji sektoriinde faaliyet gésteren 16 firmanin 2009-2013 yillar1 arasindaki
verileri ile yapilan analizde Ar-Ge giderlerinin faaliyet kar/zarari1, vergi dncesi kar/zarar1
ve donem net kar/zarar1 tlizerindeki etkisi istatistiksel olarak analiz edilmistir. Sonug

olarak Ar-Ge giderleri ile sirketin faaliyet kari, vergi 6ncesi kar ve donem net karindan

301 M. Bagaran Oztiirk, “Arastirma-Gelistirme Yatirimlarinin Firma Degeri Uzerindeki Etkisi: IMKB'de Bir
Uygulama”, Verimlilik Dergisi, 1, 2008, 25-34.

302 Hakan Kotan, Ar-Ge Desteginin Sirket Satis, Karlilik ve Hisse Senedi Degerlerine Etkisi,
(Yaymmlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul
2011.

33 Yekta Takim, R&D, Innovation and Stock Market Performance: A Study on the Istanbul Stock
Exchange, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), izmir Ekonomi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
[zmir 2013.

304 Pinar Basgoze ve H. Cem Say, “The Effect of R&D Expenditure (Investments) on Firm Value: Case
of Istanbul Stock Exchange” [Ar-Ge Harcamalarinin (Yatirimlariin) Firma Degerine Etkisi: Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 Ornegi], Journal of Business, Economics & Finance, 2 (3), 2013, 5-12.
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olusan karlilik degerleri arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki oldugu tespit

edilmistir.3%

Unal ve Segilmis (2014) galismaarinda Ar-Ge harcamalarinin firma satis hasilatlart
tizerindeki ve donem net karlariin Ar-Ge harcamalar1 {izerindeki etkinligini analiz
etmislerdir. Bu amagla Gaziantep’te Cesitli sektorlerde faaliyette bulunan 29 firmaya ait
2005-2010 donemine ait yillik verileri analiz edilmistir. Sonug olarak, firmalarin Ar-Ge
harcamalari ile net satis hasilatlar1 ve donem net karlar1 ile Ar-Ge harcamalar1 arasinda

pozitif iliski bulunmustur.3°°

Ayaydin ve Karaaslan’in (2014) Ar-Ge yatirimlarinin firma performansina etkisini
dlemek icin yapmis olduklar1 ¢alismada 2008-2013 donemi i¢in Borsa Istanbul’a kayith
145 imalat firmasina ait licer aylik veriler {izerine panel veri analizi uygulamislardir.
Firma performans ol¢iitii olarak aktif karliliginin kullanildig1 analizde sonug olarak firma

performansinin Ar-Ge yatirimlarindan pozitif etkilendigini tespit etmislerdir.°’

Tiirkan’m (2015) ¢aligmasinda Ar-Ge yatirimlarinin finansal performansa etkisi
arastirilmis ve Borsa Istanbul’da yer alan Argelik A.S.’nin 1994-2013 yillar1 arasindaki
verileri iizerine cesitli finansal ve ekonometrik analizler uygulanmistir. Caligmada
yapilan yatirimlarla finansal tablo verileri arasindaki iligkinin tespitinde korelasyon ve
regresyon analizi, isletmenin yapmis oldugu yatirimlardaki degisimin dl¢iilmesinde trend
analizi uygulanmis ve 2005 yilindan itibaren aylik borsa degerleri karsilastirilmistir.
Yapilan analizler neticesinde igletmenin net ¢aligma sermayesinin, 0z sermayesinin,
satiglarinin ve donem net karinin Ar-Ge yatirimlarindan pozitif anlamda etkiledigi, trend

analizi neticesinde yapilan yatirimlarla birlikte igletmenin tiim degiskenlerinin katlanarak

305 Tugce Uzun Kocamis ve Aysegiil Giingodr, “Tiirkiye’de Ar-Ge Harcamalar: ve Teknoloji Sektdriinde
Ar-Ge Giderlerinin Karlilik Uzerine Etkisi: Borsa Istanbul Uygulamas1”, Maliye Dergisi, 166, 2014, 127-
138.

3% Targan Unal ve Nisa Secilmis, “Satis Hasilati Artiginda Ar-Ge’nin Rolii ve Karlihigm Ar-Ge
Harcamalarina Etkisi: Gaziantep Omegi”, Yénetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi, 22, 2014, 202-210.
%7 Hasan Ayaydin ve [brahim Karaaslan, “The Effect of Research and Development Investment on Firms’
Financial Performance: Evidence from Manufacturing Firms in Turkey” [Arastirma ve Gelistirme
Yatirimlarinin Firmalarin Finansal Performans1 Uzerine Etkisi: Tiirkiye’deki Imalat Firmalar1 Uzerine Bir
Uygulama], Bilgi Ekonomisi ve Yonetimi Dergisi, 9(2), 2014, 43-59.
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arttig1 sonucuna ulagilmistir. Ayrica Ar-Ge yatirimlarinin, firmanin borsa degerinde de

artisa neden oldugu goriilmiistiir.3%®

Oztiirk ve Zeren’in (2015) yapmus olduklari ¢alismada Ar-Ge harcamalarmin firma
performansina etkisi Ol¢lilmiistiir. 2007-Q1 - 2014-Q3 donem araliginin ele alindigi
caligmada Tiirkiye’de imalat sektoriinde faaliyet gosteren 26 isletmenin tiger aylik verileri
tizerinden yapilan analizde firma performansi olarak satislardaki biiyime kullanilmistir.
Sonug olarak Ar-Ge harcamalarinin satiglardaki biiyliimeyi pozitif etkiledigini tespit

etmislerdir.3%°

Yurti¢cinde yapilan diger ¢caligmalar;

Arslantiirk (2010) calismasinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) imalat
Sirketlerinden 2004-2008 dénemi boyunca diizenli olarak her y1l Ar-Ge harcamasi yapan
62 firmay: incelemistir. Ar-Ge harcamalarinin hisse senedi getirisini ve riski agiklama
derecesinin tespiti icin kurmus oldugu iki ¢coklu regresyon modelinde bagimsiz degisken
olarak Ar-Ge harcamalarinin yani sira firma biiyiikligii ve piyasa degeri/defter degeri
oranin1 kullanmistir. Sonug olarak hisse senedi getirisi ve risk ile Ar-Ge harcamalari

arasinda bir iliskinin olmadigin1 tespit etmigtir.3%

Ozcan, Agirman ve Yilmaz (2014) calismalarinda, BIST e kayitli teknoloji ve
bilisim alaninda faaliyet goren sirketlerin yaptiklart Ar-Ge harcamalariin hisse senedi
fiyatlarina etkilerini 2000-2013 donemine ait iicer aylik veriler ile aragtirmiglardir. 9 firma
lizerine yapilan analiz sonuglarina gore yapilan Ar-Ge harcamalarindan hisse senedi
getirilerine yonelik nedensellik bulunmazken elde edilen hisse senedi getirilerinden Ar-

Ge harcamalarina yonelik nedenselligin oldugunu belirlemislerdir.3!!

308 Yavuz Tiirkan, “Ar-Ge Yatirimlarinin Finansal Performans Uzerine Etkileri ve Bir Arastirma”, H.
Karadal (Ed.), /4. Ulusal Isletmecilik Kongresi Bildiriler Kitabi: 7-9 Mayis 2015 — Aksaray: Bildiriler (ss.
1126-1132), Egitim Yaynevi, Konya 2015.

39 Erkan Oztiirk ve Feyyaz Zeren, “The Impact of R&D Expenditure on Firm Performance in
Manufacturing Industry: Further Evidence from Turkey” [Imalat Endiistrisinde Ar-Ge Harcamalarinin
Firma Performansina Etkisi: Tiirkiye’de Bir Uygulamadan Fazlasi], International Journal of Economics
and Research, 6(2), 2015, 49-53.

310 Duygu Arslantiirk, Ar-Ge Harcamalart ile Hisse Senedi Getirisi ve Risk Arasindaki Iliskinin
Incelenmesi: Tiirkive Ornegi, (Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi), Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti, Trabzon 2010.

311 Muhammet Ozcan, Ensar Agirman ve Omer Yilmaz, “Ar-Ge Yatirnmlarinin Hisse Senedi Getirisi
Uzerine Etkisi: Bist Teknoloji ve Bilisim Firmalar1 Uzerine Bir Uygulama”, Maliye Dergisi, 166, 2014,
139-158.
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Kiract ve Arsoy (2014) yapmis olduklar1 bu c¢alismalarinda Ar-Ge giderleri ile
isletmenin karlilik performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu amagla IMKB’de
Metal Esya ve Makine sektoriinde hisse senetleri islem goren 25 adet isletme iizerinde
2007-2011 donemine ait veriler iizerinde bir arastirma yapilmistir. Calismada,
isletmelerin Ar-Ge yatirimlarinin dnemini gosteren Ar-Ge yogunlugu orani ile faaliyet
kar orani, 6zsermaye karlilik orani, aktif karliligi, briit kar orani1 ve net kar orani arasinda
korelasyon analizi yapilmistir. Yapilan arastirmada, Ar-Ge yatirimlari ile karlilik oranlari
arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Ancak Ar- Ge yogunlugunun sadece faaliyet
kar oram1 ve Ozsermaye karlilik orani ile arasinda anlamli iligki bulunmus, diger

degiskenlerle arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.312

Gerek yurticinde gerek yurtdisinda yapilan ¢aligmalarin biiylik ¢ogunda Ar-Ge
yatinmlarinin firma performansin1 olumlu etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Zaten
beklenen sonug¢ da bu yondedir. Ciinkii kendini yenileyen yeni {irlinler iireten bir firmanin
bundan olumlu etkilenmemesi miimkiin degildir. Sonuglarin olumsuz g¢ikmasinin iki
nedeni olabilir. Birincisi ¢alismalarin Ar-Ge yatirimlarinin firma performansina etkisini
Olcerken ayni donemi ele almalarindan kaynaklanabilir. Boyle bir durumda Ar-Ge
yatirimlart heniiz firma performansina yansimadigi i¢in sonuglar olumsuz c¢ikabilir.
Ikincisi ise Ar-Ge harcamalarmin verimli kullamlmamasidan kaynaklanabilir. Ciinkii
Ar-Ge harcamalar1 verimli kullanilmadig1 zaman firma performansina olumlu bir katki

saglamayacag gibi ekstra bir gider kalemi olarak olumsuz bir etkiye neden olacaktir.

3.4. ARASTIRMADA KULLANILAN VERIi SETi VE DEGISKENLER

Bu ¢alismadaki veri setinin hazirlanmasinda kullanilan finansal tablolar; 2007-2009
yillar1 arast Borsa Istanbul’dan, 2009-2015 yillar1 arasi1 ise Kamuyu Aydimlatma
Platformu’ndan almmistir. Firma degerleri ise Finnet2000 programindan temin
edilmistir. Daha sonra bir araya getirilen finansal tablolarindan gerekli oranlar
hesaplanmistir. Hesaplanan bu degiskenler; bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri
seklinde ii¢ gruptan olusmaktadir. Bu degiskenleri belirlemek ig¢in ilgili literatiir
incelenmis ve Ar-Ge yatirnmlarinin etkisini belirlemek i¢in yapilan calismalardan

bagimsiz degiskene karar verilmistir. Daha sonra firma performansini ele alan

312 Kirac1 ve Arsoy, 33-48.
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caligmalardan firma performansini temsil edebilecek oranlar tespit edilerek bagimli
degiskenler belirlenmis ve son olarak panel veri analizi kullanarak Ar-Ge yatirimlarinin
firma performansina etki diizeyini arastiran c¢alismalardan uygun kontrol degiskenleri

tespit edilmistir.

Arastirmada Oncelikle sektorler bir biitiin olarak ele alinacak daha sonra alt
sektorler bazinda analizler yapilacaktir. Panel veri analizinin gilivenilir sonug verebilmesi
icin kesit sayisinin en az yedi olmas1 gerekir. Dolayisiyla bir alt sektoriin incelenmesi igin
o sektorde, ilgili donem boyunca, en az yedi firmanin Ar-Ge yatirimi yapmasi lazimdir.
Analiz verilerinin hazirlandig1 zaman itibariyle (2015 Agustos — Eyliil) imalat sanayii
sektoriiniin biinyesinde dokuz alt sektdr bulunmakta ve bu sektorlerde toplam 192 firma
faaliyet gostermektedir. Imalat sektdrii ve alt sektdrlerine ait bilgiler Tablo 3.1°de

sunulmustur.

Tablo 3.1. Calismada Kullanilan Sektorler ve Firma Sayilari

SO Toplam Firma Ar-Ge Yatirmm Yapan
Sayisi Firma Sayisi
Imalat (Biitiin Alt Sektdrler Toplami) 192 52*
Gida, I¢ki ve Tiitiin 30 7
Dokuma, Giyim Egyas1 ve Deri 27 6
Orman Uriinleri ve Mobilya 4 1
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 17 2
Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler 34 9*
Tas ve Topraga Dayali 28 10*
Metal Ana Sanayi 17 4
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim 31 13*
Diger imalat Sanayii 4 0

* isareti panel veri analizi igin yeterli kesit say1sina sahip sektorleri gostermektedir.

Sektorlere ait bilgilerin verildigi Tablo 3.1°de goriildiigii iizere imalat sektoriinde
faaliyet gosteren 192 firmadan sadece 52 tanesi ilgili donem boyunca diizenli bir sekilde
Ar-Ge yatirnm yapmaktadir. Diger Imalat Sektdriinde higbir firma Ar-Ge yatirimi
yapmamaktadir. Bunun disindaki diger sektorlerden Ar-Ge yatiriminin en fazla oldugu
sektor 13 firma ile Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii iken, en az oldugu sektor

1 firma ile Orman Uriinleri ve Mobilya Sektoriidiir. Kesit sayis1 ¢ok az oldugu zaman



118

panel veri analiz sonuglart ¢ok saglikli olmayacagi i¢in biitiin alt sektorlerde analiz

yapilmayacaktir. Bu ¢alismada ncelikle imalat sektorii daha sonra Gida, I¢ki ve Tiitiin;

Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler; Tas ve Topraga Dayali ile Metal Esya, Makine

ve Gere¢ Yapim alt sektorleri i¢in gerekli analizler panel veri analiz yontemi ile

uygulanacaktir. Diger sektorlerde kesit sayist ¢cok diisiik oldugu i¢in herhangi bir ¢alisma

yapilmayacaktir.

Calismada kullanilacak degiskenlere karar vermek i¢in derinlemesine bir literatiir

taramasi yapilmistir. Yapilan ulusal ve uluslararasi literatiir incelemesi neticesinde

kullanilmast uygun goriilen degiskenler belirlenmistir.

Caligmada kullanilacak

degiskenler ve bu degiskenleri kullanan ¢aligmalar Tablo 3.2’de sunulmustur.

Tablo 3.2. Degiskenler ve Degiskenlerin Kullanildigir Calismalar

Degiskenler

Degiskenleri Kullanan Calismalar

Ar-Ge / Satislar

lke C. Ehie ve Kingsley Olibe (2010); Zhijie Lin, Chunmian Ge ve Khim Yong
Goh (2011); Zhaohui Zhu ve Feng Huang (2012); Suk Bong Choi ve Christopher
Williams (2013); Juan V. Garcia-Manjona ve M. Elena Romero-Merino (2012);
Suk Bong Choi ve Christopher Williams (2014); Martin Falk (2012).

Khaled Elsayed ve David Paton (2005); Cihan Tanrioven ve Emine Ebru Aksoy

Satislarin . .
Karlii (2010); Osman Karamustafa, Idris Varici ve Biinyamin Er (2009); Idris Varic1 ve
Biinyamin Er (2013); Anastasia Maggina ve Angelos Tsaklanganos (2012).
Zhijie Lin, Chunmian Ge ve Khim Yong Goh (2011); Zhaohui Zhu ve Feng Huang
(2012); Mehmet Aygiin (2012); Emine Ebru Aksoy (2013); Wenlong He, Chong
Aktiflerin Liu, Jiangyong Lu ve Jing Cao (2015); Ozge Korkmaz ve Siileyman Serdar Karaca
Karhhg: (2013); Famil Samiloglu ve Ulas Unlii (2010); Osman Sahin (2011); Suk Bong
Choi ve Christopher Williams (2013); Olufemi I. Falope ve Olubanjo T. Ajilore
(2009).
Faaliyet Giilsah Atagan (2012); Osman Karamustafa, Idris Varici ve Biinyamin Er (2009);
Kary/Satislar Idris Varici ve Biinyamin Er (2013).
Faaliyet Kar1/ loannis Lazaridis ve Dimitrios Tryfonidis (2006); Amarjit Gill, Nahum Biger ve
Aktifler Neil Mathur (2010); Ahmad Aref Almazari (2014).
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Tablo 3.2°nin Devami. Degiskenler ve Degiskenlerin Kullanildigi Calismalar

Mehmet Demir, Merve Tuncay ve M. Mustafa Kisakiirek (2012); Erkan Oztiirk ve
Feyyaz Zeren (2015); Suk Bong Choi ve Christopher Williams (2013); Juan V.

Satislardaki ) .
Garcia-Manjona ve M. Elena Romero-Merino (2012); Suk Bong Choi ve
Bilyiime
y Christopher Williams (2014); Alfredo Del Montea ve Erasmo Papagni (2003);
Chang-Yang Lee (2010); Martin Falk (2012); Kristin J. Forbes (2002).
Aktiflerdeki Kristin J. Forbes (2002); Mariassunta Giannetti ve Steven Ongena (2009); F. Dilvin
Biiyiime Tagkin ve Sedat Coskun (2015).
Idris Varic1 ve Biinyamin Er (2013); Semra Karacaer ve Mehmet Aygiin (2009);
Aktif Devir Hizzz | Osman Karamustafa, Idris Varici ve Biinyamin Er (2009); Idris Varici ve
Biinyamin Er (2013); Anastasia Maggina ve Angelos Tsaklanganos (2012).
Piyasa Mark C. Anderson, Rajiv D. Banker ve Sury Ravindran (2000); Ozge Korkmaz ve
Degeri/Defter Siileyman Serdar Karaca (2013); Semra Karacaer ve Mehmet Aygiin (2009); Famil
Degeri Samiloglu ve Ulas Unlii (2010).
Aktiflerin Wenlong He, Chong Liu, Jiangyong Lu ve Jing Cao (2015); Zhaohui Zhu ve Feng
Logaritmasi Huang (2012); Osman Sahin (2011).
Joseph E. Coombs ve K. Matthew Gilley (2005); Pelin Demirel ve Mariana
Satislarin Mazzucato (2012); Jing Rao, Yigian Yu ve Yu Cao (2013); Wenlong He, Chong
Logaritmasi Liu, Jiangyong Lu ve Jing Cao (2015); Sinan Aytekin ve Aysenur Ibis (2014);
Lawrence J. Nord (2011); loannis Lazaridis ve Dimitrios Tryfonidis (2006).
Sinan Aytekin ve Aysenur Ibis (2014); Wenlong He, Chong Liu, Jiangyong Lu ve
Borelar / Jing Cao (2015); Zhaohui Zhu ve Feng Huang (2012); Semra Karacaer ve Mehmet
or¢lar .
A _cﬂ Aygiin (2009); Famil Samiloglu ve Ulas Unlii (2010); Sinan Aytekin ve Aysenur
tifler

Ibis (2014); Jing Rao, Yigian Yu ve Yu Cao (2013); Mariassunta Giannetti ve
Steven Ongena (2009).

Bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri ile bunlarin kisaltma ve aciklamalarina

Tablo 3.3’te yer verilmistir. Degiskenlerden Aktiflerin Logaritmasi ve Satislarin

Logaritmasi isminden de anlagilacagi gibi logaritmik verilerdir. Diger biitiin degiskenler

oran seklindedir. Oranlarin hesaplanma sekli tablodaki degiskenlerin agiklamasi

kisminda izah edilmistir.
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Tablo 3.3. Degiskenler ile Degiskenlerin Kisaltma ve Agiklamalari

Degiskenin Adi s Degiskenin Aciklamasi
Kisaltmasi
Bagimsiz Degisken
1 | Ar-Ge/Satiglar AR_GE Ar-Ge yatirimlari satis hasilatina boliinmiistiir.
Bagimh Degiskenler

1 | Satislarin Karliligt SA_KA Net kar, satis hasilatina boliinmistiir.

2 | Aktiflerin Karlilig1 AK_KA Net kar, aktifler toplamina boliinmiistiir.

3 | Faaliyet Kari/Satislar FA_SA Faaliyet kari, satig hasilatina bolinmiistiir.

4 | Faaliyet Kari/Aktifler FA_AK Faaliyet kari, toplam aktiflere boliinmiistiir.
(t-t-1)/t.1*100 formiili yardimiyla ayni yilin satislardan

5 | Satislardaki Biiylime SA BU bir 6nceki yilin satiglart ¢ikarildiktan sonra yine bir
onceki yilin satiglara boliinerek hesaplanmustir.
(t-t.1)/t.4*100 formiilii yardimiyla bu yilin aktiflerden

6 | Aktiflerdeki Bilyiime AK_BU bir 6nceki yilin aktifleri ¢ikartildiktan sonra yine bir
onceki yilin aktiflerine boliinerek hesaplanmustir.

7 | Aktif Devir Hiz1 AK_ D H Net satislar, toplam aktiflere boliinmiistiir.

Piyasa Degeri/Defter
8 PD_DD Piyasa degeri, 6z kaynaklara boliinmiistiir.
Degeri
Kontrol Degiskenleri

1 | Aktiflerin Logaritmast | AK_LOG Toplam aktiflerin logaritmast alinmustir.

2 | Satislarin Logaritmast SA _LOG Satis hasilatinin logaritmasi alinmstir.

3 | Borglar/Aktifler BOR_AK Toplam borglar, toplam aktiflere boliinmiistiir.

o t: Ayn1 yilin satiglarini/aktiflerini ve t.1; Bir 6nceki yilin satiglarini/aktiflerini ifade etmektedir.

Bagimli degiskenlerin her birisi i¢in birer model olusturulacak ve biitiin modellerde
Ar-Ge yatirimlart bagimsiz degisken olarak kullanilacaktir. Kontrol degiskenlerinden
Borglar/Aktifler biitlin modellerde, diger iki degisken birbirinin alternatifi olarak

kullanilacaktir.

3.5. ARASTIRMADA KULLANILAN ANALIZ YONTEMI

Hem imalat hem de alt sektorlerde yapilacak analizlerde oncelikle degiskenler
hakkinda tanimlayicr istatistikler verilmis ve daha sonra seriler arasindaki korelasyon
katsayilar1 hesaplanmistir. Panel veri analizinde serilerin duraganligini test etmeden 6nce

birimler arasindaki yatay kesit bagimliliginin test edilmesi gerekmektedir. Serilerdeki
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birim kokii test etmek i¢in; seriler yatay kesit bagimlilig1 igermiyorsa birinci nesil birim
kok testlerini kullanmak daha dogru iken, aksine seriler yatay kesit bagimliligi igeriyorsa
ikinci nesil birim kok testlerini kullanmak daha tutarli ve etkin tahminler yapmaya olanak
verir.®® Bu amagla oncelikle degiskenlerde yatay kesit bagimliligmin varligi CDims
(Breusch-Pagan 1980), CDLm2 (Pesaran 2004), CDim (Pesaran 2004) ve CDywm-agj
(Pesaran-Ullah-Yamagato 2008) testleri ile test edilmis ve serilerde yatay Kkesit
bagimliliginin varlig1 tespit edilmistir. Bu nedenle degiskenler ikinci nesil birim kok
testlerinden olan CADF-CIPS ve PANIC (BOING) testleri sinanmis ve degiskenlerin

seviye degerinde duragan olduklar1 saptanmistir.

Serilerin duraganligi tespit edildikten sonra modeller sirasiyla incelenmeye
baslanmugtir. Seriler seviye degerlerinde duragan olduklar1 i¢in modeller panel EKK (En
Kiicilik Kareler Yontemi) ile tahmin edilecektir. Modelleri tahmin etmeden 6nce modelde
sabit ve rassal etkilerin varliginin arastirilmasi gerekmektedir. Bu amagla sabit etkileri
smnamak ic¢in F testi, rassal etkileri sinamak i¢in ise Honda LM testi kullanilmistir.
Modelde rassal ve sabit etkilere rastlanmasi durumunda; sabit etkili modelin mi yoksa

rassal etkili modelin mi kullanilacagina karar vermek i¢in Hausman testi yapilmustir.

Modele karar verdikten sonra tahminde bulunmadan 6nce modelde degisen varyans
ve otokorelasyon bulunup bulunmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bu amacla
degisen varyansin varligit Greene (2012) LMh testi ile, otokorelasyonun varligi ise
Baltagi-Lee (1995) LMp ve Born-Breitung (2011) LMp* testleri ile sinanmistir. Modelde
degisen varyans veya hem degisen varyans hem de otokorelasyonun bulunmasi
durumunda gerekli diizeltmeler yapilarak model tahmin edilmistir. Ayrica Ar-Ge
yatirnmlarinin firma performansi iizerinde sonraki yillarda bir etkisi olup olmadigim
aragtirmak i¢in modelde Ar-Ge yatirimlariin ayni y1l etkilerini dl¢tiikten sonra bir, iki ve

ic y1l gecikmeli degerleri kullanilmistir.

Analizlere Imalat sektorii bir biitiin olarak ele almarak baslanacak daha sonra alt

sektorler bazinda devam edilecektir. Tablo 3.2°de yer alan her bir bagimli degisken i¢in

313 Serkan Cinar, “OECD Ulkelerinde Kisi Basina GSYIH Duragan M1? Panel Veri Analizi”. Marmara
Universitesi IIBF Dergisi, 29(2), 2010, 594.; Merter Akinci, Goniil Yiice Akinct ve Omer Yilmaz,
“Terdrizmin Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri: Panel iki Asamali En Kiigiik Kareler
Yontemi”, Uluslararasi Giivenlik ve Terérizm Dergisi, 5(1), 2014, 10.
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birer model olusturulmustur. Sekiz bagimli degisken oldugu igin Imalat Sektérii igin

sekiz model olusturulmustur. Calismada kullanilacak modeller su sekildedir:

Satislarin Karlilig1 icin gelistirilen model:

SA_KA:ai + BlAR_GEi,t + ﬁZSA_LOGi’t + ﬁ3BOR_AKi’t + gi,t (31)

Aktiflerin Karlilig1 icin gelistirilen model:

AK_KA:ai + BlAR_GEi,t + BZAK_LOGi,t + ﬁ3BOR_AKi‘t + gi,t (32)

Faalivet Kari/Aktifler icin gelistirilen model:

FA_AK:ai + ﬁlAR_GEi’t + ,BZAK_LOGi't + ﬁ3B0R_AKi't + Si,t (33)

Faalivet Kari/Satislar icin gelistirilen model:

FA_SA:ai an ﬁlAR_GEi't + ﬁZSA_LOGi’t ar ,83B0R_AKi't + Eit (34)

Satislardaki Buyiime icin gelistirilen model:

SA_BU=a; + B1AR_GE;, + B,SA_LOG;, + BsBOR_AK; , + €;, (3.5)

Aktiflerdeki Biiyiime icin gelistirilen model:

AK_BU=a; + B, AR_GE;, + B,AK_LOG;, + B3BOR_AK;, + ¢; (3.6)

Aktif Devir Hizi icin gelistirilen model:

AK_D_H=a; + B1AR_GE;, + B,SA_LOG;, + BsBOR_AK;, + €;, (3.7)

Pivyasa Degeri/Defter Degeri icin gelistirilen model:

PD_DD=a; + B1AR_GE;, + B,SA_LOG;, + B3BOR_AK;, + ¢; (3.8)

Biitlin modellerde bagimsiz degisken AR_GE (Ar-Ge yatirimlari/Net Satislar)’dir.
Kontrol degiskenleri, Model (3.2), (3.3) ve (3.6)’da AK _LOG (Aktiflerin Logaritmast)
ve BOR_AK (Borglar/Aktifler) seklinde, diger biitiin modellerde SA_LOG (Satislarin
Logaritmasi) ve BOR_AK (Borglar/Aktifler) seklindedir. Bagimli degisken ise her
modelde degismektedir. Bagimli degisken; Model (3.1), (3.2), (3.3), (3.4), (3,5), (3.6),
(3.7) ve (3.8)’de sirasiyla SA_ KA (Net Kar/Net Satiglar), AK KA (Net Kar/Aktifler),
FA SA (Faaliyet Kari/Satislar), FA AK (Faaliyet Kari/Aktifler), SA BU (Satislardaki
Biiyiime), AK BU (Aktiflerdeki Biiylime), AK D H (Net Satislar / Aktifler), PD DD
(Piyasa Degeri/Defter Degeri) degiskenlerinden olugmaktadir.
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Imalat sektorii icin kullanilan bu modeller alt sektdrler i¢in de aym sekilde
kullanilarak arastirmanin derinligi artirilacak ve alt sektorlerin hangisinin daha etkin

sonug verdigi tespit edilebilecektir.

Bu kisimda arastirmada kullanilacak panel veri analizi ve diger testler basliklar

halinde kisaca anlatilacaktir.

3.5.1. Panel Veri Analizi

Ekonometrik analizlerde ii¢ ¢esit veri kullanilmaktadir. Eger giin, ay, yil gibi zaman
birimlerine gore serilerin aldig1 degerlerin degisimi gosteriliyorsa bunlara zaman serisi,
farkli birimlerin ayn1 zaman diliminde aldig1 degerlerin gosterildigi serilere ise yatay kesit
serisi denmektedir. Baz1 durumlarda hem zamana hem de yatay kesite gore degisim
gosteren veriler elde edilebilir. Bu verilere yani farkli birimlere ait degerlerin zaman
icindeki degisiminin gosterildigi verilere karma veri denmektedir. Karma verilerde yatay
kesit birimleri degigsmiyorsa yani ayni yatay kesit birimlerine ait veriler zamana gore
degisiyorsa bu tiir karma verilere panel veri denmektedir.3'* Yani Panel verinin iki boyutu
bulunmaktadir. Bunlardan birisi zaman boyutu ve digeri yatay kesit boyutudur.?® Son
zamanlarda bir¢ok calismada zaman ve kesit veriler bir araya getirilerek olusturulan panel
veriler kullanilmaktadir.3'® Ayrica panel verilere ulasma imkanmin artmasi da panel

verilerinin arastirmalarda kullanilmasini arttirmaktadir. 3!’

Panel veri analizinin genel ¢cer¢evesini meydana getiren klasik regresyon modeli (1)

nolu esitlik ile ifade edilmektedir.3!8

Yi=a + BX; + €;¢ 1)

314 Selahattin Giiris, Ebru Caglayan ve Burak Giiris, Eviews ile Temel Ekonometri, Der Yayinlari, Istanbul
2011, 6,7.

315 Cheng Hsiao, Analysis of Panel Data (Second Edition), New York, Cambridge University Press, New
York 2003, 7.

316 M. Vedat Pazarlioglu ve Ozlem Kiren Giirler, “Telekomiinikasyon Yatirimlari ve Ekonomik Biiyiime
Panel Veri Yaklagimi”, Finans Politik& Ekonomik Yorumlar, 44(508), 2007, 37; Gaye Karpat Catalbag ve
Omer Yarar, “Tiirkiye’deki Bélgeler Arasi i¢ Gogii Etkileyen Faktorlerin Panel Veri Analizi ile Tespiti”,
Alphanumeric Journal, 3(1), 2015, 105.

317 Richard Paap, Wendun Wang ve Xinyu Zhang, To Pool or not to Pool: What is a Good Strategy?, 2015,
2, 1-50. Erisim Tarihi: 8 Aralik 2015.http://paneldataconference2015.ceu.hu/Program/Wendun-Wang.pdf
318 Aykut Ekinci, “Sermaye Hareketleri Biiyiime iliskisi: OECD Ulkeleri Ornegi” [Bildiri], Paper
Presented at EconAnadolu 2011: Anadolu International Conference in Economics Il, (Haziran 2011),
Eskisehir.
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Bu esitlikte Yit bagimli degiskeni, a sabit degisim katsayisini, § egim katsayilarini,
X+ aciklayic1 degiskenler setini ve &; hata terimleri vektoriinii temsil etmektedir. i
modelde bulunan kesit sayisini (i=1,...,n) ve t her kesite ait zaman uzunlugunu (t=1,...,T)

gostermektedir.

Panel veri analizinde her bir yatay kesit birimi i¢in ayn1 zaman periyodundaki biitiin
verilere ulasilabiliyorsa buna dengeli panel denmektedir. Ayni zaman periyodunda bazi
yatay kesit birimlerinin bazi verilerine ulasilamiyorsa buna dengesiz panel adi

verilmektedir.3°

Panel veri analizi yapilan tahminler yatay kesit ve zaman serisi analizlerine gore
daha c¢ok bilgi yansittig1 i¢in bu yontemin kullanimi giin gectikce daha fazla tercih edildigi

goriilmektedir.32°

3.5.2. Panel Veri Analizinin Art1 ve Eksileri

Ekonomik arastirmalar i¢in panel veri seti kullanmak, yatay kesit veya zaman serisi
veri setlerini kullanmaktan daha cok avantaja sahiptir.>?* Panel veri ¢ogu zaman
arastirmacitya daha ¢ok veri sagladigi, serbestlik derecesini arttirdigi ve agiklayict
degiskenler arasindaki ¢oklu baglantiy1 azalttig1 icin ekonometrik analizin tahmin giicii
artmaktadir. Zaman serisi ve yatay kesit analizleri ile cevaplandirilamayan ekonomik
sorulara panel veri cevap verme imkam vermektedir.3?? Ayrica panel verisi ile yapilan
arastirmalarda zaman serisi veya yatay kesit verisi ile meydana ¢ikan gbézlem sayisi
yetersizligi yasanmaz. Ciinkii panel verisi hem yatay kesit verisini hem de zaman serisi

verisini barindirdig1 i¢in gdzlem sayis1 artmaktadir.3%3

319 Jeffrey M. Wooldridge, Econometric analysis of cross section and panel data [Elektronik Siiriim], The
MIT Press., Cambridge 2003, 577.; James H. Stock ve Mark W. Watson, Ekonometriye Giris, (2007), (Cev.
Bedriye Saragoglu), Efil Yayinevi, Ankara 2011, 353; Murat Cetin ve Eyyup Ecevit, “Saglik
Harcamalarinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: OECD Ulkeleri Uzerine Bir Panel Regresyon
Analizi”, Dogus Universitesi Dergisi, 11(2) 2010, 172.

820 Cihan Inci, Finansal Yonetim Kararlarinin Firmanmn Karliigi ve Piyasa Degeri Uzerindeki Etkileri:
BIST deki Sanayi Sirketleri Uzerine Bir Panel Veri Uygulamast, (Yayimlanmamis Doktora Tezi), Biilent
Ecevit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Zonguldak 2014, 189.

321 Cheng Hsiao ve Baohong Sun, “To Pool or Not to Pool Panel Data”, J. Krishnakumar ve E. Ronchetti
(Ed.), Panel Data Econometrics: Future Directions, (ss. 181-198), Amsterdam 2000, 181.

322 Cheng Hsiao, Analysis of Panel Data, Second Edition, New York, Cambridge University Press, New
York 2003, 3.

328 Omer Yilmaz ve Vedat Kaya, “Bolgesel Kamu Harcamalar1 ve Bolgesel Ekonomik Biiyiime iligkisi:
Tiirkiye I¢in Panel Veri Analizi”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 12(2), 2008, 418.
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Panel veri ile calismanin diger iistiin yanlar1 sdyle siralanabilir.®?*

1. Panel verisi birimlere ait heterojenligi dikkate alarak kesitlere 6zgii 6zellikleri

kontrol etmeye imkéan vermektedir.

2. Hem kesit hem de zaman verisinin bir araya gelmesi ile elde edilen panel verisi;
daha ¢ok bilgi vermesi, daha degisken olmasi, seriler arasindaki ¢oklu baglantiyi

azaltmasi ve serbestlik derecesini arttirmasiyla daha etkin sonuglar verebilmektedir.

3. Degiskenlerin yatay kesitindeki degisimleri ele alan panel verisi, isgiicli devir
hizi, is giicii hareketliligi gibi degisimdeki hareketliligi incelemek agisindan daha iyi

sonug verir.

4. Panel verisi, sadece zaman serisi verisi ile ya da sadece yatay kesit verisi ile

gbzlenemeyen etkileri daha iyi ortaya cikarir.

5. Panel verisi, karmasik davranis bicimlerini zaman serisi verilerinden ve yatay

kesit verilerinden daha iyi incelenmesine olanak saglar.

Panel veri analizlerinin birgok arti yonii olmakla birlikte bazi kisitlamalar1 da
bulunmaktadir. Bunlardan birisi; panel verilerini elde etmenin her alanda gelismemis
olmasindan dolay1 panel veri analizi belli alanlarda yapilabilmektedir. Bir digeri panel
veri analizinde hata payinda meydana gelen sapmalar ve ¢ogunlukla zaman serisi kisa
olan panel veri ile ¢alismasindan kaynaklanan ekonometrik problemler panel veri

analizinin eksik yoniinii olusturmaktadir.3?®

3.5.3. Panel Veri Regresyon Modelleri

Panel veri analizinde uygun tahmin modelinin belirlenebilmesi i¢in Oncelikle
modeldeki katsayilarin birime, zamana veya her ikisine gore degisip degismediginin
belirlenmesi gerekmektedir. Degiskenlerin her bir birime 6zgii 6zelliklerini yansitmasi
birim etkisi, her bir zaman dilimine 6zgii 6zelliklerini yansitmasi ise zaman etkisi olarak

ifade edilmektedir. Birim etki zamana gore sabit kalip birimlere gore degisirken, zaman

324 Badi H. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, John Wiley & Sons Ltd, 2005, 4-7.; Damodar N.
Guijarati ve Dawn C. Porter, Temel Ekonometri, (2009), (Cev: Umit Senesen ve Giilay Giinliik Senesen),
Literatiir Yayinlari, Istanbul 2012, 592,593.

325 Fatih Kaplan, Ekonomik Biiyiime - Dolayli Belirleyicileri ve Bir Uygulama, Savas Yayinevi, Ankara
2016, 163.
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etkisi birimlere gore sabit kalip zamana gore degismektedir.®® Panel veri modelleri
katsayilarinin birim ve zamana gore degismesine bagli olarak farkli sekillerde ifade
edilmektedir. Oncelikle genel panel veri denklemi ifade edilecek, daha sonra bu modeller

incelenecektir.

Panel veri denklemi genel olarak asagidaki (2) numarali esitlik ile ifade

edilmektedir.3?’

Yit=P1 + B2X2it + B3 X3t + &t ()

(2) numarali denkleme gore tiim bagimsiz degiskenlerin, yatay kesit birimlerinin

hepsi ayn1 derecede etkilenmektedir.3?®

Hem zaman serisi hem de yatay kesit verilerin uyarlamasinda panel regresyon ile
tahmini agamasinda kullanilabilecek ii¢ yontem bulunmaktadir. Alt bagliklar halinde

incelenecek bu yontemler sdyledir;3?°
1. Klasik Model
2. Sabit Etkiler Modeli

3. Rassal Etkiler Modeli

3.5.3.1. Klasik Model

Havuz (pooled) modeli olarak da ifade edilen en temel panel veri modeli klasik
modeldir. Yukarida (2) numarali denklem ile ifade edilen bu modelde her bir yatay kesit
birimine ait belirli bir etkiyi yansitan kukla degiskenler kullanilmadan biitiin yatay kesit
birimlerine ait veriler bir havuzda toplanmakta ve model tahmin edilmektedir. Klasik
modelde sabit katsayr ve bagimsiz degiskenlere ait katsayilar degismemekte, yani

birimlere ve zamana gére farklilik gostermemektedir. Farkl bir ifade ile klasik modelde,

326 Kaplan, 168.

321 Merter Akinci, Goniil Yiice ve Omer Yilmaz, “Ekonomik Ozgiirliiklerin Iktisadi Biiyiime Uzerindeki
Etkileri: Bir Panel Veri Analizi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 14(2), 2014, 87.

328 Merter Akinci, Géniil Yiice Akinci ve Omer Yilmaz, “Ekonomik Ozgiirliikler ile Ekonomik Biiyiime
Arasindaki Iliski: Gelismis, Gelismekte Olan ve Az Gelismis Ulkeler Uzerine Bir Panel Veri Analizi”,
Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 32(2), 2013, 68.

329 Fatih Cemrek ve Emine Burhan, “Petrol Tiiketiminin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisinin Panel
Veri Analizi le Incelenmesi: Avrupa Birligi Ulkeleri ve Tiirkiye Oregi”, Uluslararast Alanya Isletme
Fakiiltesi Dergisi, 6(3), 2014, 50.
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o’nin tiim kesit birimler i¢in ayn1 oldugu kabul edilmekte ve ortak sabit tahmin edicisi

her bir kesit birimi i¢in ayni sabiti tahmin etmektedir.3*°

Klasik modelde N adet yatay kesit biriminden T donemi boyunca elde edilen veriler
bir donemde elde edilmis veriyle esdeger tutulmaktadir. Boylece hem zaman boyutu
ortadan kalkmis olmakta hem de kimi gozlemlere yaniltici bir agirlik verilmektedir.
Parametre tahminlerinin saptirilmasi1 durumunda klasik modelle tahminde bulunmak
etkin ve tutarli sonuglar vermeyecektir.3*! Ayrica klasik modelde tahmin edilen parametre
sayis1 gozlem sayisini gecebildigi i¢in bu modelin tahmininde bazi giigliiklerle
karsilasilabilmektedir. Bu tiir sikintilar1 asabilmek i¢in analizlerde hem hata terimlerinin
Ozellikleri hem de katsayilarimin degigsmesine imkan taniyan farkli modeller
kullanilabilmektedir. Bu modeller sabit etkiler modeli veya rassal etkiler modeli seklinde
literatiirde yer almaktadirlar. Her iki modelde de hata terimlerinin tim zaman

donemlerinde ve tiim yatay kesitler i¢in bagimsiz bir sekilde dagildigi varsayimi kabul
edilmektedir.33

3.5.3.2. Sabit Etkiler Modeli

Panel veri analizlerinde katsayilarin yatay kesit birimlerine veya hem yatay kesit
birimlerine hem de zamana gore degistigini varsayan modeller sabit etkiler modeli olarak
ifade edilmektedir. Bu modelde birimler arasindaki farkliliklarin sabit terimde meydana
gelen degisiklerle telafi edilebilecegi kabul edilmektedir. Bu sebeple bu modellerde
sadece sabit terim degismektedir. Sabit terim de zamana gore degismemekte sadece kesit
bazinda farklilagmaktadir.3® Yatay kesit birimleri arasindaki farkliliklarin sabit terimdeki
farkliliklarla ifade edildigi bu modellerde panel veri modeli kukla degisken yardimi ile
ifade edilmektedir. Bu sebeple bu model kukla degisken modeli olarak da ifade

edilmektedir.3%*

30 Ali Ozer ve Nevin Ozer, “Kaynak Temelli Yaklasim ve Paydas Yaklasimi Acisindan Entelektiiel
Sermayenin BIST’deki Cokuluslu Isletmelerin Finansal Performansma Etkisi”, BDDK Bankacilik ve
Finansal Piyasalar, 8(2), 2014, 131.

331 nci, 191.

332 pazarlioglu ve Giirler, 37.

33 Gokhan Erkal, Merter Akinct ve Omer Yilmaz, “Politik Istikrarsizlik ve Yolsuzluk Iliskisi: Bir Panel
Veri Analizi”, Ege Akademik Bakis, 15(3), 2015, 335.

334 Ozer ve Ozer, 132.
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(3) numarali esitlik yardimiyla ifade edilen sabit etkili model; baslangi¢c noktasinin

tiim yatay kesit birimleri igin farkl1 sabit bir deger alacagini dngdrmektedir.33°
Yit=B1i + B2iXair + B3iX3ic + it B1j # Pii (3)

Bu esitlikteki hata terimleri ile agiklayici degiskenler arasinda bir iliski bulunmasi
durumunda sabit etkiler modelinin kullanilmas: daha tutarli sonuglar verecektir. Ciinkii
bdyle bir durumda bu modelin tahmincileri sapmasiz olacaktir. Aynmi1 sekilde kesit
sayisinin az oldugu ve zaman boyutunun fazla oldugu durumlarda da sabit etkiler

modelinin kullanilmas1 daha dogrudur.33®

Her bir yatay kesit biriminin kendine 6zgii 6zelliklerini dikkate almak i¢in, her bir
birim i¢in sabit katsayilarin farkli; fakat egim katsayilarinin ayni oldugu varsayilmalidir.
Boyle bir durumda sabit katsayi her kesit igin farklidir, lakin her bir yatay kesitin sabiti
zaman boyunca degismemektedir. Bu modelde hem zaman hem de birim i¢in egim
katsayilar1 aym olmaktadir. Bu durumda tahmin sabit etkiler modeli ile yapilabilir.3*’
Sabit etkiler modelini; sabit terimin sadece yatay kesitlere veya sadece zamana gore
degistigini ifade eden tek yonlii modellerle ya da hem yatay kesitlere hem de zamana gore

degistigini ifade eden ¢ift yonlii modellerle tahmin etmek miimkiindiir.33®

3.5.3.3. Rassal Etkiler Modeli

Hata bilesenleri yaklasimi olarak da ifade edilen rassal etkiler modeli sabit etkiler
modeline alternatif olarak gelistirilmis bir yaklasimdir. Bu modelde her bir yatay kesit
birimi i¢in farkl trend degerleri bulundugu, bu trend degerlerinin zaman periyodu
boyunca degismedigi ve bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda gegici bir yatay kesit

iligkisinin var oldugu varsayilmaktadir.3®

3% Merter Akinci, Ergiin Aktiirk ve Omer Yilmaz, “Petrol Fiyatlar1 ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki
[liski: OPEC ve Petrol ithalatcis1 Ulkeleri igin Panel Veri Analizi”, Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 31(2), 2012, 5,6.

336 Erkal vd. 335.

337 Recep Kok ve Nevzat Simgek, Panel Veri Analizi Sunumu, 2012, 10, 1-28. Erisim Tarihi: 9 Aralik 2015,
http://www.deu.edu.tr/userweb/recep.kok/dosyalar/panel2.pdf

338 Ozer ve Ozer, 132.

339 Erkal vd. 335.
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Baslangi¢ noktasini rassal degisken olarak tanimlayan tesadiifi etkiler modeli gore
baslangic noktalari, 5; sabit degeri ile sifir ortalamali y; rassal degiskeninin toplamindan

meydana gelmekte ve (4) numarali denklem yardimiyla ifade edilmektedir.34
Yit=B1i + B2iXair + B3iX3ic + it B1j # B1i + Wi (4)

Rassal etkiler modelinde hata terimleri gibi yatay kesit birimlerindeki
farkliliklarinda rassal oldugu one siiriilmektedir. Bu modelde birimlerde meydana gelen
degisiklikler veya hem birim hem de zamana gore ortaya ¢ikan degisiklikler, modele hata
teriminin bileseni olarak dahil edilmektedir. Bunun en onemli sebebi sabit etkiler
modelinde ortaya ¢ikan serbestlik derecesi kaybina engel olmaktir. Bu modelde birime
veya birime ve zamana 6zgii katsayilarm bulunmasi énemli degildir. Onemli olan birime

veya birime ve zamana 6zgii hata bilesenlerinin olmasidir.3*!

3.5.4. Arastirmada Kullanilacak Modelin Tespiti

Panel veri analizlerinde hangi modelin kullanilacagina karar vermek i¢in oncelikle
birim kok testleri yapilmalidir. Eger sonuglar seviye degerinde duragan ¢ikarsa EKK ile
yola devam edilmelidir. Aksi takdirde esbiitiinlesme testlerini kullanmak daha dogru
olacaktir. Seriler seviye degerlerinde duragan c¢iktigi takdirde F ve LM testlerinin
yapilmas1 gerekmektedir. Eger bu testlerin sonucunda sabit ve rassal etkiye rastlanmazsa
modeli klasik model ile tahmin etmek icap eder. Fakat sabit ve/veya rassal etkiye
rastlanirsa bu durumda sabit etkili ya da rassal etkili modelden hangisinin kullanilacagina
karar vermek gerekmektedir. Buna karar vermek i¢in ise rassal etkiler Hausman testi ile

sinanmalidir.

Sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modelinden hangisinin kullanilacaginin
belirlenebilmesi igin bireysel etkilerle bagimsiz degisken arasindaki korelasyona bakmak
onem arz etmektedir. Eger bireysel etkilerle bagimsiz degisken arasinda bir etkilesim
varsa sabit etkiler modeli, herhangi bir etkilesim olmadig: takdirde rassal etkiler modelini

kullanmak daha uygun olacaktir. Ozellikle zaman periyodunun kisa ve yatay kesit

3.40 Akinc1 vd., Petrol Fiyatlari [le Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski: OPEC ve Petrol Ithalat¢isi Ulkeleri
I¢in Panel Veri Analizi, 6.
341 Ozer ve Ozer, 131,132.
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sayisinin fazla oldugu durumlarda kullanilacak modelin se¢imi daha 6nemlidir. Ciinkii bu

durumda iki yontemden elde edilen sonuglar birbirinden farklilik gostermektedir.34?

3.5.4.1. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri

Aragtirmada panel veri kullanildig1 zaman birim kok testi yapmadan 6nce yatay
kesit bagimliliginin sinanmasi icap etmektedir. Eger yatay kesit bagimliliginin varlig
reddedilirse birinci nesil birim kok testleri kullanilabilir. Fakat panel veri setindeki
degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin varlig1 tespit edildigi zaman ikinci nesil
birim kok testlerini kullanmak daha tutarli ve etkin sonuglar almayr miimkiin

kilmaktadir.®*3

Panelde yer alan yatay kesit birimleri arasinda yatay kesit bagimliliginin olmamasi
yani yatay kesit bagimsiz olmasi; yatay kesit birimlerinden birisine gelen bir sokun tiim
yatay kesit birimlerini ayn1 diizeyde etkiledigi ve iilkelerin birinde meydana gelen bir
ekonomik sokun diger ilkeleri etkilemedigi varsayimima dayanmaktadir. Fakat iilke
ekonomilerinin birbiriyle iligkisi diisiniildiigiinde paneldeki yatay kesitlerden birinde
meydana gelen sokun diger birimleri fakli derecede etkilemesi daha gergekei bir yaklagim

olduguna siiphe yoktur.344

Panel veri setindeki degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligin1 sinamak i¢in
kullanilan testler; Pesaran (2004) CDywm testi, Breusch-Pagan (1980) CDym: testi ve
Pesaran (2004) CDvm2 seklinde siralanabilir. Bu testlerden CDim1 ve CDywm2 testleri
zaman boyutunun (T) kesit sayisindan (N) fazla oldugu durumda (T>N) yatay kesit
bagimliligini test etmektedirler. CDLwm ise kesit sayisinin zaman boyutundan fazla oldugu
durumda (N>T) yatay kesit bagimliliginin varligini smnamaktadir.®* N ve T her ikisi de

bliyiik oldugunda yatay kesit bagimliligi CDym testi ile stnanabilmektedir. Lakin bu testte

32 Engin Akman, Sermaye Yapisimi Belirleyen Isletmeye Ozgii Faktorler: IMKB de Islem Goren Sanayi
Firmalar: Uzerine Bir Panel Veri Uygulamast, (Yayimlanmamis Doktora Tezi), Biilent Ecevit Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Zonguldak 2012, 113.

343 C. Erdem Hepaktan ve Serkan Cinar, “OECD Ulkelerinde Biiyiime-Cari Islemler Dengesi Iliskisi: Panel
Veri Analizi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 12(1), 2012, 48.

344 [smet Goger, “Segilmis OECD Ulkelerinde Biitge Agiklarmin Siirdiiriilebilirligi: Yatay Kesit Bagimliligt
Altinda Panel Es-Biitiinlesme Analizi”, Journal of Yasar University, 30(8) 2013, 5094.; Mehmet Mercan,
“Feldstein-Horioka Hipotezinin AB-15 ve Tiirkiye Ekonomisi igin Sinanmasi: Yatay Kesit Bagimlilig
Altinda Yapisal Kirilmali Dinamik Panel Veri Analizi”, Ege Akademik Bakis, 14(2), 2014, 235.

35 C. Erdem Hepaktan ve Serkan Cnar, “OECD Ulkeleri Vergi Sistemi Esnekliginin Panel Esbiitiinlesme
Testleri Ile Analizi”, Sosyal Bilimler Dergisi, 4(2), 2011, 142.
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bireysel ortalamalar sifirdan fakli ve grup ortalamasi sifir oldugundan dolay1 sapmali
olmaktadir. Peseran (2008) CDvrm-agj testi ile, test istatistigine varyansi ve ortalamay1
ekleyerek diizeltmeyi basarmistir. Bu nedenle bu test sapmasi diizeltilmis LM testi

anlaminda CDywm-agj olarak ifade edilmistir.34

3.5.4.2. Panel Birim Kok Testleri

Zaman serilerinde duraganlik; zaman serisinin bir deger etrafinda dalgalanmasini,
varyansinin ve ortalamasinin sabit olmasini ve kovaryansinin zamana degil gecikme
seviyesine bagli olmasini ifade eder.®*’ Panel serilerinde hem zaman serisi hem de kesit
verisi igerdikleri i¢in yapilar1 icab1 zaman boyutu tasimaktadirlar. lgili dsnem boyunca
degiskenin ortalamasi ve varyansi sistematik bir sekilde degismiyorsa veya degiskenler
dalgalanmalardan arinmigsa bu degiskenlere duragan degiskenler denmektedir. Zaman
seriler icin gelistirilmis olasilik teorileri duraganlik varsayimina dayandig i¢in serilerin
duraganliginin tespiti 6nem tasimaktadir. Zaman serilerinin birim kok i¢ermesinin iki
sebebi bulunmaktadir; bunlardan birisi zamanla degisen varyans, digeri zamanla degisen
ortalamadir. Degiskenlerin duragan olmamasi analizin giivenilir sonu¢ vermemesine

sebep oldugu icin serilerin duraganlastirilmasi gerekmektedir. 348

Panel birim kok testleri verilerin hem zaman serisi hem de kesit boyutuna ait
bilgileri g6z 6niine aldig1 i¢in, yalniz zaman boyutuna ait bilgileri dikkate alan zaman
serisi birim kok testlerinden istatistiki acidan daha giigliidiir.3*° Fakat daha giiclii olan bu
panel birim kdok testlerini kullanirken dikkatli olmak da gerekmektedir. Madalla ve Wu
(1999), Levin, Lin ve Chu (2002), im, Pesaran ve Shin (2003) gibi testler yatay kesit

346 fsmet Goger, Mehmet Mercan ve Hakan Hotunluoglu, “Secilmis OECD Ulkelerinde Cari Islemler
Aci1gmin Siirdiiriilebilirligi: Yatay Kesit Bagimliligi Altinda Coklu Yapisal Kirilmali Panel Veri Analizi”,
Maliye Dergisi, 163, 2012, 456.

347 Tsmet Goger ve Sahin Bulut, “Petrol Fiyatlarindaki Degisimlerin Rusya Ekonomisine Etkileri: Coklu
Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme ve Simetrik Nedensellik Analizi”, Cankirt Karatekin Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 5(2), 2015, 731.

348 Nihat Isik ve Mustafa Acar, “Imalat Sanayi ve Tekstil Sektorii Icin Cobbdouglas, Ces ve Translog
Uretim Fonksiyonlarimin Tahmini”, Selcuk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Sosyal ve
Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 6(11), 2006, 100.

39 G. S. Maddala ve Shaowen Wu, “A Comparative Study of Unit Root Tests With Panel Data And A New
Simple Test” [Karsilagtirmali Panel Birim Kok Testleri Calismasi ve Yeni Kolay bir Test], Oxford Bulletin
of Economics and Statistics, Special Issue, 1999, 631.; Kaddour Hadri, “Testing For Stationarity in
Heterogeneous Panel Data” [Heterojen Panel Veride Duraganligin Test Edilmesi], Econometrics Journel,
3, 2000, 149.
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bagimsizlig1 gibi bir sinirlayici varsayimla hazirlandiklari i¢in bu testlerin kullanimina
dikkat edilmelidir. Fakat genel olarak yatay kesit birimleri esanli olarak iligkili olduklari
kabul edilmektedir. Monte-Carlo deneyleri sonucunda panel birim kok testlerinin gézlem
sayisindan onemli Olgiide etkilendigi tespit edilmistir. Panelde birim kok uygulanmasi
icin dncelikle yatay kesit bagimliliginin test edilmesi gerekmektedir.>*° Birinci nesil birim
kok testlerinin asimptotik dagilimlart birimler arasi korelasyondan etkilenmektedir.
Ciinkii birinci nesil birim kok testleri birimler arasinda korelasyon olmadigi gibi
kisitlayici bir varsayimla degiskenlerdeki duraganligi test etmektedirler. Ikinci nesil birim
kok testleri ise birimler arasinda korelasyonun varligini dikkate alarak degiskenlerdeki

birim kokii sitnamaktadirlar.3°?

Birinci nesil birim kok testlerinden en ¢ok kullanilanlari; Levin-Lin ve Chu (LLC),
Fisher ADF, Fisher PP, Breitung, Im-Pesaran ve Shin (IPS) ve Hadri seklinde ifade
edilebilir. En ¢ok kullanilan ikinci nesil birim kok testlerinin ise; MADF (Taylor ve
Sarno, 1998), CADF (Pesaran, 2006), PANIC (Boing 2004), SURADF (Breuer,
Mcknown ve Wallace, 2002), Bai ve Ng (2004) ve PANKPSS (Carrion-i-Silvestre vd.
2005) oldugu soylenebilir.

3.5.4.3. F, LM ve Hausman Testleri

Modellerin kalint1 degerlerinden hareket eden F testi, klasik modelle sabit etkiler
modelinden hangisinin kullanilacagina karar vermek i¢in kullanilir. Bu testin dayanagi
varyans analizidir. Varyans analizi bircok ekonometrik caligma igin kisitlayici
olabilmektedir. Ciinkii varyans analizinin varsayimlarindan birisi; hata teriminin
bagimsiz oldugu, 6zdes ve bagimsiz dagildigi seklindedir. Bozucu terim normal dagiliml
olmayabilir ve farkli varyansh olabilir. Eger boyle bir durumla karsilasilirsa F testi

sapmali olur.®** Bu testte Ho hipotezinin kabul edilmesi klasik modelin kullanilmasi

30 K. Batu Tunay ve A. Murat Silpagar, “Dinamik Mekan-Zaman Panel Veri Modelleriyle Tiirkiye'de
Bolgesel Enflasyon Yakinsamasmin Analizi®, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 9(1), 2007, 8.

%1 Biilent Dogru, Miirsit Recepoglu ve Orkun Celik, “Déviz Kuru Hareketleri ve Biitge Agig1, Enflasyona
Yol Acar Mi? Gelismekte Olan Asya Ulkeleri Uzerine Bir Panel Nedensellik Analizi”, Eskisehir
Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi, 8(2), 2013, 26.

352 Selman Duran, Kisa Vadeli Yabanci Yatirimlarin Kobi Finansmanina Etkileri: IMKB 'de Bir Uygulama,
(Yayimlanmamis Doktora Tezi), Gebze Yiiksek Teknoloji Enstitiisii Sosyal Bilimler Enstitiisii, Gebze
2013, 181.
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gerektigini, ret edilmesi ise sabit etkiler modelinin kullanilmas1 gerektigini ifade

etmektedir.

LM testi klasik modelle rassal etkiler modelinden hangisinin kullanilmasi
gerektigini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Bu testte Ho gruplar arasi varyansin sifir
oldugunu iddia etmektedir. Eger gruplar arasi varyans esitse yani Ho Kabul edilirse klasik
modelle aksi takdirde rassal etkiler modeli ile tahminde bulunulur.®*®

F ve LM testleri sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modelinden hangisinin
kullanilacagina karar vermede kullanilamaz. Bu konuda karar vermek i¢in Hausman testi
kullanilabilir.®* Hausman testi; rassal etkiler modelinin parametreleri ile sabit etkiler
modelinin parametreleri arasindaki farkin anlamli olup olmadig1 sinanmaktadir. Bu test;
arastirilan gruba 6zgii etkilerin rassal oldugu varsayimindan hareketle modelin agiklayici
degiskenleri ile modele 6zgii etkiler arasinda herhangi bir korelasyonun bulunup
bulunmadigini tespit etmeye c¢alisir. Yani Hausman testi rassal etkili modele ait hata
terimi bilesenlerinin bagimsiz degiskenlerle iligkisi olup olmadigini aragtirir. Asimptotik
dagilima sahip olan bu testte Ho hipotezinin kabul edilmesi rassal etkiler modelinin kabul
edilmesi anlamma gelirken Ho hipotezinin ret edilmesi sabit etkiler modelinin

kullanilmasimin daha dogru oldugu anlammna gelmektedir.3>®

3.5.4.4. Otokorelasyon ve Degisen Varyanshhik

Panel veri analizlerinde test sonuglarinin giivenilirliginin saglanmasi i¢in; degisen
varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyona dair varsayimlarin saglanmasi
gerekmektedir. Eger bu varsayimlar saglanmadan tahminde bulunulursa standart
hatalarin sapmali olmasina sebep olacagindan etkinligi yani kii¢iik varyansliligi
engelleyecektir. Boyle bir durumda t istatistikleri ve giiven araliklar1 anlamliliklarini
kaybedeceklerdir.3%®

%3 Turhan Korkmaz, Hasan Uygurtiirk, R. ilker Gékbulut, Giilay Giigergin “IMKB’de Islem Goren
Cimento Isletmelerinin Varlik Performansina Etki Eden Finansal Faktérlerin Belirlenmesi Uzerine Bir
Arastirma”, Marmara Universitesi [IBF Dergisi, 25(2), 2008, 582,583.

34 William H. Greene, Solutions Manual Econometric Analysis, Prentice Hall, New Jersey 2003, 55.

35 nci, 196.

3% Prezi, Panel Veri Analizi - Temel Varsayim Testleri ve Direncli Tahminciler. Erisim Tarihi: 11 Aralik
2015, https://prezi.com/yaem2gjxxsvi/panel-veri-analizi/
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Sabit Varyanslilik EKK tekniginin en Onemli varsayimlarinda birisidir. EKK
teknigi bagimsiz degiskenlere ait birim degerlerinin degisirken bagimli degisken birim
degerleri varyansinin degismeyecegini 6ne siirmektedir. Istatistik literatiiriinde buna sabit
varyans denmektedir. Yani hata terimi varyansi sabit kalip bagimsiz degiskenlerdeki
degismelerden etkilenmemektedir. Eger hata teriminin varyansi degisiyorsa buna da
degisen varyans adi verilmektedir. Boyle bir durumda hata terimlerinin varyansi sabit

kalmayip artan, azalan veya hem artan hem azalan bir dagilim gosterebilmektedir.3’

Degisen varyans sorunu daha ¢ok kesit verilerinde goriilmektedir. Degisen varyans
problemi regresyon analizlerini olumsuz etkilemektedir. Modelde degisen varyans
oldugu durumlarda EKK tahminleri yansizlik ve tutarlilik 6zelliklerini korumalarina
ragmen minimum varyanshik 06zelligini kaybetmektedirler. Bu durumda giivenilir
olmayan istatistikler ortaya ¢ikmaktadir. Yani kismi t ve genel F testlerinin glivenilirligi

ortadan kalkmaktadir.3%®

Bir degiskenin bir ya da daha ¢ok gecikmeli degerleri arasinda korelasyon bulunmasina
otokorelasyon denmektedir.>*® Yani mekan i¢inde veya zaman iginde siralanmis gdzlem
dizilerinin birimleri arasindaki iliskiye otokorelasyon denmektedir. Bir modelde
otokorelasyon bulunmasi durumunda EKK tahmincileri sapmasiz ve tutarli olmalarina
ragmen etkin degildirler. Hata terimine ait varyansin tahmincileri sapmali olacagi igin
parametrelerin varyanslart da sapmali olur. Eger otokorelasyon pozitif ise sapma negatif
olacak, yani varyanslar mevcut durumdan daha kiiciik ¢cikacaktir. Boyle bir durumda anlamsiz
olan bir katsaymin anlamli ¢ikma ihtimali artmakta, R? yiikselmektedir. Haliyle F degeri
oldugundan daha biiylik bulunacaktir. Kisacast t ve F testlerinin giivenilirligi ortadan

kalkmakta ve yanlis sonuglar vermektedirler.

357 Ali Sait Albayrak, “Degisen Varyans Durumunda En Kiigiik Kareler Tekniginin Alternatifi Agirlikl
Regresyon Analizi ve Bir Uygulama”, Afyon Kocatepe Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 10(2), 2008, 113.

38 Albayrak, 113-115.

%9 Mustafa Seviiktekin ve Mehmet Nargelegekenler, Ekonometrik Zaman Serileri Analizi Eviews
Uygulamali, Nobel Yaym Dagitim, Ankara 2010, 254.

30 Fatih Yaz, Coklu Regresyon Analizinde Varsayimlardan Sapmalarin Incelenmesi. Erisim Tarihi: 11
Aralik 2015, http://www.ekonomianaliz.com/wp-content/uploads/%C3%870KLU-REGRESYON-
ANAL%C4%B0Z%C4%BONDE-VARSAYIMLARDAN-SAPMALARIN-
%C4%BONCELENMES%C4%B0.pdf
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3.6. ARASTIRMANIN BULGULARI

Borsa Istanbul’da imalat sektoriiniin sekiz alt sektdrii bulunmaktadir. Bunlardan
Orman Uriinleri ve Mobilya sektoriinde bir, Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
sektoriinde iki, Metal Ana Sanayi sektoriinde dort ve Dokuma Giyim Esyasi ve Deri
sektoriinde alt1 firma, ilgili donem boyunca Ar-Ge yatirimi yaptigi i¢in bu sektorler ayrica
aragtirmaya dahil edilmemislerdir. Cilinkii firma sayisinin az oldugu durumlarda panel
veri analizi yapmak saglikli sonuglar vermeyecektir. imalat sektoriiniin Gida, I¢ki ve
Tiitiin; Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler; Tas ve Topraga Dayali ile Metal Esya,
Makine ve Gere¢ Yapim alt sektorlerinde yedi ve iizeri firma arastirmanin kapsadig
donem boyunca Ar-Ge yatirimi yaptigindan dolayr bu dort alt sektor igin ayrica analiz

yapilacaktir.

3.6.1. BIST Imalat Sektériindeki Biitiin Firmalara Ait Bulgular

Bu kisimda dncelikle degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere yer verilecek, daha
sonra yatay kesit bagimlilig1 test edilecektir. Yatay kesit bagimlili§inin sonucuna gore 1.
nesil veya 2. nesil birim kok testleri ile serilerin duraganligi tespit edilecektir. Bu
asamalardan sonra her model icin elde edilen sonugclara ilgili modele ait alt basliklarda
yer verilecektir. Bu baglamda imalat sektorii icin arastirmada kullanilacak degiskenlere

ait tanimlayicu istatistikler Tablo 3.4’te verilmistir.

Tablo 3.4 incelendiginde 52 firmanin Ar-Ge yatirnmlarinin satiglara oraninin
ortalamast %0,68’dir. Bu durum firmalarimizin Ar-Ge yatirimlarina ¢ok az biitce
ayirdiklarint - gostermektedir. Diinyada Ar-Ge yatirimlari noktasinda onde gelen
iilkelerede bu oran ¢ok daha yiiksektir. Ornegin Ar-Ge’nin satislara oran1 2013 yilinda
Intel’de  %20,1, Microsoft’ta %13,1, Samsung’da %6,5 ve Volkswagen’de %6
seklindedir.%®! Aktif karlihi@1 ve satislarin karlihig sirasiyla %1 ve % 2 olmast sirketlerin
sahip olduklar1 varliklarin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Yani firmalarin sahip
olduklar1 varliklar yaptiklar satiglarin yaklasik iki kati kadardir. Biiylime oranlarinin

pozitif olmasi ilgili donemde firmalarin genel olarak biiylidiigiinii gostermektedir.

361 Héctor Hernandez, Alexander Tiibke, Fernando Hervas, Antonio Vezzani, Mafini Dosso, Sara Amoroso
ve Nicola Grassano, The EU Industrial R&D Investment Scoreboards 2014, European Commission, 2014,
36.
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Isletmelerin imalat sektoriinde faaliyet gosterdikleri dikkate alindiginda bu durum gayet
normaldir. Borg / Aktifler orani %56’dir. Bu oran firmalarin 6z kaynaktan daha ¢ok borgla

finanse edildigini ifade etmektedir.

Tablo 3.4. Imalat Sektoriindeki Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Standart | Jarque- Olasalik Gozlem

Degiskenler | Ortalama | Medyan | Maksim. | Minim. Sapma Bera S

AR_GE 0,0068 0,0038 0,2687 | 0,0000 | 0,0105 | 4214984 | 0,0000 1768

SA_KA 0,0255 0,0440 7,3938 | -8,2924 | 0,3677 | 5061263 | 0,0000 1768

AK_KA 0,0132 0,0111 6,8987 | -0,5744 | 0,1707 | 169000 | 0,0000 1768

FA_AK 0,0209 0,0164 7,0766 | -0,3807 | 0,1712 | 196000 | 0,0000 1768

FA_SA 0,0629 0,0643 7,5844 | -1,5744 | 0,2597 | 1385835 | 0,0000 1768

AK_BU 0,3468 0,0223 | 18,3511 | -0,4366 | 2,2809 | 182334 | 0,0000 1768

SA BU 0,4151 0,0274 | 19,6920 | -0,8509 | 2,4921 | 163247 | 0,0000 1768

AK_D_H 0,2658 0,2422 1,8377 | 0,0243 | 0,1383 37121 0,0000 1768

PD_DD 1,7415 1,1028 | 60,5395 | -48,040 | 3,1511 | 1201394 | 0,0000 1768

AK_LOG 19,916 19,569 23,613 16,303 1,394 73,379 0,0000 1768

SA_LOG 18,4839 | 18,1819 | 22,1000 | 14,040 | 1,5278 | 58,1087 | 0,0000 1768

BOR_AK 0,5611 0,4613 | 10,8615 | 0,060 0,7402 | 573496 | 0,0000 1768

Oynaklik giinliik kullanimda zaman ig¢inde meydana gelen dalgalanmalar1 ifade
ederken ekonomi literatiirlinde zaman serilerinin rassal dagiliminda goézlenen degisimi
yani standart sapmayi betimlemektedir.>®?> Tablo 3.4’te degiskenlere ait standart
sapmalardan anlasildig1 lizere oynakliin en fazla Piyasa Degeri/Defter Degeri oraninda,
en diisiik oynakligin ise Ar-Ge /Satislar oranin da oldugu anlasilmaktadir. Fakat genel
olarak degiskenlerin yiiksek bir varyans etrafinda dalgalanmadiklar1 dikkat cekmektedir.
Ayrica normallik testi olan Jarque-Bera istatistigine gore degiskenlerin tamami normal

dagilim gostermemektedirler.

%2 Bekir Elmas, “Yabanci Portfdy Yatirimlarinin IMKB’ye Etkisi: IMKB’de Endeks Bazli Bir Calisma”,
IMKB Dergisi, 12 (47), 2011, 11.
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Imalat sektdrii icin yapilacak analizlerde kullanilacak biitiin degiskenlere ait
korelasyon katsayilar1 Tablo 3.5’te sunulmustur. Istatiksel olarak korelasyon katsayis 1
ile -1 arasinda bir deger alir. Degiskenler arasindaki korelasyon katsayisinin isareti
iliskinin yoniinii gosterirken mutlak deger olarak katsayinin, bire yakin olmasi gii¢lii bir

iliski oldugunu, sifira yakin olmast ise zayif bir iliski oldugunu ifade etmektedir.3%

Tablo 3.5. Imalat Sektoriindeki Degiskenlerin Korelasyon Katsayilari

815 |5 |% 8|3 |3 2|88 8%
g S % i g < S X o X g' S
AR_GE 1
SA_KA |-0,018 1

AK_KA | -0,006 | 0,637 1

FA_AK |-0,024 | 0,522 | 0,965 1

FA_SA |-0,057 | 0,367 | 0,690 | 0,747 1

AK_BU |-0,036 | -0,013 | -0,008 | 0,035 | 0,317

SA BU |-0,052 | 0,001 | -0,002 | 0,042 | 0,322 | 0,986 1

AK_D_H|-0,092 | 0,059 | 0,074 | 0,112 | 0,289 | 0,627 | 0,609 1

PD_DD |-0,053 | 0,082 | 0,013 | 0,009 | 0,069 | 0,010 | 0,016 |-0,005 1

AK_LOG | -0,006 | 0,055 | 0,005 |-0,042 | -0,265 | -0,892 | -0,887 | -0,516 | 0,011 1

SA_LOG | -0,035 | 0,084 | 0,022 | -0,022 | -0,241 | -0,857 | -0,848 | -0,430 | 0,011 | 0,987 1

BOR_AK | 0,116 | -0,202 | 0,079 | 0,164 | 0,146 | -0,048 | -0,019 | 0,031 | -0,067 | -0,015 | -0,005 1

Tablo 3.5’e gore Ar-Ge yatirimlart ile diger biitiin degiskenlerin arasinda zay1f iliski
oldugu goriinmektedir. Ayrica Ar-Ge yatirimlarinin Borglar/Aktifler orani1 disinda kalan
diger biitiin degiskenler ile negatif yonlii bir iliskiye sahip oldugu dikkat ¢ekmektedir.
Ayrica Ar-Ge yatirimlarmin diger degiskenlerle iliskisi incelendiginde; en kuvvetli
iliskisinin Borglar/Aktifler orani (0,116) ile en zayif iliskisinin ise Aktif Karlilig1 (-0,006)
ve Aktiflerin Logaritmasi (-0,006) ile oldugu goriinmektedir.

Modellerde Bagimsiz degisken olarak Ar-Ge yatirimlari, kontrol degiskeni olarak

da Aktiflerin Logaritmasi, Satislarin Logaritmasi ve Borglar/Aktifler oran1 kullanilacag:

363 Sevil Sentiirk ve Zerrin Agan, “Bulamk Mantikta Korelasyon Katsayisi; Meterolojik Olaylarda Bir
Uygulama”, Eskisehir Osmangazi Universitesi Miihendislik Mimarlik Fakiiltesi Dergisi, 20 (1), 2007, 151.
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icin bunlar arsindaki korelasyon katsayisi Oonem arz etmektedir. Bu kontrol
degiskenlerinden Aktiflerin Logaritmas1 ile Satislarin Logaritmas: arsinda (0,987)
oraninda ¢ok yiiksek korelasyon oldugu goriinmektedir. Bu zaten beklenen bir durumdur.
Ciinkii bu iki degisken birbirinin alternatifi olarak kullanilacaktir. Yani bu iki kontrol
degiskeni ayn1 anda modellerde kullanilmayacagi i¢in bu bir sorun olmayacaktir. Bu iki
degisken haricinde bagimsiz ve kontrol degiskenleri arasinda zay1f bir iliski oldugu Tablo

3,5’ten anlagilmaktadir.

Satis karliligr ile Aktif Karlilig1 (0,637), Satis Karlilig1 ile Faaliyet Kari/Satiglar
orani (0,552), Faaliyet Kari/Satiglar orani ile Aktif Karlilig1 (0,690), Faaliyet Kari/Satiglar
orani ile Faaliyet Kar1/Aktifler oran1 (0,747) yiiksek iligskinin varlig1 dikkat cekmektedir.
Ayrica Aktiflerin Karlilig1 ile Faaliyet Kari/Aktifler oram1 (0,965) ve Aktiflerdeki
Biiylime ile Satiglardaki Biiylime (0,986) arasinda c¢ok yiiksek iliski oldugu
goriinmektedir. Biiytime ile ilgili serilerin kendi arasinda ve karlilik ile ilgili degiskenlerin
kendi aralarinda bdyle bir sonug¢ vermesi gayet normaldir. Ancak bu degiskenlerin timii
ayrt modellerde kullanilacagi i¢in ¢oklu dogrusal baglant1 hatasina sebep olmasi miimkiin
degildir.

Verilerin zaman serilerinden olusmasi durumunda serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Ciinkii serilerin duragan olmamasi sahte regresyon problemine sebep
olmaktadir. Boyle bir durumda elde edilen tahmin sonucglarn gercek iligkiyi
gostermemektedir. 384 Fakat panel verileri kullanilirken birim kokiin varlig test edilecekse
oncelikle yatay kesit bagimliliginin sinanmasi gerekmektedir. Eger degiskenlerde yatay
kesit bagimlilig1 yoksa birinci nesil birim kok testleri kullanilabilir. Fakat yatay kesit
bagimliliginin olmas1 durumunda ikinci nesil birim kok testleri daha tutarli, etkin ve giiglii
sonuglar verecektir.3®® Bu sebeple serilerin duraganligini test etmeden dnce degiskenlerde
yatay kesit bagimliligit CDiwm1 (Breusch-Pagan 1980), CDiwm2 (Pesaran 2004), CDym
(Pesaran 2004) ve CDywm-adj (Pesaran-Ullah-Yamagato 2008) testleri ile test edilmis ve

sonuclar Tablo 3.6’da gosterilmistir.

%4 Bekir Elmas ve M. Sinan Temurlenk, “Hisse Senedi Fiyati-Islem Hacmi Arasindaki Granger

Nedensellik: IMKB’de Hisse Bazli Bir Analiz”, IMKB Dergisi, 11(43), 2009, 6,7.; Abdulkadir Kaya, Unal
Giilhan ve Bener Giingor, “Tiirkiye Ekonomisinde Finans Sektorii ve Reel Sektor Etkilesimi”, Akademik
Arastrmalar ve Calismalar Dergisi, 5(8), 2013, 6.

365 Cnar, 594.
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Yapilan testler sonucunda yatay kesit bagimliliinin olmadigin1 savunan Ho
hipotezi; CDLm1 ve CDrwmz testlerine gore %1 6nem seviyesinde reddedilmistir. Yani bu
testlere gore biitiin degiskenlerde, birimler arasinda yatay kesit bagimliligt mevcuttur.
CDvwwm testine gore Piyasa Degeri/Defter Degeri, Aktif Devir Hizi ve Aktiflerdeki Biiyiime
haricindeki diger biitiin degiskenlerde %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde yatay kesit
bagimlilig1 vardir. CDim-agj testine gore ise Aktiflerdeki Biiyiime Oraninda %5 6nem
seviyesinde, diger degiskenlerde %1 6nem seviyesinde yatay kesit bagimliligi vardir. Bu
sebeple degiskenlerin duraganliginin, yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil

birim kok testleri ile test edilmesi daha dogru olacaktir.

Tablo 3.6. Imalat Sektorii icin Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

CDLm1 CDLm2 CDLm CDLwm-Adj

Degiskenler - Sabitli Sabitli Sabitli

&5 Sabitl S{a_?;;'('ﬂ‘fe Sabitli ve Sabitl ve Sabitl ve
Trendli Trendli Trendli
AR GE 5401,642 5534,192 79,142 81,718 -3,232 -3,172 51,912 19,282
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,001) | (0,001) | (0,000) | (0,000)
AK KA 2030,612 2062,03?2 13,682 14,292 -3,182 -2,962 8,162 6,332
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,001) | (0,002) | (0,000) | (0,000)
SA KA 2579,132 2550,122 24,332 23,772 -2,008 -1,94b 5,232 3,732
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,026) | (0,000) | (0,000)
FA AK 2148,312 2180,30? 15,962 16,582 -2,478 -2,16° 10,792 8,902
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,007) | (0,015) | (0,000) | (0,000)
FA SA 2378,692 2356,412 20,4428 20,008 -2,15P -1,84b 8,642 6,702
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,016) | (0,032) | (0,000) | (0,000)
AK BU 2644,732 2741,042 25,6082 27,472 -0,43 -0,56 1,96P 1,79b
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,333) | (0,287) | (0,025) | (0,037)
SA BU 2878,472 2950,622 30,142 31,542 -2,662 -2,752 14,282 13,542
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,004) | (0,003) | (0,000) | (0,000)
AK D H 5944,262 6041,712 89,672 91,578 -0,10 0,20 45,642 15,052
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,460) | (0,420) | (0,000) | (0,000)
PD DD 8046,70?2 8273,442 130,502 134,902 0,28 0,15 57,872 33,652
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,390) | (0,438) | (0,000) | (0,000)
AK LOG 13000,7¢2 13623,82 226,702 238,802 -3,382 -3,392 172,432 94,742
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
SA LOG 12934,62 13421,22 225,422 234,872 -3,092 -3,052 128,722 50,942
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,001) | (0,001) | (0,000) | (0,000)
BOR AK 9405,90? 9703,512 156,892 162,672 -3,008 -3,072 120,742 37,982
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,001) | (0,001) | (0,000) | (0,000)

Not-1: %1, %5 ve %10 6nem diizeyleri sirasiyla a, b ve c ile ifade edilmistir.
Not-2: Optimal gecikme sayisi 1 olarak alinmustir.
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Tablo 3.7. Imalat Sektorii I¢in Tkinci Nesil Birim Kok Testleri

CADF-CIPS PANIC (BOING)
Degiskenler S Sabitli ve Sabitli Sabitli ve Trendli
abith
Trendli PCe_Choi PCe_ MW PCe_Choi PCe_MW
20,403* 398,259* 20,135* 394,397*
AR_GE -4,370* -4,358*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
19,549* 385,944* 19,212* 381,091*
AK_KA -5,714* -5,448*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
19,168* 380,454* 19,448* 384,487*
SA_KA -5,754* -5,937*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
20,018* 392,714* 19,499* 385,229*
FA_AK -4,659* -4,797*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
18,357* 368,756* 16,304* 339,147*
FA_SA -4,756* -4,880*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
17,265* 353,010* 15,036* 320,857*
AK_BU -4,074* -4,273*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
18,807* 375,247* 19,025* 378,385*
SA_BU -4,377* -4,572*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
14,732* 316,480* 11,035* 263,152*
AK_D H -3,621* -3,623*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
14,297* 310,207* 12,261* 280,839*
PD_DD -2,352* -2,518*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
20,820* 404,279* 20,451* 398,959*
AK_LOG -4,453* -4,611*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
19,147* 380,152* 18,983* 377,788*
SA LOG -4,589* -4,619*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
18,577* 371,924* 17,656* 358,644*
BOR_AK -5,301* -5,291*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Not: %1, %5 ve %10 Onem seviyesinde serilerin
. %1:-2,23 | %1:-2,73
CADF Kiritik duraganligi siras1 ile *; ** ve *** jle ifade edilmistir,
%5: -2,11 %5: -2,61
Degerleri®® PANIC testinde maksimum ortak faktér sayist 2 olarak
%10: -2,03 | %10: -2,54
almmustr,

Not: Optimal gecikme uzunluklarimi belirlemek i¢in Schwarz bilgi kriteri kullanilmis ve maksimum
gecikme uzunlugu 4 olarak alinmigtir. CADF-CIPS istatistigi kritik degerleri ig¢in Pesaran (2007)
makalesindeki Tablo II(b) ve Tablo II(c)’deki kritik degerlerden yararlanilmistir. CADF-CIPS istatistigi,
CADF istatistiklerinin ortalamasidir.

36 M. Hashem Pesaran, “A Simple Panel Unit Root Test in the Presence of Cross-Section Dependence”
[Yatay Kesit Bagimliligi Altinda Basit bir Panel Birim Kok Testi], Journal of Applied Econometrics, 22,

2007, 280,281.
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Ikinci nesil birim kok testlerinden CADF-CIPS ve PANIC (BOING) testleri
kullanilarak degiskenlerin seviye degerleri i¢in elde edilen sonuglar Tablo 3.7°de
goriinmektedir. Yapilan CADF-CIPS ve PANIC (BOING) ikinci nesil birim kok testleri
sonucunda %1 Onem seviyesinde higbir degiskenin birim kok icermedigi yani biitiin

serilerin diizey degerleri 1(0) ile duragan olduklari tespit edilmistir.

Bundan sonraki agamada imalat sektorii i¢in belirlenen modellere ile yapilan
analizler ayr1 alt baghiklar halinde incelenecektir. Her bir model icin; 6ncelikle
degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren korelasyon analizi yapilacaktir. Daha sonra F ve
LM testleri ile birim ve zaman etkilerin varlig1 arastirilacak ve rassal birim etkisine
rastlanildig: takdirde Hausman testi ile modelin rassal etkilerle mi yoksa sabit etkilerle
mi tahmin edilecegi belirlenecektir. Devaminda regresyon analizi yapilarak sonuglar
tahmin edilecektir. Regresyon analizinden sonra modelin degisen varyans ve
otokorelasyon igerip icermedigi test edilecektir. Eger degisen varyans ve otokorelasyon
icermiyorsa Ar-Ge yatirimlarinin bir, iki ve {i¢ y1l gecikmeli degerleri i¢in de ayrica
regresyon tahmini yapilarak Ar-Ge yatirimlarinin bir, iki ve ili¢ yi1l sonra firma
performansina nasil bir etki yaptig1 tespit edilecektir. Eger model degisen varyans ve
otokorelasyon iceriyorsa gerekli diizeltmeler yapilarak model yeniden tahmin edilecektir.
Son olarak sabit veya rassal modellerle yapilan analizlerde firmalar i¢in birim etkiler

rapor edilecektir.

3.6.1.1. Ar-Ge Yatirnmlarinin Satislarin Karhihigina Etkisi

Ar-Ge yatirnmimin satiglarin karliligina etkisini 6lgmek igin hazirlanan model
(3.1)’de agiklayict degisken olarak AR GE (Ar-Ge/Satislar) ve kontrol degiskenleri
olarak SA LOG (Satislarin logaritmasi) ile BOR AK (Borglar/Aktifler) serilerinden

yararlanilmistir.
SA_KA:ai + ﬁlAR_GEi’t + IBZSA_LOGi't + ﬁ3B0R_AKi’t + Ei,t (31)

Sabit etkileri test etmek i¢in kullanilan F testi ile rassal etkileri test etmek igin

kullanilan Honda LM testinin sonuglar1 Tablo 3.8’de goriinmektedir.

Bu modelde %1 onem diizeyinde sabit birim ve zaman etkileri ile rassal zaman

etkilerinin oldugu, rassal birim etkilerinin ise olmadigr sonucuna ulasilmistir. Rassal
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birim etkileri olmadigi zaman Hausman testi gecerli olmadig1 i¢in bu test yapilmayacak

ve model ¢ift yonlii sabit etkili regresyon modeli ile tahmin edilecektir.

Tablo 3.8. Model (3.1) i¢in F ve LM Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonug
Fairim 3,7955* 0,0000 |Birim Etkisi Var
Fzaman 3,0607* 0,0000 | Zaman Etkisi Var
Fairim-zaman 3,1916* 0,0000  |Birim ve Zaman Etkisi Var
LMgirim -0,7145 0,7625 | Birim Etkisi Yok
LMzaman 4,1084* 0,0000 |Zaman Etkisi Var
L MBsirim-zaman 2,3998* 0,0082 Birim ve Zaman Etkisi Var

Not: %1, %5 ve %10 dnem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Normal panel regresyon tahminleri, otokorelasyon ve degisen varyans probleminin
olmadig1 varsayimina dayanmaktadir. Fakat bu varsayimlardan sapmalarin olup
olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. (3.1) nolu modelde degisen varyansin olup
olmadigi Greene (2012) LMh testi ile, otokorelasyonun varligini ise Baltagi-Lee (1995)
LMp ve Born-Breitung (2011) LMp* testleri ile arastirilmis ve sonuglar Tablo 3.9°da
verilmistir. LMh testine gore birimlerin varyansinin esit oldugunu ileri siiren Ho hipotezi
reddedilmis ve modelde degisen varyansin varlig1 %1 6nem seviyesinde kabul edilmistir.
Otokorelasyon i¢in yapilan LMp ve LMp* testleri sonucunda, her iki test de model

(3.1)’de otokorelasyon oldugunu %1 6nem seviyesinde gostermislerdir.

Tablo 3.9. Model (3.1) igin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasiik
LMh 26202,97* 0,0000
LMp 13,4335* 0,0002
LMp* 24,2765* 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Degisen varyans ve otokorelasyon varsayimlarindan sapmalar hata terimlerine ait
varyans-kovaryans matrisinin birim matris olma 06zelligini kaybetmesine neden
olmaktadir. Bu nedenle (3.1) nolu modelin degisen varyans ve otokorelasyon varligi
altinda tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada cift yonlii sabit etkili model White
Period tahmincisi kullanilarak diizeltilmis ve direncgli tahmincilerle model yeniden tahmin
edilmistir. Diizeltilmis ¢ift yonlii sabit model tahmin sonuglari ile bir, iki ve ii¢ yil

gecikmeli degerler Tablo 3.10°da verilmistir.
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Diizeltilmis ¢ift yonlii sabit etkili model tahmin sonuclarina goére Ar-Ge
yatirimlarimin satiglarin  karliligi iizerindeki etkisi %10 onem seviyesinde anlamli
bulunmustur. Ayrica Ar-Ge yatirnmlarindaki %]1°lik bir artis satiglarin karliliginda
%2,84’lilk bir artisa neden oldugu tespit edilmistir. R?’nin diisiik olmasi modelin
aciklama giiclinlin diisiik oldugunu anlamina gelmektedir. Tahmin edilen parametrelerin

toplu bir sekilde anlamliligi test etmek igin F testi degerine bakilir.*®” Modellerin F

istatistigi, biitiin modellerin %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu gostermektedir.

Tablo 3.10. Model (3.1) igin Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihk
AR_GE 2,8438*** 1,6230 1,7522 0,0799
SA LOG 0,4036*** 0,2113 1,9097 0,0563
BOR_AK -0,0796* 0,0304 -2,6182 0,0089
C -7,2823*** 3,8617 -1,8857 0,0595
R?=0,1790 F=4,2102* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) -0,5377** 0,2494 -2,1557 0,0313
SA_LOG 0,4420*** 0,2423 1,8237 0,0684
BOR_AK -0,0650** 0,0273 -2,3768 0,0176
C -7,9836*** 4,4222 -1,8053 0,0712
R?=0,1855 F=4,0512* F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) 4,3581* 0,6396 6,8131 0,0000
SA_LOG 0,5469*** 0,3151 1,7355 0,0829
BOR_AK -0,0567** 0,0275 -2,0582 0,0398
C -9,9428*** 5,7608 -1,7259 0,0846
R?=0,1901 F=3,7817* F(Olasilik)= 0,0000
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) -0,9729 0,7314 -1,3301 0,1837
SA LOG 0,6525 0,4030 1,6188 0,1058
BOR_AK -0,0511 0,0334 -1,5296 0,1264
C -11,872 7,3986 -1,6046 0,1089
R?=0,1918 F=3,3798* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** {le ifade edilmistir.

37 Recep Tar1, Ekonometri, Aver Ofset, Istanbul 2008, 136.
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Yapilan Ar-Ge yatirnmlarinin bir y1l sonraki satiglarin karliligina etkisi yiizde %5
onem diizeyinde anlamli oldugu ve Ar-Ge yatirnmlarindaki %]1’°lik bir artisin bir yil
sonraki satiglarin karlilig1 iizerinde negatif yonde %0,53’1iik bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Ar-Ge yatirnmlarindaki %1°lik bir artigin iki yi1l sonraki satislarin karliligina
ise %1 onem diizeyinde pozitif yonde %4,35°lik bir etkiye neden oldugu saptanmistir.
Son olarak yapilan ii¢ yil gecikmeli etki ise anlamli bulunmamistir. Ayrica biitlin
modeller % 1 6nem diizeyindeki anlamlilik diizeylerinde herhangi bir degisme olmamais

ve R?’lerde de 6nemli bir farklilik meydana gelmemistir.

52 firmaya ait veriler kullanilarak yapilan analizlerde elde edilen panel
sonuclarindan ayr1 olarak Ar-Ge yatirimlarinin satislarin karliligina her bir firma igin
etkisine de bakmak gerekmektedir. Ciinkii her firma Ar-Ge yatirimlarina ayni 6nemi ve

ayni yatirimi yapmamaktadir.

Tablo 3.11. Model (3.1) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 | Sira | Firmalar Katsayi
1 Banvit -0,4903 27 Aslan Cimento 0,2921
2 Dardanel 0,5128 28 Bolu Cimento 0,3565
3 | Kristal Kola 08538 | 29 | Bursa Cimento -0,1207
4 Pinar Et ve Un -0,0278 30 Denizli Cam 0,7310
5 Tat Gida -0,3015 31 Ege Seramik 0,1978
6 Tukas 0,1253 32 Kiitahya Porselen 0,2042
7 Ulker Biskiivi -0,6255 | 33 | Nuh Cimento -0,2950
8 Akin Tekstil 0,2696 34 Trakya Cam -0,4599
9 Desa Deri 0,2690 35 Usak Seramik 0,4668
10 | Karsu Tekstil 0,3821 36 Cemtas 0,2031
11 Kordsa Global -0,5891 37 Demisas Dékiim 0,3099
12 | Yatas 02178 | 38 | Eregli Demir Celik -1,2502
13 Yiinsa 0,1404 39 Sarkuysan -0,7300
14 | Kelebek Mobilya 71,2375 40 Alarko Carrier 0,0128
15 | Alkim Kagt 0,4396 41 Anadolu Isuzu -0,1686
16 | Bak ambalaj 03197 | 42 | Arcelik -1,3120
17 | Aksa -0,5505 | 43 | Emek Elektrik 0,7795
18 | Alkim Kimya 02794 | 44 | Ford Otosan -1,3326
19 | Aygaz -1,0733 45 Ihlas Ev Aletleri 0,3981
20 Brisa -0,4873 46 Klimasan Klima 0,2509
21 Deva Holding -0,1372 47 Otokar -0,3292
22 Dyo Boya -0,1981 48 Tofas Oto Fabrikasi -1,1384
23 | Marshall 0,0916 | 49 Prysmian Kablo -0,3031
24 Petkim -0,9460 50 Tiirk Traktor -0,5002
25 | Soda Sanayii 04396 | 51 | Vestel Beyaz Esya -0,6740
26 Anadolu Cam -0,5232 52 Vestel -1,2164




145

Imalat sektdriinde faaliyet gosteren ve ilgili dénemde kesintisiz Ar-Ge yatirimi
yapan 52 firmadan 26’smin yaptigi Ar-Ge yatirimimin satislarin karliligma olumlu,
26’sinin ise olumsuz yansidigr goriinmektedir. Olumlu yansiyanlar arasinda en ¢ok
etkinin (7,23) Kelebek mobilyada oldugu goriinmektedir. Yalniz bu firma haricindeki
diger firmalar da etkinin ¢ok diisiik oldugu dikkate alindiginda bu derece yiiksek bir etki
diisiindiiriiciidiir. Kelebek Mobilya’dan sonra en yiiksek olumlu etkinin Kristal Kola’da
(0,85) oldugu, en diisiik olumlu etkinin ise Alarko Carrier’de (0,01) oldugu Tablo 3.9’dan
anlasilmaktadir. Negatif yonlii en yiiksek etkinin Ford Otosan’da (-1,33) ve en diisiik
etkinin ise Pmar Et ve Un’da (0,02) oldugu goériinmektedir.

3.6.1.2. Ar-Ge Yatirnmlarinin Aktif Karhihgina Etkisi

Ar-Ge yatirnmlarinin satislarin karliligia etkisini Olgtiikten sonra bu bdliimde
aktiflerin karliliina etkisi aragtirilacaktir. Bunun icin gelistirilen (3.2) nolu modelde
bagimli degisken olarak Aktiflerin Karliligi, bagimsiz degisken olarak Ar-Ge ve kontrol

degiskeni olarak Aktiflerin Logaritmasi ile Borglar/Aktifler orani kullanilmistir.
AK_KA:ai + ﬁlAR_GEi‘t + ﬁZAK_LOGi't + ﬁ3BOR_AKi't + Si,t (32)

Modelin sabit etkili mi yoksa rassal etkilimi olduguna karar vermek i¢in F ve LM

testleri yapilmis ve sonuglar Tablo 3.12°de sunulmustur.

Tablo 3.12. Model (3.2) igin F ve LM Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonug
Fairim 0,7570 0,8964 Birim Etkisi Yok
Fzaman 1,6857* 0,0089 Zaman Etkisi Var
Fairim-zaman 0,8950 0,7394 Birim ve Zaman Etkisi Yok
LMBirim -3,8903 0,9999 Birim Etkisi Yok
LMzaman 0,3445 0,3652 Zaman Etkisi Yok
L MBirim-zaman -2,5072 0,9939 Birim ve Zaman Etkisi Yok

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Sabit ve rassal etkilerin test sonuglarinin goriindiigii Tablo 3.12’den anlasildig: gibi
bu modelde sadece sabit zaman etkisi %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Onun
haricinde sabit birim etkileri ve rassal birim ve zaman etkileri anlamli bulunmamastir.
Rassal etkiler anlamli bulunmadigr i¢in Hausman testi yapilmamistir. Modelimiz tek

yonlii (zaman etkisi) sabit etkili model olarak tahmin edilecektir.



Modelde degisen varyans ve otokorelasyon dikkate alinmadigi i¢in bunlarin
varliginin test edilmesi gerekmektedir. Bu amacgla modelde degisen varyans ve

otokorelasyon bulunup bulunmadig test edilmis ve sonuglar Tablo 3.13’de gosterilmistir.
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Tablo 3.13. Model (3.2) I¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuclari

Testler Istatistik Olasihk
LMh 42583,44* 0,0000
LMp 18,1509* 0,0000
LMp* 30,5051* 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

LMh testine gére modelde %1 dnem diizeyinde degisen varyansin bulundugu, LMp
ve LMp* testlerine gore ise %! Onem diizeyinde modelde otokorelasyonun mevcut
oldugu tespit edilmistir. Bunun i¢cin model (3.2), degisen varyans ve otokorelasyon varligi
altinda tahmin edilecektir. (3.2) nolu model i¢in White tahmincisi kullanilarak degisen

varyans ve otokorelasyonun varligi altinda model tahmin edilmis ve sonuglar Tablo

3.14’te sunulmustur.

Tablo 3.14. Model (3.2) I¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihk
AR_GE -0,2418 0,2518 -0,9604 0,3370
AK_LOG 0,0002 0,0005 0,5206 0,6027
BOR_AK 0,0175* 0,0040 4,3217 0,0000
Cc -0,0003 0,0083 -0,0457 0,9636
R?=0,0272 F=1,3476%** F(Olasilik)= 0,0823
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) -0,8727* 0,2063 -4,2299 0,0000
AK_LOG 1,14E-05 0,0006 0,0185 0,9852
BOR_AK 0,0188* 0,0041 4,4968 0,0000
Cc 0,0075 0,0120 0,6279 0,5302
R?>=0,0293 F=1,4444%** F(Olasilik)= 0,0521
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) 0,0614 0,1869 0,3286 0,7425
AK_LOG -4,56E-05 0,0006 -0,0669 0,9466
BOR_AK 0,0221* 0,0039 5,6637 0,0000
C 0,0027 0,0119 0,2276 0,8200
R?>=0,0270 F=1,3124 F(Olasilik)= 0,1279
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) -0,7399* 0,1987 -3,7230 0,0002
AK_LOG -0,0001 0,0008 -0,1345 0,8930
BOR_AK 0,0281* 0,0051 5,4933 0,0000
C 0,0072 0,0167 0,4356 0,6632
R2=0,0300 F=1,4437%%%* F(Olasilik)= 0,0768

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** {le ifade edilmistir.
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Degisen varyans ve otokorelasyonun varligi altinda tahmin edilen tek yonlii sabit
etkili model sonuglarina gére Ar-Ge yatirimlarinin aktiflerin karliligina ayn1 yilda etkisi
negatif isaretli olmakla birlikte anlamli bulunmamaistir. Model biitiin olarak %10 6nem
diizeyinde anlamli bulunmakta ve R? modelin aciklayici giiciiniin diisiik oldugunu
gostermektedir. Bir yil gecikmeli Ar-Ge yatirimlarinin aktiflerin karliligina %1 6nem
diizeyinde olumsuz yansidigi ve Ar-Ge yatirimlarindaki %1°lik bir artisin aktiflerin
karliliginda %0,87°lik bir azalisa neden oldugu tespit edilmistir. R? ve F istatistiklerinde
onemli bir degisme olmamistir. Ar-Ge yatirimlarinin iki yil gecikmeli etkisi anlaml
bulunmadigi gibi model de bir biitiin olarak anlamli bulunmamistir. Ar-Ge yatirimlarinin
tic y1l gecikmeli aktif karliligina etkisi %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmus ve negatif
bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica Ar-Ge yatirimlarindaki %1°lik bir artigin
aktiflerin karliliginda %0,73 liik bir azalisa neden oldugu anlasilmistir. Modelin R?’sinde

bir degisme olmamis ve model biitiin olarak %10 6nem diizeyinde anlam1 bulunmustur.

3.6.1.3. Ar-Ge Yatirnmlarinin Faaliyet Kari/Aktifler Oramina Etkisi

Model (3.3), firmanin faaliyetleri haricinde elde ettigi gelirler ve giderlerin
diigiilerek esas faaliyetlerinden elde ettigi karin Ar-Ge yatirimlarindan nasil etkilendigini
Olgmek i¢in gelistirilmistir. Bu modelde Ar-Ge yatirimlarinin Faaliyet Kari/Aktifler
oranina etkisi arastiritlmistir. Bu modelde diger biitiin modellerde oldugu gibi bagimsiz
degisken olarak Ar-Ge yatinnmlar1 kullanilmistir. Kontrol degiskeni olarak firma
biiyiikliigiinii temsilen Aktiflerin Logaritmasi ve firma yapisini temsilen Borglar/Aktifler

orani kullanilmistir.
FA_AK=a; + B1AR_GE; + f,AK_LOG; + f3BOR_AK; + &+ (3.3

Uygun panel veri modeline karar verebilmek i¢in uygulanan F ve LM testlerinin
sonucu Tablo 3.15°te goriinmektedir. Sabit etkilerin varligini belirlemek i¢in kullanilan F
testine gore sabit zaman etkisinin varligi %5 6nem diizeyinde kabul edilmis sabit birim
etkisinin varligi reddedilmistir. Rassal etkilerin varligini belirlemek i¢in kullanilan LM
testine gore ise Model (3.3)’te rassal zaman ve birim etkileri bulundugunu iddia eden Hy
hipotezi reddedilerek rassal birim ve zaman etkilerinin bulunmadigini varsayan Ho
hipotezi kabul edilmistir. Bu sebeple tek yonlii sabit etkili model ile sonuglar tahmin

edilecektir.
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Tablo 3.15. Model (3.3) igin F ve LM Test Sonuglar

Testler Istatistik Olasihk Sonug¢
Fairim 0,9351 0,6050 |Birim Etkisi Yok
Fzaman 1,6604** 0,0108 |Zaman Etkisi Var
Fairim-zaman 0,9560 0,5927 | Birim ve Zaman Etkisi Yok
LMairim -3,6820 0,9998 |Birim Etkisi Yok
LMzaman -0,1566 0,5622 | Zaman Etkisi Yok
L Magirim-zaman -2,7143 0,9966 | Birim ve Zaman Etkisi Yok

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Model (3.3)’te otokorelasyon ve degisen varyans olup olmadigrt LMp, LMp* ve
LMh testleri ile test edilmistir. Sonug olarak ilgili modelde LMh testine gore %1 6nem
seviyesinde degisen varyans oldugu, LMp ve LMp* testlerine gore ise sirastyla %5 ve

%1 6nem seviyelerinde otokorelasyon bulundugu belirlenmistir.

Tablo 3.16. Model (3.3) Igin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Testler istatistik Olasihk
LMh 41392,53* 0,0000
LMp 3,9371** 0,0472
LMp* 10,5228* 0,0011

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

(3.3) nolu model, degisen varyans ve otokorelasyonun varligi altinda White

diizeltmesi yardimi ile tahmin edilmis ve tahmin sonuglar1 Tablo 3.17’de verilmistir.

Diizeltilmis sabit etkili regresyon tahmin sonuglarinin yer aldigi Tablo 3.17°den
anlasildig1 gibi ayn1 yil i¢in Ar-Ge yatirimlarinin Faaliyet Kari/Aktifler oranin1 olumsuz
etkiledigi ve Ar-Ge yatirimlarindaki %1°lik bir artisin Faaliyet Kari/Aktifler oraninda
%0,71lik bir azalisa neden oldugu gortinmektedir. Hem ayni1 yil, hem de bir, iki ve {i¢ yil
gecikmeli degerler i¢in gelistirilen modellerin hepsinin %1 6nem diizeyinde anlaml
oldugu, R?lerin diisiik olmasindan modellerin agiklayici giiciiniin diisiik oldugu tespit
edilmistir. Bir, iki ve {i¢ y1l gecikmeli modellerin hepsinde Ar-Ge yatirimlarinin Faaliyet
Kari/Aktifler oranina olumsuz etkisi %1 6nem seviyesinde anlamli bulunmustur. Ayrica
Ar-Ge yatirimlarindaki %1°lik bir artisin birinci, ikinci ve U¢iincl yil sirasiyla %0,73,

%0,72 ve %0,67’lik azalisa neden oldugu saptanmastir.
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Tablo 3.17. Model (3.3) igin Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihik
AR_GE -0,7140* 0,1088 -6,5588 0,0000
AK_LOG -0,0023* 0,0006 -3,7442 0,0002
BOR_AK 0,0374* 0,0050 7,4744 0,0000
C 0,0519* 0,0121 4,2907 0,0000
R?=0,0485 F=2,4556* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) -0,7386* 0,1463 -5,0485 0,0000
AK_LOG -0,0035* 0,0007 -5,0179 0,0000
BOR_AK 0,0394* 0,0052 7,4539 0,0000
C 0,0751* 0,0148 5,0516 0,0000
R?=0,0523 F=2,6343* F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) -0,7256* 0,2116 -3,4283 0,0006
AK_LOG -0,0036* 0,0007 -5,0274 0,0000
BOR_AK 0,0421* 0,0054 7,6933 0,0000
C 0,0754* 0,0151 4,9739 0,0000
R?=0,0530 F=2,6483* F(Olasilik)= 0,0000
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) -0,6757* 0,1479 -4,5675 0,0000
AK_LOG -0,0044* 0,0008 -5,2624 0,0000
BOR_AK 0,0456* 0,0064 7,0857 0,0000
C 0,0908* 0,0175 5,1666 0,0000
R?=0,0558 F=2,7561* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
3.6.1.4. Ar-Ge Yatirimlarinin Faaliyet Kary/Satislar Oranina Etkisi

Ar-Ge yatirnmlarinin faaliyet karliligini etkisini 6l¢gen modellerden ikincisi model
(3.4)’tir. Bu modelde Ar-Ge yatirimlarinin Faaliyet Kari/Satiglar oranina etkisi
aragtirtlmistir. Bagimli degiskenin Faaliyet Kari/Satigslar orani oldugu bu modelde
bagimsiz degisken Ar-Ge/Satiglar oraniyken kontrol degiskenleri firmanin biiyiikliigiinii

temsilen Satiglarin Logaritmasi ve firma yapisini temsilen Borg¢lar/Aktifler oranidir.

FA_SA=ai + ﬁlAR_GEi‘t + ﬁZSA_LOGi‘t + ,B3BOR_AKL'I + Eit (34)



Bu modelde sabit ve rassal etkilerin varligini tespit etmek i¢in uygulanan F ve LM
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testlerine ait sonuglar Tablo 3.18’de goriinmektedir.

Tablo 3.18. Model (3.4) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasiik Sonug

Fairim 3,7346* 0,0000 |Birim Etkisi Var

Fzaman 1,4429%** 0,0501 |Zaman Etkisi Var
Fairim-zaman 3,0465* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
LMgirim 10,6411* 0,0000 |Birim Etkisi Var

LMzaman 3,1326* 0,0008 |Zaman Etkisi Var

L Magirim-zaman 9,7395* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
Hausman 33,1440* 0,0000 |Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Sabit ve rassal etkilerin test edildigi F ve LM testleri sonucunda hem rassal etkilerin
hem de sabit etkilerin 6nemli oldugu %1 onem (sabit zaman etkileri %10) diizeyinde
belirlenmistir. Sabit etkili modelin mi yoksa rassal etkili modelin mi kullanilacagina karar
vermek i¢in Hausman testi yapilmistir. Bu testin sonucuna gore %1 Onem seviyesinde

sabit etkili modeli kullanmak gerektigi sonucuna ulasilmistir.

Model (3.4)’diin tahmininde direngli tahmincilere ihtiya¢ bulunup bulunmadigini
belirlemek i¢in degisen varyans ve otokorelasyonun varligi test edilmis ve sonuglar Tablo

3.19°da sunulmustur.

Tablo 3.19. Model (3.4) igin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasiik
LMh 18239,88* 0,0000
LMp 13,4824* 0,0002
LMp* 24,3423* 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
LMh testine gore modelde degisen varyans, LMp ve LMp* testlerine gore de
modelde otokorelasyon bulundugu Tablo 3.16’dan anlasilmaktadir. Bu sebeple Model

White Period direngli tahmincisi ile tahmin edilmistir.
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Tablo 3.20. Model (3.4) igin Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihik
AR_GE -1,7732* 0,6435 -2,7555 0,0059
SA _LOG 0,0699 0,0739 0,9453 0,3446
BOR_AK 0,0426 0,0283 1,5032 0,1330
C -1,2067 1,3308 -0,9067 0,3647
R?=0,2070 F=5,0427* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) -1,9751* 0,2374 -8,3180 0,0000
SA LOG 0,0775 0,0814 0,9520 0,3412
BOR_AK 0,0393 0,0242 1,6198 0,1055
C -1,3453 1,4745 -0,9123 0,3617
R?=0,21685 F=4,9241* F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) -1,0271%** 0,6134 -1,6743 0,0943
SA LOG 0,0653 0,0960 0,6802 0,4965
BOR_AK 0,0341 0,0225 1,5163 0,1297
C -1,1235 1,7461 -0,6434 0,5200
R?=0,2050 F=4,1543* F(Olasilik)= 0,0000
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) -2,6442* 0,3959 -6,6786 0,0000
SA _LOG 0,0389 0,1250 0,3112 0,7557
BOR_AK 0,0187 0,0174 1,0705 0,2846
C -0,6205 2,2890 -0,2711 0,7864
R%=0,2127 F=3,8482* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.20°de goriinen tahmin sonuglarinda, Ar-Ge yatirimlarinin Faaliyet
Kari/Satiglar oranin1 ayn1 yil, bir ve {li¢ y1l gecikmeli degerlere etkisi %1, iki y1l sonraki
etkisi ise %10 onem diizeyinde olumsuz etkiledigi belirlenmistir. Ayrica Ar-Ge
yatirnmlarindaki %]1°lik bir artisin faaliyet karliliginda ayn yil, bir, iki ve ti¢ y1l sonra
sirast ile %1,77, %1,97, %1,02 ve %2,64’liik bir azalisa neden oldugu tespit edilmistir.

Biitiin modellerin, R? degerleri yiiksek olmamakla birlikte %1 6nem diizeyinde anlamli

olduklar1 sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 3.21. Model (3.4) igin Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 Sira | Firmalar Katsay1
1 Banvit -0,1406 27 Aslan Cimento 0,0960
2 Dardanel 0,2414 28 Bolu Cimento 0,1645
3 Kristal Kola 0,0388 29 Bursa Cimento -0,0145
4 Pinar Et ve Un 0,0033 30 Denizli Cam 0,0521
5 Tat Gida -0,0820 31 Ege Seramik 0,0602
6 Tukas -0,1830 32 Kiitahya Porselen 0,0347
7 Ulker Biskiivi -0,1296 33 Nuh Cimento -0,0018
8 Akin Tekstil 0,0742 34 Trakya Cam -0,0144
9 Desa Deri 0,0147 35 Usak Seramik 0,1073
10 Karsu Tekstil 0,0475 36 Cemtas 0,0203
11 Kordsa Global -0,1104 37 Demisas Dokiim 0,0138
12 Yatas 0,0103 38 Eregli Demir Celik -0,1946
13 Yiinsa 0,0143 39 Sarkuysan -0,1866
14 Kelebek Mobilya 1,8873 40 Alarko Carrier 0,0175
15 Alkim Kagit 0,0403 41 Anadolu Isuzu -0,0914
16 Bak ambalaj 0,0435 42 Argelik -0,2251
17 Aksa -0,0778 43 Emek Elektrik 0,0749
18 Alkim Kimya 0,0921 44 Ford Otosan -0,2263
19 Aygaz -0,2151 45 Ihlas Ev Aletleri -0,0203
20 Brisa -0,0639 46 Klimasan Klima 0,0195
21 Deva Holding -0,0142 47 Otokar -0,0358
22 Dyo Boya -0,0264 48 Tofas Oto Fabrikasi -0,2344
23 Marshall -0,0405 49 Prysmian Kablo -0,1227
24 Petkim -0,2231 50 Tiirk Traktor -0,0512
25 Soda Sanayii 0,0403 51 Vestel Beyaz Esya -0,1333
26 | Anadolu Cam -0,1009 52 Vestel -0,2486

Tablo 3.18’de yer alan bilgilere gore bireysel bazda 28 firmanin Ar-Ge
yatirimlariin faaliyet karliligini negatif, 24 firmanin ise pozitif etkiledigi goériinmektedir.
Bu da bazi firmalarin Ar-Ge yatirnmindan olumlu bazilariin ise olumsuz etkilendigini
gostermektedir. Olumlu etkilenen isletmeler arasinda en fazla etkilenen 1,8873 orani ile
Kelebek Mobilya iken en az etkilenen 0,0033 orani ile Pinar Et ve Un firmasidir. Olumsuz
etkilenen sirketler arasinda en az etkilenen -0,0018 orani1 ile Nuh ¢imento olurken en fazla

etkilenen -0,2486 orani ile Vestel firmasi olmustur. Kelebek mobilya hari¢ diger
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firmalarin tamaminin faaliyet karliliginin -olumlu veya olumsuz- 1°den daha kiigiik bir

oranda Ar-Ge yatirimlarindan etkilendigi goériinmektedir.

3.6.1.5. Ar-Ge Yatirnmlarinin Aktiflerdeki Biiyiimeye Etkisi

Ar-Ge yatirimlarinin firmanin biiyiime performansi ile iligkisini 6l¢mek i¢in Model
(3.5) kullanilmigstir. Bu modelde bagimli degisken olarak Aktiflerdeki Biiylime, bagimsiz
degisken olarak Ar-Ge yatirimlar1 ve kontrol degiskenleri olarak Aktiflerin Logaritmasi

ile Bor¢lar/Aktifler oran1 kullanilmastir.

AK_BU=aqa; + 1AR_GE;; + B, AK_LOG; + B3BOR_AK;: + &; ¢ (3.5)
Tablo 3.22. Model (3.5) i(;i.n F, LM ve Hausman Test Sonuglari
Testler Istatistik Olasiik Sonu¢

Fairim 1160,187* 0,0000 |Birim Etkisi Var

Fzaman 1,4110%** 0,0614 | Zaman Etkisi Var

FBirim-zaman 727,5353* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var

L Mairim 157,2441* 0,0000 |Birim Etkisi Var

LMzaman 2,4681* 0,0067 | Zaman Etkisi Var

LMBirim-zaman 112,9336* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var

Hausman 221,8875* 0,0000 |Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
Sonuglar1 Tablo 3.19°da goriinen F testine gore sabit zaman etkileri %10 6nem
diizeyinde ve sabit birim etkileri %1 onem diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir.
LM testine gore ise rassal birim ve zaman etkileri %1 Onem seviyesinde anlamli
bulunmustur. Bunun neticesinde yapilan Hausman testine gére %1 Onem seviyesinde

Sabit etkili modeli kullanilmasi gerektigi sonucuna varilmistir.

Tablo 3.23. Model (3.5) I¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuclari

Testler Istatistik Olasiik
LMh 23764,99* 0,0000
LMp 626,2708* 0,0000
LMp* 692,5442* 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
Modelde otokorelasyon ve degisen varyansin varligi ig¢in yapilan LMp, LMp* ve
LMh testlerinin sonuglar1 Tablo 3.23’te gériinmektedir. Buna gére modelde %1 dnem

seviyesinde hem degisen varyans hem de otokorelasyon bulunmaktadir.
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Tablo 3.24. Model (3.5) igin Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihik
AR_GE 0,2204 0,4404 0,5004 0,6168
SA _LOG 0,0412* 0,0149 2,7611 0,0058
BOR_AK 0,0092 0,0347 0,2654 0,7907
C -0,4668 0,2984 -1,5645 0,1179
R?=0,9945 F=5778,177* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) 0,4354 0,3211 1,3561 0,1753
SA LOG 0,0519* 0,0180 2,8800 0,0040
BOR_AK 0,0086 0,0325 0,2673 0,7892
C -0,6776*** 0,3583 -1,8909 0,0588
R?=0,9944 F=4996,390* F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) -0,2218 0,2331 -0,9516 0,3415
SA_LOG 0,0779* 0,0172 4,5253 0,0000
BOR_AK -1,91E-05 0,0277 -0,0006 0,9995
C -1,1809* 0,3435 -3,4369 0,0006
R?=0,9942 F=4134,714* F(Olasilik)= 0,0000
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) -0,5167* 0,1973 -2,6186 0,0090
SA _LOG 0,0759* 0,0194 3,908 0,0001
BOR_AK -0,0111 0,0215 -0,5153 0,6065
C -1,1294* 0,3862 -2,9245 0,0035
R?=0,9941 F=3417,470% F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 dnem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Bu sebeple model White Period tahmincisi ile otokorelasyon ve degisen varyansin
varlig1 altinda tek yonlii sabit etkili olarak tahmin edilmistir. Buna gore; hem ayni1 y1l i¢in
hem de bir, iki ve {i¢ y1l gecikmeli deger icin olusturulan modellerin agiklama giiciiniin
yiiksek oldugu R?’lerden anlasilmakla birlikte F istatistigine gore biitiin modeller %1
onem seviyesinde anlamli bulunmuslardir. Ar-Ge yatinmlarinin Aktiflerdeki Biiytimeye
etkisi; ayn1 y1l ve bir y1l sonra pozitif, iki yil ve {i¢ y1l sonra negatif oldugu saptanmasina
ragmen bunlardan sadece ii¢ y1l sonraki etkiler %1 dnem seviyesinde anlamli bulunmus
digerleri %1, %5 ve %10 dnem seviyelerinde anlaml1 bulunmamislardir. Ug yil sonrasi
icin Ar-Ge yatirimlarindaki %1°lik bir artisin firmanin cari performansinda %0,51’lik bir

azaliga neden oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 3.25. Model (3.5) igin Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira Firmalar Katsay1 Sira Firmalar Katsay1
1 Banvit -0,3816 27 Aslan Cimento -0,3224
2 Dardanel -0,1215 28 Bolu Cimento -0,2935
3 Kristal Kola -0,2010 29 Bursa Cimento -0,3592
4 Pinar Et ve Un -0,3561 30 Denizli Cam -0,2134
5 Tat Gida -0,3910 31 Ege Seramik -0,3012
6 Tukas -0,2887 32 Kiitahya Porselen -0,2707
7 Ulker Biskiivi -0,4996 33 Nuh Cimento -0,4432
8 Akin Tekstil -0,2778 34 Trakya Cam -0,4751
9 Desa Deri -0,2585 35 Usak Seramik -0,2586
10 Karsu Tekstil -0,2662 36 Cemtas -0,2927
11 Kordsa Global -0,4499 37 Demisas Dokiim -0,2699
12 Yatas -0,2982 38 Eregli Demir Celik -0,6152
13 Yiinsa -0,2721 39 Sarkuysan -0,3933
14 Kelebek Mobilya 18,0551 40 Alarko Carrier -0,3288
15 Alkim Kagit -0,2781 41 Anadolu Isuzu -0,3206
16 Bak ambalaj -0,2669 42 Argelik -0,5725
17 Aksa -0,4474 43 Emek Elektrik -0,1912
18 Alkim Kimya -0,3141 44 Ford Otosan -0,5006
19 Aygaz -0,5085 45 Ihlas Ev Aletleri -0,3443
20 Brisa -0,3930 46 Klimasan Klima -0,2377
21 Deva Holding -0,3806 47 Otokar -0,3795
22 Dyo Boya -0,3182 48 Tofag Oto Fab. -0,5436
23 Marshall -0,2712 49 Prysmian Kablo -0,3192
24 Petkim -0,4794 50 Turk Traktor -0,4043
25 Soda Sanayii -0,2781 51 Vestel Beyaz Esya -0,4212
26 Anadolu Cam -0,4671 52 Vestel -0,5169

Ar-Ge yatirimlarinin firma biiylime performansina ii¢ y1l gecikmeli etkisi anlaml
bulundugu i¢in ii¢ y1l gecikmeli bireysel etkilere bakilmis ve Tablo 3.25’de sunulmustur.
Bu gore Ar-Ge yatirimlarinin firmanin biiylime performansina sadece bir firmada pozitif
etki yapmaktadir. Pozitif etkilenen Kelebek Mobilya firmasinin 18,0551 asir1 derecede
etkilendigi goriinmektedir. Bu derece asir1 bir biiylimenin muhtemelen bagka bir nedeni
olmalidir. Ciinkii biitlin firmalar olumsuz etkilenirken bir firmanin bu derece yiiksek bir
oranda olumlu etkilenmesini finansal agidan agiklamak ¢ok zordur. Negatif etkinin ise en

fazla -0,61520ran1 ile Eregli Demir Celik sirketinde ve en az -0,1215 orani ile Dardanel

sirketinde oldugu gortinmektedir.
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3.6.1.6. Ar-Ge Yatirnmlarinin Satislardaki Biiyiimeye Etkisi

Ar-Ge yatirimlarin1  firmanin  biiylime performansina etkisini 6lgmek igin
gelistirilen ikinci model olan Model (3.6)’de bagimh degisken Satiglardaki Biiylime,
bagimsiz degisken ve kontrol degiskenleri ise Ar-Ge yatirimlari, Satislarin logaritmasi ve

Borglar/Aktifler oranidir.

SA_BU=a; + BAR_GE;, + B,SA_LOG;, + BsBOR_AK;  + €;, (3.6)

Sabit ve rassal etkiler i¢in yapilan F ve LM test sonuglar1 ile modelin rassal etkili
mi yoksa sabit etkili mi olacagina karar vermek i¢in yapilan Hausman test sonuglari

topluca Tablo 3.26’da verilmistir.

Tablo 3.26. Model (3.6) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler istatistik Olasihik |Sonug¢

Fairim 369,8695* 0,0000 |Birim Etkisi Var

Fzaman 5,9086* 0,0000 |Zaman Etkisi Var
Fairim-zaman 231,7832* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
LMgirim 141,4689* 0,0000 |Birim Etkisi Var

LMzaman 1,991129** 0,0232 | Zaman Etkisi Var
LMBirim-zaman 101,4416* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
Hausman 257,7678* 0,0000 |Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
Sabit birim ve zaman etkileri %1 6nem seviyesinde anlamli bulunmugstur. Rassal
birim ve zaman etkileri sirasiyla %1 ve %5 6nem seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Hausman

testine gore regresyon tahmini ¢ift yonlii sabit etkili modelle yapilacaktir.

Tablo 3.27. Model (3.6) I¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuclari

Testler Istatistik Olasiik
LMh 5079,458* 0,0000
LMp 6,9930* 0,0081
LMp* 15,2491* 0,0001

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** {le ifade edilmistir.
Degisen varyans ve otokorelasyon test sonuglarina gére %1 onem diizeyinde
modelde hem degisen varyans hem de otokorelasyon bulunmaktadir. Dolayisiyla

regresyon modeli White Period tahmincisi yardimi ile tahmin edilmistir.
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Tablo 3.28. Model (3.6) igin Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihik
AR_GE -2,8008* 0,6772 -4,1356 0,0000
SA _LOG 0,5058* 0,0802 6,3064 0,0000
BOR_AK 0,2290* 0,0200 11,4401 0,0000
C -8,8808* 1,4584 -6,0890 0,0000
R?=0,9782 F=1869,9391* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) -1,5829** 0,6896 -2,2953 0,0219
SA LOG 0,5925* 0,0818 7,2382 0,0000
BOR_AK 0,2407* 0,0181 13,2977 0,0000
C -10,4917* 1,4887 -7,0473 0,0000
R?=0,9786 F=2816,7437* F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) -1,5661* 0,5311 -2,9484 0,0033
SA LOG 0,5533* 0,0931 5,9425 0,0000
BOR_AK 0,2394* 0,0134 17,8542 0,0000
C -9,7973* 1,6972 -5,7725 0,0000
R?=0,9803 F=803,8825%* F(Olasilik)= 0,0000
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) -2,6771* 0,4435 -6,0351 0,0000
SA _LOG 0,5684* 0,0945 6,0128 0,0000
BOR_AK 0,2234* 0,0119 18,723 0,0000
C -10,0939* 1,7317 -5,8288 0,0000
R?=0,9810 F=1736,1757* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Ar-Ge yatinmlariin Satislardaki Biiyiimeye etkisi ayn1 yil, iki y1l gecikmeli ve li¢

y1l gecikmeli etkileri %1 6dnem diizeyinde anlamli, bir y1l gecikmeli etkileri ise %5 dnem

seviyesinde anlamli bulunmustur. Modellerin agiklama giicii oldukga yiliksek bulunmus

ve biitlin modeller %1 6nem diizeyinde anlamli ¢ikmislardir. Ar-ge yatirimlarinin

Satiglardaki Biiylimeye etkisi incelendiginde, Ar-Ge yatirimlarinda %1°lik bir artisin

Satiglardaki Biiyiimende ayni1 yil i¢in %2,80’lik, birinci y1l i¢in %1,58’lik, ikinci y1l igin

%1,56°11k ve tiglincii y1l i¢in %2,67’lik bir azalisa sebep oldugu saptanmuistir.
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Tablo 3.29. Model (3.6) igin Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 Sira | Firmalar Katsayi
1 Banvit -1,0296 27 Aslan Cimento -0,0679
2 Dardanel -0,3119 28 Bolu Cimento 0,0269
3 Kristal Kola 1,1029 29 Bursa Cimento -0,5036
4 Pinar Et ve Un -0,4273 30 Denizli Cam 0,5797
5 Tat Gida -0,8006 31 Ege Seramik -0,0906
6 Tukas 0,1272 32 Kiitahya Porselen -0,0365
7 Ulker Biskiivi -1,3015 33 Nuh Cimento -0,8544
8 Akin Tekstil 0,1179 34 Trakya Cam -0,9922
9 Desa Deri 0,0296 35 Usak Seramik 0,3224
10 Karsu Tekstil 0,1474 36 Cemtag -0,0221
11 Kordsa Global -1,1401 37 Demisas Dokiim 0,0113
12 Yatas -0,1049 38 Eregli Demir Celik -2,0023
13 Yiinsa -0,1835 39 Sarkuysan -1,3438
14 Kelebek Mobilya 26,7384 40 Alarko Carrier -0,2875
15 Alkim Kagit 0,2261 41 Anadolu Isuzu -0,5199
16 Bak ambalaj 0,0078 42 Argelik -2,0935
17 Aksa -1,0125 43 Emek Elektrik 0,7594
18 Alkim Kimya -0,0596 44 Ford Otosan -2,0252
19 Aygaz -1,7268 45 Ihlas Ev Aletleri 0,2808

20 Brisa -1,0165 46 Klimasan Klima 0,1913
21 Deva Holding -0,3494 47 Otokar -0,7605
22 Dyo Boya -0,4098 48 Tofas Oto Fabrikast -1,9069
23 Marshall 0,0617 49 Prysmian Kablo -0,7998
24 Petkim -1,5177 50 Tiirk Traktor -1,1030
25 Soda Sanayii 0,1959 51 Vestel Beyaz Egya -1,1924
26 | Anadolu Cam -1,0404 52 Vestel -1,8919

Ar-Ge yatirimlariin Satislardaki Biiylimeye firma bazl etkisinin yer aldig1 Tablo
3.29’a gore firmalarin 35 tanesinde Satiglardaki Biiylimenin Ar-Ge yatirimlarindan
negatif, 17 tanesinin ise pozitif etkilendigi goriinmektedir. Bu firmalar arasinda pozitif
anlamda en fazla etkilenen 26,7384 orani ile Kelebek Mobilya firmasi, en az etkilenen ise
0,0078 orani ile Bak ambalaj firmas1 olmustur. Negatif anlamda en fazla etkilenen -
2,0935 oram ile Argelik firmasi, en az etkilenen ise -0,0221 orami ile Cemtas firmasi

olmustur.
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3.6.1.7. Ar-Ge Yatirnmlarmin Aktif Devir Hizina Etkisi

Firmalarin faaliyetlerindeki etkinliklerini 6l¢mek i¢in kullanilan oranlardan olan
Aktif Devir Hizi bu modelde bagimli degisken olarak kullanilmistir. Model (3.7) Ar-Ge
yatirimlarinin firmalarin etkinlik performanslarina etkisini 6lgmek ic¢in gelistirilen bir
modeldir. Bu modelde Ar-Ge yatirnmlari bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Satiglarin Logaritmast ve Borglar/Aktifler orani kontrol degiskeni olarak modele dahil

edilmislerdir.

AK_D_H:ai + ﬁlAR_GEi't + ﬁZSA_LOGi’t + ﬁ3BOR_AKi’t + gi,t (37)

F ve LM testleri kullanilarak modelde sabit ve rassal etkilerin varlig: test edilmistir.
Ayrica hangi etkilerin kullanilmasi gerektigine karar vermek i¢in Hausman testi

kullanilmistir. Bu testlerin sonuglar1 Tablo 3.30°da goriinmektedir.

Tablo 3.30. Model (3.7) I¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler istatistik Olasiik Sonu¢

Fairim 23,904* 0,0000 | Birim Etkisi Var

Fzaman 1,7396* 0,0059 | zaman Etkisi Var
Firim-zaman 15,293* 0,0000 | Birim ve Zaman Etkisi Var
LMagirim 60,273* 0,0000 | Birim Etkisi Var

LMzaman 0,6046 0,2727 | Zaman Etkisi Yok

L MBirim-zaman 43,0476* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
Hausman 91,44081* 0,0000 |Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Yapilan F ve LM testleri neticesinde sabit birim ve zaman etkilerinin varlig ile
rassal birim etkilerinin varligi %1 6nem seviyesinde kabul edilmis ancak rassal zaman
etkilerinin varlig1 reddedilmistir. Hausman testi ise %1 6nem seviyesinde sabit etkili

modelin kullanilmasi gerektigini ifade etmektedir.

Tablo 3.31. Model (3.7) igin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasiik
LMh 37927,89* 0,0000
LMp 499,2230* 0,0000
LMp* 558,4007* 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** {le ifade edilmistir.
Degisen varyansin varligimi test etmek icin yapilan LMh ve otokorelasyonun
varligini test etmek i¢in yapilan LMp ve LMp* testleri sonucunda model (3.7)’de hem

degisen varyans hem de otokorelasyon bulundugu %1 6nem diizeyinde kabul edilmistir.
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Tablo 3.32. Model (3.7) igin Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihik
AR_GE -1,1271* 0,2620 -4,3006 0,0000
SA _LOG 0,1526* 0,0168 9,0686 0,0000
BOR_AK 0,0009 0,0181 0,0511 0,9592
C -2,4783* 0,3106 -7,9784 0,0000
R?=0,5458 F=23,2052* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) -0,9754* 0,2551 -3,8229 0,0001
SA_LOG 0,1847* 0,0210 8,7890 0,0000
BOR_AK -0,0064 0,0220 -0,2918 0,7704
C -3,0642* 0,3799 -8,0648 0,0000
R?=0,5640 F=23,0052* F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) -0,7505* 0,2599 -2,8874 0,0039
SA LOG 0,2030* 0,0285 7,1019 0,0000
BOR_AK -0,0121 0,0250 -0,4840 0,6284
C -3,4032* 0,5160 -6,5944 0,0000
R?=0,5493 F=19,6291* F(Olasilik)= 0,0000
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) -0,9599* 0,1401 -6,8511 0,0000
SA _LOG 0,2068* 0,0355 5,8135 0,0000
BOR_AK -0,0187 0,0242 -0,7728 0,4398
C -3,4756* 0,6454 -5,3848 0,0000
R?=0,5227 F=15,5968* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tahmin edilen ¢ift yonli sabit etkili regresyon tahmin sonuglara goére Ar-Ge
yatirimlariin aktif devir hizina; hem ayn1 y1l hem de bir, iki ve ii¢ y1l sonraki etkisi %1
Oonem seviyesinde negatif bulunmustur. Biitiin modeller %1 6nem seviyesinde anlamli
bulunmustur. Ayni sekilde biitiin modellerde R?’ler modelin agiklama giiciiniin normal
oldugunu gostermektedir. Ayrica Ar-Ge yatirimlarindaki %1°lik bir artisin Aktif Devir
Hizinda ayn1 y1l i¢in %1,12’lik bir azalisa, bir y1l sonra %0,97’lik bir azalisa, iki y1l sonra
%0,75°1ik bir azalisa ve ii¢ y1l sonra %0,95°1ik bir azalisa sebep olacagi tespit edilmistir.
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Tablo 3.33. Model (3.7) igin Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsayi Sira | Firmalar Katsay1
1 Banvit -0,0306 27 Aslan Cimento -0,0516
2 Dardanel 0,3024 28 Bolu Cimento -0,0267
3 Kristal Kola 0,2002 29 Bursa Cimento -0,0772
4 Pinar Et ve Un -0,0591 30 Denizli Cam 0,2155
5 Tat Gida -0,0984 31 Ege Seramik -0,0035
6 Tukas 0,0229 32 Kiitahya Porselen 0,0660
7 Ulker Biskiivi -0,3630 33 Nuh Cimento -0,2643
8 Akin Tekstil 0,0194 34 Trakya Cam -0,3666
9 Desa Deri 0,1267 35 Usak Seramik 0,0542
10 Karsu Tekstil 0,0714 36 Cemtas 0,0614
11 Kordsa Global -0,2906 37 Demisas Dokiim 0,0989
12 Yatas 0,0151 38 Eregli Demir Celik -0,6302
13 Yiinsa 0,0526 39 Sarkuysan 0,1005
14 Kelebek Mobilya 4,0045 40 Alarko Carrier -0,0281
15 Alkim Kagit 0,0731 41 Anadolu Isuzu -0,0362
16 Bak ambalaj 0,0837 42 Arcelik -0,5397
17 Aksa -0,2756 43 Emek Elektrik 0,2704
18 Alkim Kimya -0,0027 44 Ford Otosan -0,2428
19 Aygaz -0,2746 45 Ihlas Ev Aletleri 0,0138
20 Brisa -0,1813 46 Klimasan Klima 0,0723
21 Deva Holding -0,1571 47 Otokar -0,1450
22 Dyo Boya -0,1000 48 Tofas Oto Fabrikasi -0,4382
23 Marshall 0,0680 49 Prysmian Kablo 0,0579
24 Petkim -0,3257 50 Tiirk Traktor -0,1677
25 Soda Sanayii 0,0731 51 Vestel Beyaz Esya -0,1727
26 Anadolu Cam -0,3510 52 Vestel -0,4233

Birim etkilerin verildigi Tablo 3.33’te; Ar-Ge yatirimlarinin Aktif Devir Hizina 29
firmada olumsuz, 23 firmada olumlu katki yaptig1 goriinmektedir. Bunlarin arasinda en
fazla olumsuz etkilenen firma -0,6302 orani ile Eregli Demir Celik, en az olumsuz
etkilenen firma ise -0,0027 orani ile Alkim Kimya oldugu, en fazla olumlu etkilenen firma
4,0045 orani ile Kelebek Mobilya, en az olumlu etkilenen firma 0,0138 orani ile [hlas Ev
Aletleri oldugu goriilmiistiir.
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3.6.1.8. Ar-Ge Yatirnmlarinin Piyasa Degeri/Defter Degeri Oramina Etkisi

Imalat sektériinde Ar-Ge yatirrmlarinm firma performansina etkisini 6lgmek icin
gelistirilen son model olan Model (3.8)’de Ar-Ge yatinmlarinin Firmanin Pazar
performansina etkisini Olgiilecektir. Bu modelde bagimli degisken olarak pazar
performansini temsilen Piyasa Degeri/Defter Degeri orant kullanilmigtir. Bagimsiz
degisken olarak Ar-Ge/Satislar orani kullanilirken kontrol degiskenleri olarak firma
bliytikligl i¢in Satislarin Logaritmasi ve firma finansal yapisi i¢cin Borglar/Aktifler orani

modele dahil edilmistir.

PD_DD=a; + B1AR_GE;, + B,SA_LOG;, + B3BOR_AK;, + ¢; (3.8)

F, LM ve Hausman testlerinin sonuglar1 toplu bir sekilde Tablo 3.34’te

sunulmustur.

Tablo 3.34. Model (3.8) I¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonu¢

Fairim 18,9541* 0,0000 |Birim Etkisi Var

Fzaman 1,9514* 0,0010 |Zaman Etkisi Var
Fairim-zaman 12,5651* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
LMBgirim 56,7344* 0,0000 |Birim Etkisi Var

LMzaman 2,8313* 0,0023 | Zaman Etkisi Var

L Magirim-zaman 42,1193* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
Hausman 19,7429* 0,0001 | Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

F ve LM testleri sonucunda hem rassal hem de sabit birim ve zaman etkileri %1
onem seviyesinde anlamli bulunmustur. Ayrica Hausman testi %1 6nem seviyesinde
panel regresyon analizinin sabit etkili modelle tahmin edilmesi gerektigi sonucunu

vermistir.

Tablo 3.35. Model (3.8) igin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasiik
LMh 9438,018* 0,0000
LMp 359,3359* 0,0000
LMp* 409,6083* 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** {le ifade edilmistir.
Degisen varyans ve otokorelasyonun test sonuglariin gosterildigi Tablo 3.35°deki

LMh testine gore %1 Onem seviyesinde modelde degisen varyans, LMp ve LMp*
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testlerine gore de modelde otokorelasyon vardir. Bu sonuglara gore, Model (3.8) degisen

varyans ve otokorelasyon varligi altinda ¢ift yonlii sabit etkili olarak tahmin edilecektir.

Tablo 3.36. Model (3.8) igin Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- istatistigi Olasihk
AR_GE -3,6003 9,7919 -0,3676 0,7132
SA_LOG 0,1278 0,9412 0,1357 0,8920
BOR_AK 0,0719 0,1759 0,4088 0,6827
C -0,6200 17,1802 -0,0360 0,9712
R?=0,3899 F=12,34502* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) 8,0703 5,3196 1,5170 0,1295
SA_LOG 0,3528 0,8666 0,4071 0,6839
BOR_AK 0,1809 0,1489 1,2154 0,2244
C -4,8087 15,788 -0,3045 0,7607
R?=0,4180 F=12,7746* F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) 3,1889 4,7932 0,6653 0,5060
SA_LOG 0,5840 0,8742 0,6680 0,5042
BOR_AK 0,2381 0,1690 1,4089 0,1591
Cc -8,9092 15,9513 -0,5585 0,5766
R?=0,4553 F=13,4596* F(Olasilik)= 0,0000
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) 5,3470%** 3,0527 1,7515 0,0801
SA_LOG 0,4090 0,8285 0,4937 0,6216
BOR_AK 0,1924** 0,0873 2,2035 0,0278
Cc -5,6260 15,1549 -0,3712 0,7105
R?=0,5409 F=16,7812* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Ar-Ge yatirimlarinin firmanin pazar performansina etkisini 6l¢gmek i¢in gelistirilen

modeller %1 6nem diizeyinde anlamli ¢ikmislardir. R?’ler modelin agiklama giiciiniin

%50 dolaylarinda oldugu goériinmektedir. Ar-Ge yatirimlarinin  firmanin pazar

performansina etkisi ayni yil i¢in negatif, birinci ve ikinci yil i¢in pozitif olmakla birlikte

anlamli bulunmamustir. Ugiincii y1l i¢in bulunan pozitif etkinin ise %10 énem diizeyinde

anlamli oldugu ve Ar-Ge yatirimlarindaki %1°lik bir artisin Piyasa Degeri/Defter Degeri

oraninda %>5,34’liik bir artisa neden oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 3.37. Model (3.8) igin Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsayi Sira | Firmalar Katsay1
1 Banvit -0,0890 27 Aslan Cimento 14,0480
2 Dardanel -2,6212 28 Bolu Cimento -0,2570
3 Kristal Kola -0,0465 29 Bursa Cimento -0,0889
4 Pinar Et ve Un -1,0040 30 Denizli Cam 0,7636
5 Tat Gida -0,6575 31 Ege Seramik -0,6714
6 Tukas -1,5686 32 Kiitahya Porselen -1,0607
7 Ulker Biskiivi 0,2795 33 Nuh Cimento -0,4263
8 Akin Tekstil -0,9567 34 Trakya Cam -1,6033
9 Desa Deri -0,9882 35 Usak Seramik -0,8135
10 Karsu Tekstil -0,7040 36 Cemtas -0,8841
11 Kordsa Global -1,8385 37 Demisas Dokiim -0,9612
12 Yatas -1,0842 38 Eregli Demir Celik -2,1257
13 Yiinsa -0,2874 39 Sarkuysan -1,9238
14 Kelebek Mobilya 8,2047 40 Alarko Carrier -0,7506
15 Alkim Kagit -0,7108 41 Anadolu Isuzu -0,4473
16 Bak ambalaj -0,8489 42 Arcelik -1,5416
17 Aksa -1,5011 43 Emek Elektrik -0,3917
18 Alkim Kimya -0,2875 44 Ford Otosan -0,0069
19 Aygaz -1,8438 45 Ihlas Ev Aletleri -0,8065
20 Brisa 0,7783 46 Klimasan Klima -0,1017
21 Deva Holding -0,8724 47 Otokar 3,0912
22 Dyo Boya -0,2349 48 Tofas Oto. Fabrikasi -0,3851
23 Marshall 1,7384 49 Prysmian Kablo -1,1224
24 Petkim -1,3903 50 Tiirk Traktor 1,6799
25 Soda Sanayii 10,7142 51 Vestel Beyaz Esya -1,1968
26 Anadolu Cam -1,6890 52 Vestel -2,5057

Ar-Ge yatirimlariin firmanin pazar performansina etkisi sadece tigiincii yil igin
anlaml ¢ikti1 i¢in Tablo 3.37°de goriinen firmalara ait birim etkileri bu modelden
alinmigtir. Bu birim etkiler incelendiginde 43 firmanin Piyasa Degeri/Defter Degerinin
Ar-Ge yatirimlarindan negatif etkilendigi, 9 firmanin Piyasa Degeri/Defter Degerinin ise
Ar-Ge yatirimlarindan pozitif etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Bunlarin arasinda Aslan

Cimento 14,04 orami ile pozitif anlamda en fazla etkilenen firma olurken Ulker Biskiivi
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0,27 orani ile en az etkilenen firma olmustur. Negatif olarak en fazla -2,62 orani ile

Dardanel etkilenirken en az -0,006 ile Ford Otosan firmasi etkilendigi gériinmektedir.

3.6.2. BIST Gida, Icki ve Tiitiin Sektoriine Ait Bulgular

Imalat sektdriiniin dokuz alt sektdrii bulunmakta ve bunlardan yedi tanesinde
yediden fazla firma bulunmaktadir. Ancak analiz i¢in ele aldigimiz 2007Q1-2015Q2
donemi boyunca Ar-Ge yatirimi yapma sarti ile kisitlama yapildiginda sadece dort alt
sektor panel veri analizi i¢in gerekli kesit sayisina sahiptir. Bu kisimda bu alt sektorlerden
birincisi olan Gida ve Icki ve Tiitiin sektorii icin Ar-Ge yatirimlarinin firma
performansina etkisi arastirilacaktir. Bu sektdrde toplam 30 firma bulunmasina ragmen
ilgili donem boyunca Ar-Ge yatirimi yapan 7 firma bulunmaktadir. Haliyle arastirmada
bu 7 firmaya ait veriler kullanilacaktir. Ceyreklik verilerle ¢alisildigi i¢in 7 firmaya ait 34
donemlik veri sayis1 toplami olan 238 veri analizde kullanilacaktir. Bir 6nceki kisimda
oldugu gibi bu kisimda da oncelikle degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere yer
verilecektir. Bu amagla Tablo 3.38 hazirlanmis ve degiskenlere ait tanimlayici istatistikler

sunulmustur.

Tablo 3.38’de Gida, icki ve Tiitiin sektdriinde satislarina oranla ortalama Ar-Ge
yatirimlarmin (0,0041) genel imalat sektoriinden (0,0068) daha diisik oldugu
goriilmektedir. Imalat sektorii bir biitiin olarak incelendiginde teknolojiye dayali olsun
veya olmasin biitiin imalat isletmeleri ele alinmaktadir. Fakat alt sektorlere inilince
teknolojiyi yogun kullanan alt sektorler ile diger alt sektdrler ayrilmaktadir. Gida, Icki ve
Tiitlin sektdriiniin teknoloji yogun bir sektdr oldugu sdylenemez. Haliyle bu alt sektdrde

Ar-Ge/Satiglar oraninin daha diisiik olmasi normaldir.

Ortalama satis karlilig1 negatif ¢ikmasinin iki ithtimali olabilir. Ya firmalarin ilgili
donemdeki zararlar1 kararindan daha fazladir. Ya da bazi firmalar fazla zarar etmektedir.
Satis Karliligindaki minimum deger dikkate alininca ikinci sikkin dogru olma ihtimali
daha yiiksek goriinmektedir. Ayrica Faaliyet Kari/Satiglar oranin1 pozitif olmasi net kar

ile ilgili negatif durumun faaliyet dis1 giderlerden kaynaklandigini1 gostermektedir.
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Tablo 3.38. Gida, I¢ki ve Tiitiin Sektdriindeki Serilerin Tanimlayic Istatistikleri

. . Standart | Jarque- Gozlem
Degigkenler | Ortalama | Medyan | Maksim. | Minim. Olasalik
Sapma Bera Sayisi

AR_GE 0,0041 0,0016 | 0,2687 | 5,6E-07 | 0,0210 | 133187 | 0,0000 238

SA_KA -0,0595 | 0,0257 7,3938 | -8,2924 | 0,9176 | 22086 | 0,0000 238

AK_KA 0,0243 0,0064 6,8987 | -0,5744 | 0,4605 | 434626 | 0,0000 238

FA_AK 0,0445 0,0141 7,0766 | -0,1212 | 0,4604 | 522695 | 0,0000 238

FA_SA 0,0634 0,0508 7,5844 | -1,5389 | 0,5871 | 144422 | 0,0000 238

AK_BU 0,0277 0,0131 0,6446 | -0,3170 | 0,1156 | 173,27 | 0,0000 238

SA BU 0,1393 0,0523 8,5966 | -0,8487 | 0,6976 81613 | 0,0000 238

AK_D H 0,2745 0,2443 0,9330 | 0,0243 | 0,1493 | 120,38 | 0,0000 238

PD_DD 1,2144 1,1403 6,2802 | -48,040 | 3,4451 | 306649 | 0,0000 238

AK_LOG 19,5190 | 19,6447 | 21,9406 | 17,3457 | 1,2349 | 8,1191 | 0,0172 238

SA LOG 18,0761 | 18,3674 | 20,4906 | 14,0402 | 1,4847 | 12,251 | 0,0021 238

BOR_AK 1,1606 0,6080 | 10,8615 | 0,0606 | 1,8473 | 1295,6 | 0,0000 238

Biiylime oranlarini inceledigimizde satiglardaki ortalama biliylimenin aktiflerdeki
ortalama biiyiimeden daha fazla oldugu dikkat ¢ekmektedir. Firmalarin genelde tam
kapasite ¢alismadig1 ve satiglardaki degisimin aktiflerdeki degisimden daha fazla oldugu
diigiiniildiigli zaman durum normal goériinmektedir. Satiglarin ve aktiflerin ortalama
logaritmas1 imalat sektoriindeki firmalarla yaklasik olarak aynidir. Buradan bu sektordeki
firmalarin imalat sektdriindeki biitiin firmalarla yaklasik olarak ayni biiytikliikte olduklar1

sOylenebilir.

Jague-Bera istatistigi aktiflerin Logaritmasi %5, diger biitiin degiskenlerin %1
Oonem seviyesinde normal dagilmadiklarini ifade etmektedir. Piyasa Degeri/Defter Degeri
oraninin (1,2144) ile imalat Sektoriine (1,7415) gére daha diisiik olmasi, Gida, Icki ve

Tiitiin sektdriindeki firmalarin imalat sektdriindeki diger firmalarla kiyaslandiginda defter
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degerine gore piyasada daha diisiik degerlendiklerini gdstermektedir. Ortalama

Borg/Aktifler oram (1,1606) ise Imalat sektoriine gore daha yiiksektir. Bu da bu

sektordeki firmalarin daha fazla borg ile finanse edildigini ifade etmektedir.

Tablo 3.39. Gida, I¢ki ve Tiitiin Sektdriinde Degiskenlerin Korelasyon Katsayilari

IEIDJl §<E| §I i4':| 5(’| 8| 3. z: 8' % § él
¢ |5 ¥ g |8 ¥ |8 |9 | |5 5B

ARGE | 4

SAKA 0,047 | 1

AR KA1 0,027 (0,650 | 1

FALAK 1 0,003 [ 0,537 | 0,975 | 1

FASA 1 0,019 |0,277 | 0,823 | 0862 | 1

AKBU | 0,115 | 0,053 |-0,053|-0,087|-0,040| 1

SABU 0074|0122 | 0,021 | 0,021 | 0,027 | 0,036 | 1

AKD_H | 0080| 0,298 | 0,286 | 0,326 | 0,311 [ 0,045 0,139 | 1

PD_BD | 4060| 0,142 | 0,002 |-0,010| 0,135 |-0,058| 0,026 | 0,115 | 1

AK_LOG | 126 0,116 |-0,070|-0,112|-0,072| 0,078 [-0,159| 0,081 | 0,224 | 1

SALOG 4 133( 0,234 | 0,010 |-0,018 | 0,007 | 0,089 |-0,065 | 0,425 | 0,260 | 0,927 | 1

BOR_AK| 0,165 |-0,191 | 0,089 | 0,172 | 0,251 [-0,147 | 0,215 | 0,260 |-0,137 |-0,416|-0,293| 1

Korelasyon katsayisi, iki degisken arasinda var olan bir iliskinin 6nemli

ozelliklerini yani iliskinin tipini ve giiciinii zetleyen bir sayidir.®® Gida, Icki ve Tiitiin

Sektorli igin yapilacak analizlerde kullanilacak biitiin degigkenlere ait korelasyon

katsayilar1 Tablo 3.39’da sunulmustur.

368 Sener Biiyiikoztiirk, Omay Cokluk ve Nilgiin Koklii, Sosyal Bilimler I¢in Istatistik, Pegem Akademi,
Ankara 2013, 83.
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Coklu regresyon analizlerinde agiklayict degiskenlerin birbiriyle dogrusal
baglantilarinin olmas1 bagimsizlik varsayimini bozmakta ve EKK ile yapilacak
tahminlerin giivenilirligine zarar vermektedir.*®° Bu sebeple bagimsiz degisken ve kontrol
degiskenleri arasindaki iliski 6nem arz etmektedir. Tablo 3.39’a gore bagimsiz degisken
ve kontrol degiskenlerinin kendi aralarindaki iliski incelendiginde sadece Aktiflerin
Logaritmasi ile Satislarin Logaritmasi arasindaki iligski yliksek oldugu goériinmektedir.
Ancak bunlar da bir arada kullanilmayacagi i¢in herhangi bir sorun olmayacaktir. Firma
performansina etkisi arastirilan Ar-Ge yatirimlariin serilerle iliskisi incelendiginde;
karlilik, Aktiflerdeki Biliylime ve Borg/Aktifler degiskenleri ile pozitif, diger
degiskenlerle negatif iligki bulunmaktadir. Fakat biitiin degiskenlerle arasindaki iliski
zayiftir.

Zaman serilerinde, serilerin duragan olmasi ¢ok onemlidir. Rassal bir degiskenin
zaman iginde varyansinin, ortalamasinin ve otokovaryansinin degismemesine serinin
duragan olmasi denmektedir. Eger seri duragan degilse degiskenin davranist yalniz
tahmin edildigi donem i¢in gegerli olacak ve diger donemler i¢in genelleme
yapilamayacaktir.3’® Fakat panel verileri kullamlirken duraganlik test edilmeden once
yatay kesit bagimliliginin sinanmasi gerekmektedir. Eger degiskenlerde yatay kesit
bagimlilig1 yoksa birinci nesil birim kok testleri, yatay kesit bagimliliginin olmasi
durumunda ise ikinci nesil birim kok testleri daha tutarl, etkin ve giiglii sonuglar
verecektir.®’! Bu sebeple yatay kesit bagimliligt CDiw1 (Breusch-Pagan 1980), CDywmez
(Pesaran 2004), CDLm (Pesaran 2004) ve CDrwm-agj (Pesaran-Ullah-Yamagato 2008)

testleri ile test edilmis ve sonuclar Tablo 3.40’ta gosterilmistir.

%9 frfan Oztiirk, “Hayvansal Uretim Verilerinde Coklu Baglant1 Probleminin Yanli Regresyon Yéntemi le
Coziimlenmesi”, KSU Doga Bilimleri Dergisi, 17(3), 2014, 1.

310 Zaman Serileri Ekonometrisi I: Duraganlik, Birim Kokler. Erigim Tarihi: 21 Aralik 2015,
http://www.deu.edu.tr/userweb/hamdi.emec/zamanserileri.pdf

371 Serkan Cinar ve Melih Ozcalik, “Gelismekte Olan Ulkelerde Mali Siirdiiriilebilirlik: Panel Veri Analizi”,
Journal of Yasar University, 9(33), 2014, 5628.



http://www.deu.edu.tr/userweb/hamdi.emec/zamanserileri.pdf

169

Tablo 3.40. Gida, igki ve Tiitiin Sektdriinde Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

CDLm1 CDwLm2 CDwm CDLm-Adj
: . Sabitli Sabitli Sabitli
Degiskenler Sabitli ve
Sabitli . Sabitli ve Sabitli ve Sabitli ve
Trendli

Trendli Trendli Trendli
233,367 228,6592 32,7692 32,0422 -3,5142 -3,5052 11,0282 3,8652
AR_GE (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
SA KA 75,5962 72,9302 8,4242 8,0132 -3,175¢ | -3,176° 0,168 -0,177
- (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) (0,433) | (0,570)
94,6932 94,8372 11,3718 11,3932 -2,052° -1,894°P 5,0262 1,668°
A (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,020) | (0,029) | (0,000) | (0,048)
FA AK 74,0282 76,9562 8,1822 8,6342 -1,348¢ -1,201 2,6722 2,6042
- (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,089) | (0,115) (0,004) | (0,005)
AR 60,7622 63,7222 6,135% 6,5922 3,0022 -2,9992 0,611 0,659
- (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) (0,271) | (0,255)
A% EL 52,916% 54,1842 4,9252 5,120? -4,0802 -4,0692 2,003° 1,461°¢
- (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) (0,023) | (0,072)
T 70,9202 74,6712 7,7032 8,2822 -3,804¢ | -3,809° 0,506 0,701
- (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) (0,306) | (0,242)
AK D H 66,600° 65,760° 7,0362 6,9072 -3,725¢ | -3,651% 3,8552 4,8742
- (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) | (0,000)
295,376° 261,614* | 42,337* | 37,128 4,8902 3,9982 2,6022 2,748°
LR (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) (0,005) | (0,003)
AK LOG 92,8772 84,8532 11,0912 9,8532 -2,778% | -2,944% | 32,243 3,9842
- (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,003) | (0,002) (0,000) | (0,000)
I LT 61,4772 64,9742 6,2462 6,785% -3,5742 | -3,595% | 37,968% 5,7032
- (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
SR A 109,073? 114,416% 13,5908 14,4142 -2,262° -2,3532 12,5938 5,3882
B (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,012) | (0,009) (0,000) | (0,000)

Not-1: %1, %5 ve %10 6nem diizeyleri sirastyla a, b ve c ile ifade edilmistir.
Not-2: Optimal gecikme sayisi 1 olarak alinmustir.

Yatay kesit bagimliliginin testinde dort test kullanilmistir. Bunlardan CDywm testi N
T’den biiyiik oldugu zaman daha giivenilir sonuglar verdigi i¢in diger testlerin sonuglari
daha Onemli olmaktadir. Bu testlerden CDimi ve CDyim2 testlerine gore biitiin
degiskenlerde %1 Onem seviyesinde yatay kesit bagimlilig1 vardir. CDpm-adj testine gore
ise Satislarin Karliligi, Faaliyet Kari/Satislar ve Satiglardaki Biiylime degiskelerinde
yatay kesit bagimliligr bulunmamaktadir. Aktif Karliligr icin sabitli ve trendli modelde
%S5, Aktiflerdeki Biiylime i¢in sabitli modelde %35 ve sabitli ve trendli modelde %10
seviyesinde, diger biitiin degiskenlerde %1 6nem seviyesinde yatay kesit bagimlilig

mevcuttur. CDim1 ve CDpwmz2 testleri dikkate alindiginda duraganlik sinamasi igin yatay
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kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerini kullanmak gerekir. Fakat
CDvLwm-adj testi daha giiglii bir test oldugundan bu teste gore yatay kesit bagimlilig
olmayan degiskenleri birinci nesil birim kok testleri ile de sinamak daha dogru olacaktir.
Bu sebeple ikinci nesil birim kok testlerinden CADF-CIPS ve PANIC (BOING) testleri

ve birinci nesil birim kok testlerinden IPS (In-Peseran-Shin) testi kullanilmustir.

Tablo 3.41. Gida, Icki ve Tiitiin Sektorii icin Birim Kok Testi Sonugclari

CADEF-CIPS PANIC (BOING) IPS
_. Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler Sabitli ve Sabitli ve
- ithi v L ithi v
Sabiti Trendli Sabitli Trendli
Choi MW Choi MW
3,353* 31,743* 2,401* 26,701**
) " ) " ' ) ) )
AR_GE T 4,198 (0,0004) | (0,0044) | (0,0082) (0,0210)
3,316* 31,551* 3,510* 32,575*
AK_KA 1,308 e (0,0005) | (0,0046) | (0,0002) | (0,0033)
4,256* 36,521* 4,311* 36,816* -6,204* -4,870*
) A ) " , ) ) ) ) )
SA_KA 2:291 3139 (0,0000) | (0,0009) | (0,0000) (0,0008) (0,0000) | (0,0000)
6,681* 49,355* 6,586* 48,851*
= * il * d 1 ’ ’
FA_AK 2,864 2,909 (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) (0,0000)
5,188* 41,454* 4,435* 37,471* -5,780* -5,078*
- * o * 1 1 [l f} ) f
FA_SA 3,236 3,228 (0,0000) | (0,0002) | (0,0000) (0,0006) (0,0000) | (0,0000)
6,586* 48,851* 6,296* 47,320*
) " ) « ) ) ) )
AK_BU 3,306 3409 (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) (0,0000)
7,295* 52,602* 7,089* 51,513* -14,232* | -12,769*
A_B -4,047* -4,042* ' ! ' ' ! !
SA_BU 0 0 (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0000) | (0,0000)
7,937* 56,000* 7,937* 56,000*
AK_D_H -3,727* - * ' ! ' !
- - 3 3,969 (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) (0,0000)
4,180* 36,121* 5,405* 42,602*
PD DD 22 13** -3.705* ' ’ ) )
- 13 3705 (0,0000) | (0,0010) | (0,0000) (0,0001)
0,489 16,576 1,109 19,872
- * - * 1 1 1 y
AK_LOG 3,791 4,044 (0,3131) | (0,2794) | (0,1336) (0,1342)
4,429* 37,436* 4,384* 37,200*
) " ) " ) ) ) )
SALOG 3:492 3,846 (0,0000) | (0,0006) | (0,0000) (0,0007)
3,210* 30,985* 3,036* 30,067*
) " ) " ' ) ) )
BOR_AK 2,767 3,008 (0,0007) | (0,0056) | (0,0012) (0,0075)
CADF %1: -2,23 %1:-2,73 Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde serilerin duraganlig sirasi
Kritik %05: -2,11 %05: -2,61 ile *, ** ve *** jle ifade edilmistir. PANIC testinde maksimum ortak
Degerleri %10: -2,03 %10: -2,54 | faktor sayist 2 olarak alinmugtir.

Not: Optimal gecikme uzunluklarimi belirlemek i¢in Schwarz bilgi kriteri kullanilmis ve maksimum
gecikme uzunlugu 4 olarak alinmustir. CADF-CIPS istatistigi kritik degerleri i¢cin Pesaran (2007)
makalesindeki Tablo II(b) ve Tablo II(c)’deki kritik degerlerden yararlanilmistir. CADF-CIPS istatistigi,
CADEF istatistiklerinin ortalamasidir.

Tablo 3.41°de CADF-CIPS testine gore Aktif Karliligi igin Ho hipotezi kabul

edilmis digerleri i¢in reddedilmistir. Yani bu testin sonuglarina gére Aktif karliliginda
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birim kok bulunmaktadir. Diger degiskenlerin; Piyasa Degeri/Defter Degerinin sabitli
modeli %5, geriye kalanlarin ise hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde %1 6nem
seviyesinde duragan olduklar1 tespit edilmistir. PANIC testine gore Aktiflerin
Logaritmasinin birim koék icerdigi, diger degiskenlerin %1 onem seviyesinde duragan
olduklar1 saptanmustir. Ayrica CDim-adj testine gore yatay kesit bagimliliklar
olmadigindan IPS testi ile sinan ii¢ degiskenin de %1 6nem seviyesinde duragan olduklar1
belirlenmistir. Bu test sonuclarindan PANIC testi esas alinacak ve bu testte duragan

¢tkmayan Aktiflerin Logaritmas1 bu boéliimdeki modellerde kullanilmayacaktir.

3.6.2.1. Ar-Ge Yatirnmlarinin Satislarin Karlihigina Etkisi

Gida, Igki ve Tiitiin sektorii igin gelistirilen ilk model olan model (3.9), Ar-Ge
yatirimlarinin firmanin karliligina etkisini 6l¢gmek amaciyla gelistirilmistir. Bu modelde
Ar-Ge yatirnmlarinin Satiglarin karliligina etkisini 6lgmek i¢in, bagimli degisken olarak
Satiglarin Karliligi, bagimsiz degisken olarak Ar-Ge/Satislar kullanilmigtir. Ayrica
Firmanin biiyiikliigiinii ve yapisin1 kontrol altina almak amaciyla Satiglarin Logaritmasi

ve Borg¢lar/Aktifler seklinde iki degisken modele dahil edilmistir.
SA_KA:ai + ﬁlAR_GEi’t + IBZSA_LOGi’t + ﬁ3B0R_AKi’t + si,t (39)
Modelimizde sabit ve rassal etkilerin varligini tespit etmek i¢in model, F ve LM

testleri ile smanmistir. Bu testlerinin sonuglari toplu bir sekilde Tablo 3.42°de

sunulmustur.

Tablo 3.42. Model (3.9) I¢in F ve LM Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasilik Sonuc
Fairim 5,1956* 0,0000 |Birim Etkisi Var
Fzaman 1,0509 0,4011 |Zaman Etkisi Yok
Fairim-zaman 1,7412* 0,0077  |Birim ve Zaman Etkisi Var
LMBirim -0,7089 0,7608 | Birim Etkisi Yok
LMzaman -0,1203 0,5479 | Zaman Etkisi Yok
L Magirim-zaman -0,5864 0,7212 | Birim ve Zaman Etkisi Yok

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
Tablo 3.42’ye gore model (3.9)’da sabit birim etkileri %1 6nem diizeyinde anlamli
bulunurken sabit zaman etkileri ile rassal birim ve zaman etkileri anlamli ¢itkmamaistir.

Dolayistyla Hausman testini yapmaya gerek kalmamis ve modelin tek yonlii sabit etkili
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tahmin edilmesine karar verilmistir. Ayrica modelde otokorelasyon ve degisen varyansin
varligit LMp, LMp* ve LMh testleri ile test edilmis ve sonuglar Tablo 3.43’e

yerlestirilmistir.

Tablo 3.43. Model (3.9) I¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasilik
LMh 520,9632* 0,0000
LMp 3,3404*** 0,0675
LMp* 5,2502** 0,0219

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
Modelde degisen varyans ve otokorelasyon bulunup bulunmadigini tespit etmek
icin LMh, LMp ve LMp* testleri yapilmistir. Degisen varyansin varligini belirlemek igin
yapilan LMh testi neticesinde modelde %1 6nem diizeyinde degisen varyans oldugu
belirlenmistir. Otokorelasyonun varligini sinamak igin yapilan LMp ve LMp* testleri
neticesinde sirasiyla %10 ve %5 6nem diizeylerinde modelde otokorelasyon bulundugu
tespit edilmistir. tahminciler ile tahmin edilmesi

Dolayisiyla model direngli

gerekmektedir. Bu amagla White Period diizeltmesi kullanilarak tek yonlii sabit etkili

olarak tahmin edilen Model(3.9)’a ait sonuglar Tablo 3.44’te goriinmektedir.

Tablo 3.44. Model (3.9) I¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihik
AR_GE 4,2982* 1,0944 3,9272 0,0001
SA_LOG 0,7689*** 0,4370 1,7591 0,0799
BOR_AK -0,0611 0,0685 -0,8918 0,3734
C -13,9050*** 7,9841 -1,7415 0,0829
R%>=0,1966 F=6,2002* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Yil Gecikmeli Sonuglar
AR_GE(-4) -0,6972* 0,2068 -3,3714 0,0009
SA_LOG 0,8562*** 0,4608 1,8578 0,0647
BOR_AK -0,0382 0,0676 -0,5660 0,5720
C -15,5333*** 8,4227 -1,8442 0,0666
R>=0,2117 F=5,9702* F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) 5,3629* 0,2614 20,514 0,0000
SA_LOG 0,9730*** 0,5631 1,7279 0,0858
BOR_AK -0,0252 0,0726 -0,3479 0,7283
C -17,693*** 10,2943 -1,7186 0,0875
R%>=0,2379 F=5,9673* F(Olasilik)= 0,0000
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR _GE(-12) 0,4251 2,5805 0,1647 0,8694
SA _LOG 1,0556*** 0,6019 1,7563 0,0812
BOR_AK -0,0171 0,0923 -0,1861 0,8526
C -19,2163*** 11,0414 -1,7404 0,0839
R?=0,2373 F=4,9795* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
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Tablo 3.44’e gore Gida, Icki ve Tiitiin sektoriinde 2007Q1-2015Q2 déneminde Ar-
Ge yatinmlarinin Satislarin Karliligina etkisi ayni yil, bir yil gecikmeli ve iki yil
gecikmeli etkisi %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Ug y1l gecikmeli etkisi ise
anlamli degildir. Ar-Ge yatirimlarindaki %1°lik bir artigin Satiglarin Karliliginda; ayni1 yil
icin %4,29’1uk bir artisa, bir yil gecikmeli %0,69’luk bir azalisa ve iki yil gecikmeli ise
tekrar %35,36°1ik bir artisa sebep oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar Imalat sektérii igin
elde edilen sonuglarla paralellik gostermektedir. R? modellerdeki agiklayici degiskenlerin
Satiglarin  Karliligr iizerindeki etkinin yaklasik olarak %:20’sini agikladiklarini
gostermektedir. F istatistikleri de modellerin %1 6nem seviyesinde anlamli olduklarini

ifade etmektedir.

Gida, Igki ve Tiitiin sektdriinde ayn1 yil i¢in Ar-Ge yatirrmlarinm firma bazinda

Satiglarin Karliligina etkisi Tablo 3.45°te gériinmektedir.

Tablo 3.45. Model (3.9) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 Sira | Firmalar Katsay1
1 Banvit -0,9679 5 Tat Gida -0,6234
2 Dardanel 0,9015 6 Tukas 0,4322
3 Kristal Kola 1,6976 7 Ulker Biskiivi -1,3144
4 Pmar Et ve Un -0,1255

Tablo 3.45’te dort firmada Satiglarin Karliliginin Ar-Ge harcamalarindan negatif ve
ti¢c firmanin pozitif etkilendigi belirlenmistir. Pozitif etkilenen firmalardan en fazla
etkilenen firmanin (1,6976) ile Kristal Kola oldugu ve en az etkilenen firmanin ise
(0,4322) ile Tukas firmas1 oldugu tespit edilmistir. Ayni sekilde en fazla negatif etkilenen
firmanin (-1,3144) ile Ulker Biskiivi ve en az etkilenen firmanin (-0,1255) ile Pinar Et ve
Un isletmesi oldugu saptanmistir. Buradan hareketle Ar-Ge yatirimlarinin biitiin firmalar

tarafindan etkili kullanilmadig1 sonucuna varmak miimkiindiir.

3.6.2.2. Ar-Ge Yatirnmlarinin Aktif Karhihgina Etkisi

Imalat sektoriinde Ar-Ge yatirimlarinin Aktif karliligina etkisi arastirilirken firma
biiyiikliigiinii kontrol altina almak i¢in Aktiflerin logaritmasi kullanilmisti. Fakat Gida,
Icki ve Tiitiin sektorii igin Aktiflerin logaritmas1 duragan olmadigi icin bu modelde Firma

biiylikliigi icin Satislarin Logaritmasi kullanilmigtir. Aktiflerin Karliliginin bagimlh
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degisken oldugu model (3.10)’da Ar-Ge /Satislar bagimsiz degisken ve Satiglarin

Logaritmasi ile beraber Borglar/Aktifler kontrol degiskeni olarak kullanilmiglardir.

AK_KA:ai + BlAR_GEi,t + BZSA_LOGi,t + ﬁ3BOR_AKi’t + gi,t (310)

Modelde sabit ve rassal etki bulunup bulunmadigini tespit etmek i¢in kullanilan F

ve LM testlerinin sonuglar1 toplu bir sekilde Tablo 3.46’da sunulmustur.

Tablo 3.46. Model (3.10) i¢in F ve LM Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonug¢
Fairim 0,1884 0,9797 |Birim Etkisi Yok
Fzaman 0,9113 0,6105 |Zaman Etkisi Yok
Fairim-zaman 0,8380 0,7392 | Birim ve Zaman Etkisi Yok
LMairim -1,7411 0,9591 |Birim Etkisi Yok
LMzaman -0,1438 0,5571 | Zaman Etkisi Yok
L Magirim-zaman -1,3328 0,9087 | Birim ve Zaman Etkisi Yok

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.46’da sonuglar1 goriinen F ve LM testlerine gore modelde sabit ve rassal
etki bulunmamaktadir. Yani model klasik yontem (pooled) ile tahmin edilecektir.
Modelde degisen varyans ve otokorelasyonun varligini test etmek icin kullanilan LMh,

LMp ve LMp* testlerinin sonuglar1 Tablo 3.47°de gortinmektedir.

Tablo 3.47. Model (3.10) I¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasiik
LMh 697,5211* 0,0000
LMp 3,6210%** 0,0570
LMp* 5,6011** 0,0179

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

LMh testine gore modelde %1 6nem diizeyinde degisen varyans, LMp ve LMp*
testlerine gore ise sirasiyla %10 ve %5 Onem diizeyinde modelde otokorelasyon
mevcuttur. Bu sebeple model direncli tahmincilerle tahmin edilecektir. White Period

tahmincisi ile yapilan tahmin sonuglar1 Tablo 3.48°de yerlestirilmistir.



175

Tablo 3.48. Model (3.10) i¢in Klasik Model Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihk
AR_GE 0,3530* 0,0447 7,8874 0,0000
SA_LOG 0,0126 0,0098 1,2862 0,1996
BOR_AK 0,0243* 0,0037 6,5385 0,0000
C -0,2339 0,1808 -1,2936 0,1971
R2=0,0095 F=0,7486 F(Olasilik)= 0,5241
Bir Y1l Gecikmeli Sonuglar
AR_GE(-4) -1,0366* 0,0494 -20,9547 0,0000
SA_LOG 0,0122 0,0101 1,2076 0,2286
BOR_AK 0,0270* 0,0036 7,4433 0,0000
C -0,2259 0,1844 -1,2247 0,2221
R?=0,0111 F=0,7743 F(Olasilik)= 0,5095
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) 0,4802* 0,0380 12,6108 0,0000
SA_LOG 0,0141 0,0122 1,1525 0,2506
BOR_AK 0,0283* 0,0037 7,5313 0,0000
Cc -0,2593 0,2212 -1,1721 0,2427
R?=0,0121 F=0,7271 F(Olasilik)= 0,5370
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) -0,8418* 0,0506 -16,6100 0,0000
SA_LOG 0,0105 0,0102 1,0293 0,3050
BOR_AK 0,0355* 0,0024 14,4532 0,0000
Cc -0,1920 0,1802 -1,0656 0,2883
R>=0,0153 F=0,7791 F(Olasilik)= 0,5073

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.48’de Ar-Ge yatirimlariin firmalarin Aktif Karliligia etkisi %1 6nem
diizeyinde ayni yil ve iki y1l gecikmeli etkisi pozitif, bir y1l ve ii¢ yi1l gecikmeli etkisi ise
negatif goriinmektedir. Ayrica Ar-Ge yatirimlarindaki %1°lik bir artisin Aktiflerin
Karliliginda ayni1 y1l i¢in %0,35, iki y1l i¢in %0,48°lik bir artiga ve birinci y1l i¢in %1,03,
ticiincii y1l i¢in %0,84’liik bir azalisa sebep oldugu belirlenmistir. Fakat modelin bir biitiin
olarak anlamliligim1 ifade eden F istatistigi anlamli goriinmemektedir. Bunu sebebi
modeli agiklayacak kadar veri olmamasi olabilir. R? degerleri de olduke¢a diisiik
goriinmektedir. Bu sonuglar modelin degismesi gerektigi izlenimi verebilir fakat denenen
cesitli modellerde de sonuglarin asag: yukari ayni oldugu goriildiigiinden bu modelle yola

devam etme karar1 alinmistir. Bu model sabit ve rassal etkiler olmadigi i¢in firmalara ait

birim etkiler hesaplanamamustir.
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3.6.2.3. Ar-Ge Yatirnmlarinin Faaliyet Kari/Aktifler Oramina Etkisi

Bu kisitmda Gida, Icki ve Tiitiin sektdriinde Ar-Ge yatirimlarinin Faaliyet
Kari1/Aktifler oranina etkisi arastirilacaktir. Bu amagla gelistirilen Model (3.11)’de biitiin
modellerde oldugu gibi Ar-Ge yatinmlar1t bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Bagimli degisken Faaliyet Kari/Satislar ve kontrol degiskenleri Satiglarin Logaritmasi ile

Borglar/Aktifler seklindedir.

FA_AK:al' + ﬁlAR_GEi’t + ﬁZSA_LOGi’t + ﬁ3BOR_AKi’t + gi,t (311)
Bu model i¢in rassal ve sabit etkileri sinamak i¢in kullanilan F ve LM testlerinin
sonuclar1 Tablo 3.49’da goriinmektedir.

Tablo 3.49. Model (3.11) Igin F ve LM Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonug
Fgirim 0,3152 0,9285 |Birim Etkisi Yok
Fzaman 0,9271 0,5861 | Zaman Etkisi Yok
Fairim-zaman 08711 0,6881 | Birim ve Zaman Etkisi Yok
LMB&irim -1,7182 0,9571 | Birim Etkisi Yok
LMzaman -0,0948 0,5377 | Zaman Etkisi Yok
L Magirim-zaman -1,2820 0,9000 |Birim ve Zaman Etkisi Yok

Not: %1, %S5 ve %10 onem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Model (3.11)’de yapilan F ve LM testleri neticesinde hem sabit birim ve zaman
etkileri hem de rassal birim ve zaman etkilerinin varligin1 reddeden Ho hipotezi kabul
edilmistir. Yani bu modelde sabit ve rassal etki bulunmamaktadir. Bu sebeple Model
(3.11) klasik yontem ile tahmin edilecektir. Ayrica modelde degisen varyans ve
otokorelasyonun varligi smanmis ve sonuglar toplu bir sekilde Tablo 3.50’de

sunulmustur.

Tablo 3.50. Model (3.11) igin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasiik
LMh 701,5717* 0,0000
LMp 1,4718 0,2250
LMp* 2,8090%** 0,0937

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** {le ifade edilmistir.
Tablo 3.50°de goriinen sonuglardan LMh testine gére modelde degisen varyans

sorunu %1 6nem seviyesinde mevcuttur. LMp testi modelde otokorelasyon bulunmadigi
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sonucunu vermesine ragmen LMp* testi %10 dnem seviyesinde modelde otokorelasyon
bulundugunu tespit etmistir. Bu testlerden LMp* testinin sonucuna goére hareket edilip

model White Period direngli tahmincisi ile tahmin edilmis ve sonucglar Tablo 3.51°¢

yerlestirilmistir.

Tablo 3.51. Model (3.11) i¢in Klasik Model Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsayi Standart Hata t- Istatistigi Olasilik
AR_GE -0,5131* 0,0370 -13,8656 0,0000
SA_LOG 0,0102 0,0088 1,1515 0,2507
BOR_AK 0,0463* 0,0029 15,9487 0,0000
Cc -0,1918 0,1608 -1,1932 0,2340
R?=0,0313 F=2,5256*** F(Olasilik)= 0,0582
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) -0,7400* 0,0429 -17,2138 0,0000
SA_LOG 0,0102 0,0092 1,1043 0,2707
BOR_AK 0,0489* 0,0028 17,3816 0,0000
Cc -0,1937 0,1664 -1,1639 0,2458
R?=0,0331 F=2,3541%%** F(Olasilik)= 0,0731
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) -0,8330* 0,0396 -21,0041 0,0000
SA_LOG 0,0094 0,0096 0,9824 0,3272
BOR_AK 0,0510* 0,0024 20,7059 0,0000
C -0,1770 0,1703 -1,0392 0,3001
R?=0,0335 F=2,0610 F(Olasilik)= 0,1070
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) -0,6951* 0,0462 -15,0283 0,0000
SA_LOG 0,0078 0,0088 0,8828 0,3787
BOR_AK 0,0547* 0,0018 30,0407 0,0000
C -0,1467 0,1538 -0,9539 0,3416
R?=0,0360 F=1,8697 F(Olasilik)=0,1371

Not: %1, %5 ve %10 dnem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.51°de goriindiigii gibi bu modelde de R? degerleri oldukea diisiik ¢ikmustir.
Bu modelin agiklayici giiciiniin diisiik oldugunu ifade etmesine ragmen modeli agiklamak
icin verilerin yetersiz olmasindan da kaynaklanabilir. Ayn sekilde F istatistikleri de iki
yil ve li¢ yil gecikmeli modellerin anlamli olmadigini, ayn1 yil ve bir yil gecikmeli
degerlerin de %10 6nem diizeyinde anlamli olduklarini ifade etmektedir. Bununla birlikte

Ar-Ge yatirimlarinin firmanin aktifler tizerindeki karliliginin hem ayni yil i¢in hem de
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gecikmeli degerler i¢in %1 Onem seviyesinde negatif oldugu goriinmektedir. Ayrica Ar-
Ge yatirnmlarindaki %1°lik bir artisin Faaliyet Kari/Aktifler orani {izerinde; ayni1 yil, bir,
iki ve ii¢ y1l gecikmeli olarak sirasiyla %0,51, %0,74, %0,83 ve %0,69’luk bir azalisa
neden oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar imalat sektorii i¢in elde edilen sonuglarla
paralellik gostermektedir. Modelde sabit ve rassal etki olmadigi i¢in firmalar ait birim

etkilere bakilamamustir.

3.6.2.4. Ar-Ge Yatirnmlarinin Faaliyet Kari/Satislar Oranina Etkisi

Ar-Ge yatirimlarmin satiglar iizerinden faaliyet karliligina etkisini 6lgmek icin
gelistirilen bu modelde; bagimli degisken olarak Faaliyet Kari/Satiglar, bagimsiz
degisken olarak Ar-Ge/Satiglar ve kontrol degiskenleri olarak Satislarin Karliligr ile
Borg¢lar/Aktifler kullanilmuistir.

FA_SA:ai + ﬁlAR_GEi‘t + ﬁZSA_LOGi’t + ﬁ3B0R_AKi't + Si,t (312)

F ve LM testleri ile Model (3.12)’de sabit ve rassal etkiler arastirilmis ve sonuglar

Tablo 3.52’de sunulmustur.

Tablo 3.52. Model (3.12) igin F ve LM Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonu¢
Fairim 0,7122 0,6401 | Birim Etkisi Yok
Fzaman 1,0230 0,4408 |Zaman Etkisi Yok
Fairim-zaman 0,9638 0,5367 |Birim ve Zaman Etkisi Yok
LMBirim -0,8548 0,8036 | Birim Etkisi Yok
LMzaman 0,0027 0,4988 |Zaman Etkisi Yok
L Magirim-zaman -0,6024 0,7265 | Birim ve Zaman Etkisi Yok

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.52 ‘de F testi modelde sabit birim ve zaman etkilerinin olmadigini ifade
ederken LM testi de rassal birim ve zaman etkilerinin olmadigini1 gostermektedir. Haliyle
model pooled olarak yani klasik yontemle tahmin edilecektir. Direngli tahminci
kullanmaya ihtiya¢ olup olmadigini belirlemek i¢in degisen varyans ve otokorelasyonun
varliginin test edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle LMh, LMp ve LMp* testleri yapilmis

ve sonuglar Tablo 3.53’e yerlestirilmistir.
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Tablo 3.53. Model (3.12) igin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk
LMh 593,5638* 0,0000
LMp 7,3677* 0,0066
LMp* 10,1074* 0,0014

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

LMh, LMp ve LMP* testlerine gére modelde %1 dnem diizeyinde degisen varyans
ve otokorelasyon bulunmaktadir. Dolayisiyla bunlar1 dikkate almadan yapilacak bir
tahmin yanlis sonuglar almaya sebep olacaktir. Bunun i¢in model White Period direncli

tahmincisi kullanilarak tahmin edilmistir. Direngli tahmincilerle yapilan tahmin sonuglari

Tablo 3.54’de goriinmektedir.

Tablo 3.54. Model (3.12) I¢in Klasik Model Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihk
AR_GE -0,4125* 0,1032 -3,9961 0,0001
SA LOG 0,0344*** 0,0187 1,8365 0,0675
BOR_AK 0,0886* 0,0074 11,9814 0,0000
C -0,6601*** 0,3650 -1,8084 0,0718
R?=0,0703 F=5,9065* F(Olasilik)= 0,0006
Bir Yil Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) -1,3283* 0,1935 -6,8616 0,0000
SA_LOG 0,0359*** 0,0214 1,6811 0,0943
BOR_AK 0,0950* 0,0078 12,0960 0,0000
C -0,6974*** 0,4183 -1,6670 0,0970
R?=0,0759 F=5,6445* F(Olasilik)= 0,0009
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) -0,6752* 0,1943 -3,4736 0,0006
SA_LOG 0,0224 0,0222 1,0069 0,3153
BOR_AK 0,0925 0,0073 12,5500 0,0000
C -0,4358 0,4343 -1,0035 0,3170
R?=0,0711 F=4,5456* F(Olasilik)= 0,0042
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) -1,6156* 0,3054 -5,2900 0,0000
SA LOG 0,0175 0,0279 0,6268 0,5317
BOR_AK 0,1018* 0,0078 13,0358 0,0000
C -0,3517 0,5447 -0,6457 0,5194
R?=0,0798 F=4,3418* F(Olasilik)= 0,0057

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
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R? ve F istatistiklerine bakildig1 zaman bir 6nceki modele gére modelin agiklama
gdciiniin ve anlamliliginin arttig1 sdylenebilir. Fakat modelin R?’si hala ¢ok diisiik oldugu
goriinmektedir. Biitlin modeller %1 o6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Ar-Ge
yatirimlarinin firmalarin satiglar tizerinden faaliyet karliligina etkisinin hem ayni1 yil igin
hem de gecikmeli degerler i¢in %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir.
Ayrica Ar-Ge yatirimlarindaki %1°lik bir artigin faaliyet karliliginda ayni y1l %0,41, bir
yil sonra %1,32, iki y1l sonra %0,67 ve ii¢ yil sonra %1,61’°lik bir azalisa neden oldugu

saptanmistir.

3.6.2.5. Ar-Ge Yatirnmlarimin Aktiflerdeki Biiyiimeye Etkisi

Ar-Ge yatinmlarinin firmalarin biiylime performansi tizerine etkisini tespit etmek
icin gelistirilen iki modelden birisi olan Model (3.13)’de Ar-Ge yatirimlarinin
Aktiflerdeki Biiyiime {izerine etkisi arastirilacaktir. Bu modelde Aktiflerdeki Biiyiime
bagimli degisken, Ar-Ge yatirimlart bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Ayrica
Satislarin Logaritmasi ve Borglar/Aktifler oran1 kontrol degiskeni olarak modele dahil

edilmistir.
AK_BU:ai + ﬁlAR_GEi't + ﬁZSA_LOGi't + ﬁ3B0R_AKi't + Si,t (313)

Modelde sabit ve rassal etkiler icin F, LM ve Hausman testleri yapilmis ve sonuglar

toplu bir sekilde Tablo 3.55’de sunulmustur.

Tablo 3.55. Model (3.13) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasilik Sonuc
Fairim 1,0836 0,3735 | Birim Etkisi Yok
Fzaman 1,4960** 0,0500 |Zaman Etkisi Var
Fairim-zaman 1,4919** 0,0414 | Birim ve Zaman Etkisi Var
LMairim -1,1895 0,8828 | Birim Etkisi Yok
LMzaman 1,8876** 0,0295 | Zaman Etkisi Var
L Magirim-zaman 0,4936 0,3107 |Birim ve Zaman Etkisi Yok
Hausman 2,7837 0,4262 |Rassal Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

F testine gore modelde sabit birim etkisi anlamli bulunmamakla birlikte %5 6nem
seviyesinde sabit zaman etkisi anlamli bulunmustur. LM testine gore de ayni sekilde

rassal birim etkisi anlamli degil ancak rassal zaman etkileri %5 Onem seviyesinde
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anlamlidir. Hausman testine gore rassal etkilerin bulundugunu iddia eden Ho hipotezi

kabul edilmistir. Dolayisiyla kullanilacak model tek yonlii rassal etkili olacaktir.

Rassal etkili modelde degisen varyans ve otokorelasyonun test edilmesi igin

kullanilan LMh, LMmurho ve. LMrhojmu testlerinin sonuglar1 Tablo 3.56’da

goriinmektedir.
Tablo 3.56. Model (3.13) igin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari
Testler Istatistik Olasiik
LMh 43,0367* 0,0000
LMmurho 5,7735*** 0,0557
LMrhojmu 4,3584** 0,0368

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.56’da LMh testine gére modelde %1 onem seviyesinde degisen varyans
vardir. LMmurho testine gore %10 6nem seviyesinde otokorelasyon ve rassal etkilerin
olmadigini savunan Ho hipotezi reddedilip otokorelasyon ve rassal etkilerin varlig1 kabul
edilmistir. LMrho|mu testine gore ise rassal etki varken otokorelasyonun olmadigini iddia
eden bos hipotez reddedilip rassal etki varken otokorelasyonun var oldugunu savunan
dolu hipotez kabul edilmistir. Dolayisiyla tek yonlii rassal etkili model direngli
tahmincilerden White Period tahmincisi ile tahmin edilecektir.

Tablo 3.57. Model (3.13) I¢in Rassal Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasiik
AR GE 0,7797* 0,0370 21,0196 0,0000
SA LOG 0,0046** 0,0019 2,4031 0,0170
BOR_AK -0,0092* 0,0014 -6,4124 0,0000
C -0,0482 0,0379 -1,2689 0,2057
R?=0,0432 F=3,5234%%* F(Olasilik)= 0,0157

Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR _GE(-4) 0,4258* 0,0294 14,4570 0,0000
SA LOG 0,0033*** 0,0019 1,7400 0,0833
BOR _AK -0,0090* 0,0013 -6,6858 0,0000
C -0,0267 0,0377 -0,7098 0,4786

R=0,0312 F=2,2179%%* F(Olasilik)= 0,0871

iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) -0,1203* 0,0288 -4,1716 0,0000
SA LOG 0,0013* 0,0022 0,5756 0,5656
BOR_AK -0,0072* 0,0013 -5,5033 0,0000
C 0,0060 0,0440 0,1367 0,8914

R%=0,0211 F=1,2821 F(Olasilik)= 0,2820

Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR _GE(-12) -0,2359* 0,0428 -5,5025 0,0000
SA LOG -0,0026 0,0020 -1,3106 0,1920
BOR AK -0,0063* 0,0015 -3,9996 0,0001
C 0,0816*** 0,0416 1,9591 0,0519

R?=0,0167 F=0,8531 F(Olasilik)= 0,4669

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
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Ar-Ge yatirimlarinin firmalarin biiyiime performansina etkisi Gida, Igki ve Tiitiin
sektoriinde ilk iki y1l pozitif, sonraki iki yil ise negatif oldugu saptanmis ve bu etki %1
onem seviyesinde anlamli bulunmustur. Fakat kurulan modeller ilk iki y1l sirastyla %5 ve
%10 Onem diizeyinde anlamli bulunurken sonraki iki yila ait modeller anlaml
bulunmamistir. Ar-Ge yatirnmlarindaki %1°lik bir degisimin Aktiflerdeki Biiylimeye;
ayni y1l %0,78 ve bir y1l sonra %0.43 pozitif etki yaptig1 saptanmigtir. Ayrica iki y1l sonra
%0,12 ve li¢ y1l sonra %0,24 negatif etkisi belirlenmekle birlikte bu yillara ait modeller
anlamli bulunmamaistir. Model (3.13)’de birim etkiler anlamli ¢itkmadig1 i¢in firmalara ait

birim etkilere bakilamamustir.

3.6.2.6. Ar-Ge Yatirnmlarimin Satislardaki Biiyiimeye Etkisi

Model (3.14) Gida, Icki ve Tiitiin sektdriinde Ar-Ge yatirimlarinin firmalarin
biiylime performansina etkisini 6l¢mek icin gelistirilen ikinci modeldir. Bu modelde her
zamanki gibi Ar-Ge yatirimlar1 bagimsiz degiskendir. Satislardaki Biiylimenin bagimli
degisken oldugu bu modelde kontrol degiskenleri bu sektordeki diger modellerdekiler ile
aymdir. Yani Satislarin Logaritmasi ve Borg¢lar/Aktifler seklindedir.

SA_BU:ai + ﬁlAR_GEi’t + IBZSA_LOGi't + ﬁ3B0R_AKi't + si,t (314)

F ve LM testleri kullanilarak modelin sabit etkili mi yoksa rassal etkili mi oldugu

belirlenmeye calisilmistir. Bu testlerden elde edilen sonuglar Tablo 3.58’de sunulmustur.

Tablo 3.58. Model (3.14) i¢in F ve LM Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasilik Sonuc
Fairim 4,2201* 0,0005 |Birim Etkisi Var
Fzaman 1,3114 0,1332 | Zaman Etkisi Yok
Fairim-zaman 1,6642** 0,0132 | Birim ve Zaman Etkisi Var
LMBirim -1,1374 0,8723 | Birim Etkisi Yok
LMzaman 0,2868 0,3870 |Zaman Etkisi Yok
L Magirim-zaman -0,6014 0,7262 | Birim ve Zaman Etkisi Yok

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

F testi neticesinde Model (3.14)’te %1 6nem seviyesinde sabit birim etkisi mevcut
olup zaman etkisi yoktur. LM testi neticesinde de modelde rassal birim ve zaman etkisinin
bulunmadig: belirlenmistir. Bu sonuglardan hareketle Model (3.14) tek yonlii sabit etkili

olarak tahmin edilecektir.
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otokorelasyona ait sonuglar Tablo 3.59’ da goriinmektedir.

ile varliklart smanan degisen varyans ve

Tablo 3.59. Model (3.14) i¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk
LMh 377,2844* 0,0000
LMp 0,4402 0,5070
LMp* 1,2668 0,2603

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.14’e gore modelde %1 Onem seviyesinde degisen varyans sorunu

mevcuttur. Otokorelasyonun varligi ise reddedilmistir. Dolayisiyla model tahmini

degisen varyans sorunun ¢6zen White Cross-section direngli tahmincisi ile yapilmustir.

Tablo 3.60. Model (3.14) I¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihk
AR_GE -2,3152** 1,0363 -2,2339 0,0265
SA_LOG 0,3870* 0,0919 4,2084 0,0000
BOR_AK 0,1836 0,1891 0,9706 0,3327
C -7,0602* 1,6759 -4,2126 0,0000
R?=0,1371 F=4,0275* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Yil Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) -1,6562 1,8063 -0,9168 0,3603
SA_LOG 0,4458* 0,0883 5,0472 0,0000
BOR_AK 0,1915 0,1959 0,9777 0,3294
C -8,1548* 1,6211 -5,0302 0,0000
R?>=0,1468 F=3,8264* F(Olasilik)= 0,0001
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) -0,1873 2,0044 -0,0934 0,9256
SA_LOG 0,3670* 0,0911 4,0273 0,0001
BOR_AK 0,2032 0,1947 1,0435 0,2982
Cc -6,7626* 1,6907 -3,9998 0,0001
R=0,1214 F=2,6428* F(Olasilik)= 0,0068
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) -2,1444 1,4179 -1,5123 0,1326
SA_LOG 0,3509* 0,1106 3,1725 0,0018
BOR_AK 0,1841 0,1909 0,9644 0,3364
C -6,4457* 2,0336 -3,1695 0,0019
R?=0,1293 F=2,3776** F(Olasilik)= 0,0154

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
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Tablo 3.60° da sonuglar1 goriinen regresyon tahminine gore ilgili donemde Gida,
Icki ve Tiitiin sektdriinde Ar-Ge yatirimlarmin Satislardaki Biiyiime iizerinde negatif bir
etkisi vardir. Bu etkilerden sadece aym yila ait etkiler %5 Onem seviyesinde anlamli
bulunmustur. Ar-Ge yatirnmlarinin Satislardaki Biiyimeye gecikmeli etkisinin anlamli
olmadig1 tespit edilmigtir. Ayni1 yilda Ar-Ge harcamalarindaki %1°lik bir artisin
Satiglardaki Biiylime iizerinde %2,31’lik bir azalisa neden oldugu belirlenmistir. Ar-Ge
yatirimlart verimli kullanilmadigi zaman firma agisindan sadece bir gider kalemidir.
Boylesi bir durumda firma performansini olumsuz etkilemesi kaginilmazdir. Modellere
ait F istatistigi ayn1 yil, bir ve iki y1l gecikmeli modellerin %1, ii¢ y1l gecikmeli modelin

ise %5 onem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Gida, Igki ve Tiitiin sektoriinde faaliyet gdsteren firmalara ait satislardaki
biiyiimelerin Ar-Ge yatirnmlarindan birim bazinda nasil etkilendigi Tablo 3.61°de

goriinmektedir.

Tablo 3.61. Model (3.14) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 Sira | Firmalar Katsay1
1 Banvit -0,5118 5 Tat Gida -0,3387
2 Dardanel 0,0785 6 Tukas 0,3853
3 Kristal Kola 1,1661 7 Ulker Biskiivi -0,7245
4 Pinar Et ve Un -0,0548

Firmalara ait birim etkiler incelendigi zaman {i¢ firmaya ait satislardaki biiylimenin
Ar-Ge yatirimlarindan pozitif etkilendigi, dort firmanin ise negatif etkilendigi
anlasilmaktadir. En fazla olumlu etkilenen firmanin (1,1661) ile Kristal Kola ve en az
etkilenen firmanin (0,0785) Dardanel oldugu belirlenmistir. En fazla negatif etkilenen
firmanin (-0,7245) Ulker Biskiivi ve en az etkilenen firmanin (-0,0548) Pinar Et ve Un

oldugu saptanmistir.

3.6.2.7. Ar-Ge Yatirnmlarmin Aktif Devir Hizina Etkisi

Ar-Ge yatirimlarinin firmalarin varliklarini etkin kullanim performansina etkisini
O0lcmek i¢in kullanilan bu modelde bagimli degisken olarak Aktiflerin Devir Hizi,
Bagimsiz degisken olarak Ar-Ge/Satislar, Kontrol degiskeni olarak Satislarin
Logaritmasi ile Borg¢lar/Aktifler kullanilmistir.
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AK_D_H=a; + B1AR_GE;, + B,SA_LOG;, + BsBOR_AK;, + €;,

(3.15)

Model tahmininden Once sabit ve rassal etkilerin varligin1 ve eger varsa bu

etkilerden hangisinin daha anlamli oldugunu 6l¢mek i¢in kullanilan F, LM ve Hausman

testlerinin sonuglar toplu bir sekilde Tablo 3.62°de sunulmustur.

Tablo 3.62. Model (3.15) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasiik Sonuc

Fairim 54,9650* 0,0000 |Birim Etkisi Var

Fzaman 1,7748* 0,0091 |Zaman Etkisi Var
Fairim-zaman 10,9364* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
LMBgirim 23,5432* 0,0000 |Birim Etkisi Var

LMzaman 0,2202 0,4128 |Zaman Etkisi Yok
LMBirim-zaman 16,8033* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
Hausman 27,1972* 0,0000 |Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

F ve LM testlerine goére modelde %1 onem diizeyinde hem sabit birim ve zaman
etkisi hem de rassal birim etkisinin varlig1 saptanmistir. Rassal zaman etkileri ise anlamli
olmadig1 belirlenmistir. Hausman testi ise modelin %1 6nem diizeyinde sabit etkili
oldugunu gostermektedir. Bundan dolayr Model (3.15) cift yonlii sabit etkili olarak

tahmin edilecektir.

Modelde degisen varyans ve otokorelasyonun varligi i¢in kullanilan LMh, LMp ve

LMp* testlerinin sonuglari ise ayrica Tablo 3.63’de goriinmektedir.

Tablo 3.63. Model (3.15) igin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasiik
LMh 243,6971* 0,0000
LMp 108,0077* 0,0000
LMp* 118,1117* 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.63’e gore modelde %1 6nem diizeyinde degisen varyans ve otokorelasyon
sorununun bulundugu saptanmistir. Bu sorunlari ortadan kaldirmak i¢in model hem
degisen varyanst hem de otokorelasyonu dikkate alarak tahminde bulunabilen direngli

White Period tahmincisi ile tahmin edilmis ve sonuclar Tablo 3.64’te sunulmustur.
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Tablo 3.64. Model (3.15) igin Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsayi Standart Hata t- Istatistigi Olasilik
AR_GE -1,1370* 0,1159 -9,8042 0,0000
SA_LOG 0,1678* 0,0411 4,0759 0,0001
BOR_AK 0,0215* 0,0068 3,1529 0,0019
C -2,7795* 0,7521 -3,6952 0,0003
R?=0,7957 F=18,0868* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) -0,9030* 0,1007 -8,9618 0,0000
SA_LOG 0,1859* 0,0452 4,1103 0,0001
BOR_AK 0,0176* 0,0067 2,6236 0,0095
C -3,1123* 0,8264 -3,7659 0,0002
R?=0,8079 F=18,9318* F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) -0,8196* 0,0987 -8,3010 0,0000
SA_LOG 0,1953* 0,0466 4,1883 0,0000
BOR_AK 0,0170* 0,0063 2,6930 0,0079
C -3,2874* 0,8527 -3,8549 0,0002
R>=0,8113 F=18,6002* F(Olasilik)= 0,0000
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) -0,9469* 0,1564 -6,0542 0,0000
SA_LOG 0,1920* 0,0430 4,4570 0,0000
BOR_AK 0,0105* 0,0068 1,5303 0,1285
C -3,2198* 0,7914 -4,0685 0,0001
R?=0,8346 F=20,6966* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

R? degerleri modellerin a¢iklama giiciiniin oldukga iyi oldugunu gostermektedir. F
istatistikleri de modellerin %1 6nem seviyesinde anlamli olduklarini ifade etmektedir.
Model (3.15) i¢in yapilan regresyon tahmin sonuglarina gore ilgili donemde Aktif Devir
Hiz1 Ar-Ge yatinmlarindan olumsuz etkilenmektedir. Ar-Ge yatirimlarinin Aktif Devir
Hiz1 iizerindeki etkisi %1 Onem diizeyinde anlamli bulunmustur. Ayrica Ar-Ge
harcamalarindaki %1°lik bir artisin Aktif Devir Hizinda ayni1 yil, bir yil, iki yil ve ti¢ yil
sonra sirastyla %1,13, %0,90, %0,81 ve %0,94 azalmaya neden oldugu saptanmistir. Bu

etkinin firmalar bazinda birim etkileri Tablo 3.65° gériinmektedir.
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Tablo 3.65. Model (3.15) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsayi Sira | Firmalar Katsay1
1 Banvit -0,0385 5 Tat Gida -0,0972
2 Dardanel 0,2448 6 Tukas 0,0489
3 Kristal Kola 0,2590 7 Ulker Biskiivi -0,3757
4 Pinar Et ve Un -0,0413

Firmalara ait birim etkilerden; ilgili donemde Gida, i¢ki ve Tiitiin sektdriinde Aktif
Devir Hizinin Ar-Ge yatirnmlarindan ii¢ firmanin olumlu, dort firmanin ise olumsuz
etkilendigi belirlenmistir. Olumlu etkilenen firmalar; Dardanel, Kristal Kola ve Tukas
seklinde olup daha onceki modellerde de bu firmalarin ayni sekilde olumlu etkilendigi
goriilmektedir. Buradan hareketle Ar-Ge yatirimlarinin bu firmalarda etkin kullanildigi,

diger dort firmada ise etkin kullanilamadig1 sonucuna varilabilir.

3.6.2.8. Ar-Ge Yatirnmlarinin Piyasa Degeri/Defter Degeri Oranmina Etkisi

Gida, Icki ve Tiitiin sektdriinde Ar-Ge yatirimlarinin firma performansina etkisini
6lemek icin hazirlanan son model olan Model (3.16)’da Ar-Ge yatirimlarinin firmalarin
pazar performansina etkisi arastirilacaktir. Bu modelde bagimsiz ve kontrol degiskenleri
degismemis olup bagimli degisken olarak Piyasa Degeri/Defter Degeri orani

kullanilmastir.
PD_DD:ai + ﬁlAR_GEi’t + IBZSA_LOGi't + ,83B0R_AKi’t + Ei,t (316)

F ve LM testleri ile modeldeki sabit ve rassal etkilerin varligi test edilmistir. Bu

testlerin sonuglar1 Tablo 3.66°de goriinmektedir.

Tablo 3.66. Model (3.16) i¢in F ve LM Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasilik Sonuc
Fairim 1,2195 0,2977 |Birim Etkisi Yok
Fzaman 1,0693 0,3758 | Zaman Etkisi Yok
Fgirim-zaman 1,0388 0,4171 |Birim ve Zaman Etkisi Yok
LMBgirim -0,9174 0,8205 | Birim Etkisi Yok
LMzaman -0,0643 0,5256 | Zaman Etkisi Yok
L Magirim-zaman -0,6942 0,7562 | Birim ve Zaman Etkisi Yok

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
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F testi modelde sabit birim ve zaman etkisi olmadigini tespit ettigi gibi LM testi de
modelde rassal birim ve zaman etkisi bulunmadigini saptamigtir. Dolayisiyla Hausman
testi yapmaya gerek kalmamis ve modelin klasik yontemle (pooled) tahmin edilmesine

karar verilmistir.

Tablo 3.67. Model (3.16) igin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk
LMh 617,6504* 0,0000
LMp 0,8840 0,3470
LMp* 1,9675 0,1607

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
Modelde degisen varyans ve otokorelasyonun varligini sinamak i¢in kullanilan
LMh, LMp ve LMp* testler sonucunda %1 6nem diizeyinde modelde degisen varyans
oldugu ancak otokorelasyon bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu testlerin neticesinde
modelin White Cross-section direngli tahmincisi ile tahmin edilmesine karar verilmis ve
yapilan pooled regresyon tahminleri sonucunda elde edilen sonuglar Tablo 3.68’de

sunulmustur.

Direngli tahminciler kullanilarak klasik yontemle yapilan regresyon sonuglarina
gore Ar-Ge yatirimlarinin firmalarin piyasa performanslari tizerindeki etkisi sadece ayni
yil i¢in anlamli bulunmustur. Gecikmeli degerler igin gelistirilen modellerde Ar-Ge
yatirimlarmin bir yil sonra negatif firmanin piyasa degerini negatif etkiledigi
belirlenmesine ragmen %1, %5 ve %10 onem diizeylerinden hi¢ birinde anlamli
c¢ikmamistir. Yapilan Ar-Ge yatirnmlarinin iki ve {i¢ y1l sonra ise firma performansini
pozitif etkiledigi gériinmesine ragmen bu sonuglarda higbir 6nem diizeyinde anlamli
olmadig1 tespit edilmistir. Gida, Icki ve Tiitiin sektdriinde ilgili dénemde Ar-Ge
yatirimlarindaki %1’lik bir artisin ayn1 yil Piyasa Degeri/Defter Degeri oraninda
%2,89’luk bir azalisa neden oldugu belirlenmistir. Modellere ait R? degerlerinin ¢ok
diisiik olmasi modellerin agiklama giicliniin ¢ok diisiik oldugunu ifade etmektedir.
Modellerin genel olarak anlamliligini ifade eden F istatistikleri biitiin modellerin %1 ve
%S5 onem diizeyinde anlamli olduklarini gdstermektedir. Modellerde sabit ve rassal

etkiler olmadigindan firmalara ait birim etkiler hesaplanamamustir.
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Tablo 3.68. Model (3.16) igin Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihik
AR_GE -2,8933** 1,2141 -2,3830 0,0180
SA _LOG 0,5550* 0,1720 3,2260 0,0014
BOR_AK -0,1193** 0,0517 -2,3065 0,0220
C -8,6679** 3,3554 -2,5832 0,0104
R?=0,0720 F=6,0605* F(Olasilik)= 0,0005
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) -0,6365 2,0252 -0,3143 0,7536
SA LOG 0,5715* 0,1944 2,9384 0,0037
BOR_AK -0,1078*** 0,0563 -1,9140 0,0570
C -9,0232** 3,8068 -2,3702 0,0187
R?=0,0679 F=5,0047* F(Olasilik)= 0,0022
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) 0,2357 2,3767 0,0991 0,9211
SA_LOG 0,6170* 0,2216 2,7837 0,0060
BOR_AK -0,0963 0,0643 -1,4980 0,1359
C -9,8371** 4,3553 -2,2586 0,0251
R?=0,0692 F=4,4132% F(Olasilik)= 0,0050
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) 0,6867 3,4091 0,2014 0,8406
SA _LOG 0,6618** 0,2649 2,4981 0,0136
BOR_AK -0,0909 0,0740 -1,2291 0,2209
C -10,653** 5,2193 -2,0412 0,0430
R?=0,0683 F=3,6679%* F(Olasilik)= 0,0137

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Gida, Igki ve Tiitiin sektérii icin yapilan bu kisimda toplam sekiz model tahmin
edilmistir. Ancak bu modellerden besinde sabit veya rassal etkiler bulunmadigindan
firmalara ait birim etkiler hesaplanamamaigstir. Birim etkilerin hesaplanabildigi ti¢ modele
gore ii¢ firmanin Ar-Ge yatirimlarindan devamli pozitif, dort firma ise devamli negatif
etkiledigi tespit edilmistir. Bu durum anlamsiz ¢ikan sonuglarin nedenini agiklamaktadir.
Ciinkii pozitif ve negatif etkilenen firmalarin sayis1 bir birine yakin oldugu i¢in panel
sonuglar1 anlamsiz olabilmektedir. Pozitif etkilenen firmalar; Dardanel, Tukas ve Kristal

Kola, negatif etkilenen firmalar ise; Banvit, Tat Gida, Pmar Et ve Un ve Ulker Biskiivi

firmalaridir.
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3.6.3. BIST Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler Sektoriine Ait Bulgular

Bu kisimda Borsa Istanbul’a kayith Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler
sektoriinde kayith imalat firmalarinin Ar-Ge yatirimlarinin firma performansina etkisi
arastirilacaktir. Verilerin toplandigi donem itibariyle bu sektérde 34 firma faaliyet
gostermekteydi. Bu firmalardan 2007Q1-2015Q2 donemi boyunca Ar-Ge yatirimi yapan
9 firma bulunmaktadir. Dolayisiyla bu dokuz firmaya ait verilerle bu sektor
incelenecektir. Firmalarin biiylik boliimiiniin ilgili donem boyunca ya Ar-Ge yatirimi
yapmadig1 ya da yatirnmlarinin devam etmedigi dikkat cekmektedir. Yani yaklagik olarak
firmalarin dortte iicliniin  Ar-Ge yatirimlart devamlilik arz etmemekte veya hig
bulunmamaktadir. Buradan hareketle bu sektorde -ki diger sektorlerde de durum cok
farkli degil- Ar-Ge yatirimlarina gerekli Onemin verilmediginden bahsetmek

mumkuindiir.

Daha onceki sektorlerde oldugu gibi bu sektorde de oncelikle serilere ait istatistiki
bilgiler verilecek sonra degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 hesaplanacaktir.
Devaminda birinci nesil birim kok testlerinin mi yoksa ikinci nesil birim kok testlerinin
mi kullanilacagina karar vermek icin degiskenlerde yatay kesit bagimliligr test
edilecektir. Hangi birim kok testlerinin kullanilmasina karar verilirse o testlerle

degiskenlerin duraganlig1 sinanacak ve daha sonra modeller sirayla incelenecektir.

Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler sektoriinde faaliyet gdsteren firmalara ait
istatistiki bilgilerin yer aldigi Tablo 3.69’a gore bu sektordeki isletmeler Ar-Ge
harcamalar1 igin satislarnin %0,71°1 kadar bir tutar ayirmaktadirlar. Bu oran imalat
sektoriiniin ortalamasimdan (%0,68) ¢ok az fazla olmasima ragmen Gida, i¢ki ve Tiitiin
sektorii gore (%0,41) oldukga fazla goriinmektedir. Fakat bununla beraber heniiz
satiglarinin %1’ini dahi bulmayan bu oran yeterli goriinmemektedir. Ortalama satis
karliliginin pozitif olmasi firmalarin genel olarak karli ¢alistig1 seklinde yorumlanabilir.
Maksimum ve minimum degerlerden karliliklarinin satislara oranla art1 veya eksi %1-1,5
araliginda degistigi goriinmektedir. Bu sektordeki firmalarin piyasa degeri ortalama

olarak defter degerinin 2,5 kati kadar olup isletmelerin sermaye yapisinin %42’si

borglardan olusmaktadir.
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Tablo 3.69. Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler Sektdriinde Serilerin Tanimlayici
Istatistikleri

) - Standart | Jarque- Gozlem
Degiskenler | Ortalama | Medyan | Maksim. | Minim. Olasalik
Sapma Bera Sayisi

AR_GE 0,0071 0,0036 0,0519 0,0001 | 0,0086 | 318,40 | 0,0000 306

SA_KA 0,0278 0,0471 1,1798 -1,4387 | 0,1597 | 17055 | 0,0000 306

AK_KA 0,0108 0,0130 0,2488 -0,1171 | 0,0282 | 4333,7 | 0,0000 306

FA_AK 0,0162 0,0173 0,2778 -0,1464 | 0,0285 | 8413,7 | 0,0000 306

FA_SA 0,0580 0,0693 1,3172 -1,1396 | 0,1535 | 12786 | 0,0000 306

AK_BU 0,0264 0,0236 0,5272 -0,4366 | 0,1042 | 406,30 | 0,0000 306

SA_BU 0,0832 0,0275 3,2928 -0,8509 | 0,4250 | 4533,9 | 0,0000 306

AK_D_H 0,2620 0,2386 0,5531 0,0534 | 0,0983 | 34,193 | 0,0000 306

PD_DD 2,5156 1,4491 | 31,1585 0,2483 | 3,5585 | 14759 | 0,0000 306

AK_LOG 20,2607 | 20,3113 | 22,2902 | 18,5258 | 1,0842 | 23,379 | 0,0000 306

SA_LOG 18,8527 | 18,5934 | 21,3489 | 16,6761 | 1,2971 | 21,360 | 0,0000 306

BOR_AK 0,4208 0,3820 0,9236 0,1583 | 0,1921 | 72,194 | 0,0000 306

Korelasyon katsayisi, iki degisken arasindaki iligkiyi ifade eden, -1 ile 1 arasinda
bir deger alan ve mutlak anlamda bir olmast kuvvetli bir iligkinin var oldugunu, sifir
olmast ise herhangi bir iliskinin bulunmadigim bildiren bir istatistiktir.3’?> Bu sektor igin
yapilacak analizlerde kullanilacak biitiin degiskenlere ait korelasyon katsayilar1 Tablo

3.70’de sunulmustur.

Degiskenle arasindaki korelasyon katsayilar1 hem degiskenler arasindaki ikili
iliskilerde bilgi vermekte hem de agiklayici degiskenler arasindaki iliskinin ¢oklu

dogrusal baglant1 hatasina sebep olup olmayacagi konusunda bilgi vermektedir. Bu

372 Robin Beaumont, An Introduction to Statistics Correlation, 2012, 8. Erisim Tarihi: 20 Aralik 2015,
http://www.floppybunny.org/robin/web/virtualclassroom/stats/basics/part9.pdf
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baglamda degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari incelendiginde Aktiflerdeki
Biiyiime ve Borglar/Aktifler digindaki biitiin degiskenlerin Ar-Ge yatirimlar ile negatif
iliskisi oldugu belirlenmistir. Iliskinin giicii agisindan bakinca Borglar/Aktifler ile
arasindaki 1iligskinin yiiksek oldugu goriinmektedir. Bunlarin ikisinin de agiklayici
degisken olmasit coklu dogrusal baglanti hatasina sebep olma ihtimalini akla
getirmektedir. Fakat seriler arasindaki iliski %80 nin iistiine ¢ikmadik¢a ¢oklu dogrusal
baglant1 hatasina sebep olmamaktadir.?”® Diger degiskenlerden sirasiyla Aktif Devir Hizi,
Satig Karlilig1 ve Aktif Karliliginin Ar-Ge yatirimlari ile daha giiglii iliskisi oldugu tespit
edilmistir.

Tablo 3.70. Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler Sektériindeki Degiskenlerin
Korelasyon Katsayilari

818 |S % |33 |3 |a|8 8|8 %
18 | |2 |f 2|38 % |8 |¥ |5 |¢Q
AR_GE 1
SA KA |-0,407| 1

AK KA [-0,381/0,894| 1

FA_AK |(-0,175| 0,770 | 0,855 1

FA_SA |-0,165(0,855 (0,770 0,901 | 1

AK_BU | 0,018 | 0,221 | 0,285 | 0,289 | 0,203 1

SA BU |-0,068| 0,253 | 0,315 0,351 0,250 | 0,490 | 1

AK_D_H |-0,442| 0,228 | 0,331 | 0,209 | 0,071 | 0,120 | 0,250 1

PD DD |-0,116|-0,071|-0,089|-0,158|-0,158 | 0,009 | 0,024 |-0,096| 1
AK_LOG |-0,129| 0,064 | 0,113 | 0,057 | 0,025 | 0,048 |-0,049| 0,493 |-0,389| 1
SA_LOG |-0,250( 0,144 | 0,203 | 0,120 | 0,055 | 0,073 | 0,035 | 0,692 |-0,344| 0,966 | 1
BOR_AK | 0,696 |-0,234|-0,250|-0,018|-0,018| 0,206 | 0,097 |-0,207 |-0,039 | 0,098 | 0,023 1

Panel veri ¢alismalarinda serilerin duraganligini test etmeden 6nce degiskenlerde
yatay kesit bagimliliginin test edilmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada serilerde yatay kesit
bagimliligmin varligt CDim1 (Breusch-Pagan 1980), CDim2 (Pesaran 2004), CDum

¥"3 Miinevver Turanli ve Elif Giineren, “Turizm Sektoriinde Talep Tahmin Modellemesi”, Istanbul Ticaret
Universitesi Dergisi, 2(3), 2003, 10.
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(Pesaran 2004) ve CDypwm-agj (Pesaran-Ullah-Yamagato 2008) testleri ile sinanmistir. Bu

testlerin sonuclar1 Tablo 3.71°de sunulmustur.

Tablo 3.71. Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler Sektérii I¢in Yatay Kesit
Bagimlilig1 Test Sonuglari

CDLm1 CDwLm2 CDwm CDLm-Adj
Degiskenler | o it S??;:('j;:e Sabitli i";‘:r']g:: Sabitli i";‘:r']g:: Sabitli i‘;‘:r']g:f
AR GE 133,179° | 129.663° | 11453" | 11038° | -3441* | -3443° | 57592 | 2,517°
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,006)
AK KA 126,222° | 125643° | 10,633 | 10,565° | -3,100° | -3,022¢ | 1612 | 2,169
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,001) | (0,001) | (0,054) | (0,015)
A KA 164,878° | 170023° | 15188° | 15001° | -3,927° | -3882° | 0,810 | 0,756
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,209) | (0,225)
A AK 92,4997 93280° | 6,658° | 6,752 | -3,059° | -3246° | 3,765° | 4852
— (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,001) | (0,001) | (0,000) | (0,000)
A oA 113275° | 116,889° | 9,107° | 9533° | -3534° | 3573 | 0,865 | 1,303°
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,293) | (0,096)
AK BU 103,193° | 102501° | 7,019° | 7.837% | -3,798 | -3,733 | -0238 | -0,384
- (0,000) (0,000) | (0,000 | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,594) | (0,649)
SA BU 166,874° | 167,628° | 15424° | 15513% | -3,280° | -3277% | 2,239° | 2,087
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,001) | (0,001) | (0,013) | (0,018)
AK D 1 | 1936760 | 155158% | 13868 | 14043 | -3836* | -3,829° | 21841° | 5089°
—°- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
°b DD 22219° | 210,333" | 21043" | 20545° | -3063° | -3,093 | 16816° | 5416°
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,001) | (0,001) | (0,000) | (0,000)
AK LoG | 199610° | 200639° | 19.282° | 10403 | -3,075° | -3,913° | 29460° | 14,701°
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
SA LOG 145412¢ | 145892% | 12,894° | 12051% | -3.609° | -3512% | 23926° | 11,543
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
BOR Ak | 232993 | 2453627 | 23216° | 24674 | -3719° | -3726' | 28,368° | 9,022°
: (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

Not-1: %1, %5 ve %10 6nem diizeyleri sirastyla a, b ve c ile ifade edilmistir.
Not-2: Optimal gecikme sayisi 1 olarak alinmustir.

Tablo 3.71’de sonuglar1 goriinen yatay kesit bagimlilig1 testlerinden CDm1, CDime
ve CDvwm testlerine gore %1 onem seviyesinde biitiin degiskenlerde hem sabitli hem de
sabitli ve trendli modellerde yatay kesit bagimliliginin varlig tespit edilmistir. CDLm-Adj
testine gore ise Satislarin Karlihdi, Faaliyet Kari/Satislar ve Aktiflerdeki Biiylime
degiskenlerinde yatay kesit bagimlilig1 bulunmamaktadir. Diger degiskenlerden Faaliyet
Kari/Satiglarda sabitli ve trendli modelinde %10, Aktif karliliginda sabitli modelde %10,
sabitli ve trendli modelde %5, Satislardaki biiyiimede hem sabitli hem de sabitli ve trendli
modellerde %5, diger biitiin degiskenlerin hem sabitli hem de sabitli ve trendle

modellerinde %1 One seviyesinde yatay kesit bagimliligi saptanmistir. Bu sebeple



194

degiskenlerin duraganliginin, yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim kok
testleri ile test edilmesi daha dogru olacaktir. Ayrica CDLm-agj testine gore yatay kesit
bagimlilig1 bulunmayan degiskenler birinci nesil birim kok testleri ile de sinanacaktir.
Ikinci nesil birim kok testlerinden CADF-CIPS ve PANIC (BOING) testleri ve birinci
nesil birim kok testlerinden IPS kullanilarak degiskenlerin seviye degerleri icin elde

edilen sonuglar Tablo 3.72’de goriinmektedir.

Tablo 3.72. Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler Sektorii I¢in Birim Kok Testleri

CADF-CIPS PANIC (BOING) IPS
Degiskenl o Sabitli Sabitli ve Trendli .
S » Sabitli/ | sabitli/
Sabitli . Sabitli .
Trendli 5 5 Trendli
Choi MW Choi MW
4,960* 47,760* 3,169* 37,015*
AR_GE - * -3,626* ' ! ' !
_© 3,680 3,626 (0,0000) | (0,0002) | (0,0008) | (0,0052)
6,676* 58,056* 4,611* 45,669* -9,534* | -10,407*
A KA -3,749* -3,780* ' ) ' ! ! '
S 3,749 gn0 (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0003) | (0,0000) | (0,0000)
5,364* 50,189* 4,175* 43,055*
. - : o ) ) ) )
ASKE R0%8 4,148 (0,0000) | (0,0001) | (0,0000) | (0,0008)
6,463* 56,782* 7,083* 60,499* -8,417* -8,998*
) ke y L ) ) ) ) ) )
At E < o (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
7,407* 62,443* 6,602* 57,612*
- * o * ! 1 ] )
PR 3,416 3,382 (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
7,666* 64,000* 7,068* 60,408* | -13,544* | -12,691*
AK B -4,142* -4,274* : ! ' ' 1 '
L ' ' (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
7,041* 60,249* 5,288* 49,733*
A B ) - ) - ) ) ) )
SnlEl 3,938 3,863 (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0001)
8,215* 67,295* 7,000* 60,000*
AK D H -4,201* -4,124* ' ' ’ ’
- = 20 ' (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
7,956* 65,739* 7,967* 65,806*
) N ) " ) ) ) )
P DD 2,763 3,163 (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
6,731* 58,391* 2,918* 35,509*
) N ) « ) ) ) )
PR LOE 3,853 3,954 (0,0000) | (0,0000) | (0,0018) | (0,0082)
6,950* 59,703* 4,443* 44,660*
- * - * ! 1 Il )
SALHCS 4,129 4,202 (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0005)
7,119* 60,718* 6,112* 54,675*
) - ) " ) ) ) )
HORLALK 4111 4,182 (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
CADF %1:-2,23 %1:-2,73 | Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde serilerin duraganlig: sirast
Kritik %5: -2,11 %5: -2,61 ile *, ** ye *** jle ifade edilmistir, PANIC testinde maksimum ortak
Degerleri %10: -2,03 %10: -2,54 | faktor sayisi 2 olarak alinmigtir,

Not: Optimal gecikme uzunluklarimi belirlemek i¢in Schwarz bilgi kriteri kullanilmis ve maksimum
gecikme uzunlugu 4 olarak alinmistir. CADF-CIPS istatistigi kritik degerleri i¢in Pesaran (2007)
makalesindeki Tablo 11(b) ve Tablo II(c)’deki kritik degerlerden yararlamlmistir. CADF-CIPS istatistigi,
CADF istatistiklerinin ortalamasidir.

Hem ikinci nesil birim kok testleri hem de birinci nesi birim kok testleri ile yapilan
sinamalar sonucunda biitiin degiskenlerin %1 Onem diizeyinde seviye degerleri ile

duragan oldugu tespit edilmistir. Bu sebeple tahminler; sabit etkiler modeli, rassal etkiler
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modeli veya klasik yontem kullanilarak EKK ile yapilacaktir. Imalat ve Gida, icki ve
Tiitiin sektdrlerinde oldugu gibi Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektdriinde de
Ar-Ge yatinmlarinin firma performansina etkisini 6l¢gmek i¢in sekiz model gelistirmistir.

Bundan sonraki agmada modeller alt basliklar halinde sirasiyla analize tabi tutulacaktir.

3.6.3.1. Ar-Ge Yatirnmlarinin Satislarin Karhihigina Etkisi

Bu kisimda kullanilan ilk model olan Model (3.17)’de Satislarin Karliliginin Ar-Ge
yatirimlarindan etkilenme derecesi analiz edilmistir. Bagimli degisken olarak Satiglarin
Karliliginin kullanildigi bu modelde Ar-Ge/Satislar bagimsiz, Satilarin Logaritmasi ile

Borglar/Aktifler kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmislerdir.

SA_KA=a; + f1AR_GE;; + [,SA_LOG;+ + B3BOR_AK; + &; ¢ (3.17)
Tablo 3.73. Model (3.17) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari
Testler Istatistik Olasihk Sonu¢

Fgirim 9,2380* 0,0000 |Birim Etkisi Var

Fzaman 2,0658* 0,0009 |Zaman Etkisi Var

Fairim-zaman 3,3988* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var

LMgirim 2,4255* 0,0076 | Birim Etkisi Var

LMzaman 1,8310** 0,0335 | Zaman Etkisi Var

L Magirim-zaman 3,0098* 0,0013 |Birim ve Zaman Etkisi Var

Hausman 38,1941* 0,0000 | Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

F testleri modelde %1 6nem diizeyinde sabit birim ve zaman etkilerinin anlamh
oldugunu gostermektedir. LM testleri de %1 dnem diizeyinde rassal birim etkilerinin, %5
onem seviyesinde de rassal zaman etkilerinin varliginin anlamli oldugunu ifade
etmektedir. Bu etkilerden hangisinin kullanilmasi gerektigine karar vermek i¢in yapilan

Hausman testi sonucunda modelin sabit etkili olmasina karar verilmistir.

Modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorununun varligini test etmek igin

LMh, LMp ve LMp* testleri kullanilmis ve sonuglar Tablo 3.74°de yerlestirilmistir.

Tablo 3.74. Model (3.17) I¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk
LMh 239,0335* 0,0000
LMp 5,7291** 0,0166
LMp* 8,5248* 0,0035

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
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LMh testi sonucunda modelde %1 6nem seviyesinde degisen varyansin, LMp ve
LMp* testleri sonucunda ise sirasiyla %5 ve %1 oOnem diizeylerinde modelde

otokorelasyon bulundugu belirlenmistir.

Tablo 3.75. Model (3.17) Igin Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihk
AR_GE -4,0364** 1,7263 -2,3381 0,0201
SA LOG 0,2627* 0,0859 3,0566 0,0025
BOR_AK -0,3868 0,2858 -1,3533 0,1771
C -4,7334* 1,5263 -3,1011 0,0021
R?=0,4597 F=5,0479* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) -2,8218* 0,6473 -4,3591 0,0000
SA LOG 0,3403* 0,0806 4,2184 0,0000
BOR_AK -0,37679*** 0,2071 -1,8192 0,0702
C -6,2275* 1,4800 -4,2075 0,0000
R?=0,5435 F=6,8184* F(Olasilik)= 0,0000
Iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) -0,5874 0,5281 -1,1122 0,2674
SA_LOG 0,2479* 0,0410 6,0363 0,0000
BOR_AK -0,1896** 0,0822 -2,3045 0,0222
C -4,5800* 0,7806 -5,8670 0,0000
R?=0,5750 F=7,4055% F(Olasilik)= 0,0000
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) -0,3166 1,0126 -0,3126 0,7549
SA LOG 0,2221* 0,0522 4,2530 0,0000
BOR_AK -0,1127 0,0811 -1,3902 0,1663
C -4,1393* 0,9948 -4,1605 0,0001
R?=0,5619 F=6,6133 F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Direngli tahmincilerden White Period tahmincisi kullanilarak yapilan tahmin
sonuglar1 Tablo 3.75’te goriinmektedir. Burada goriinen regresyon tahmin sonuglarina
gore Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler sektoriinde ilgili dénemde Ar-Ge
yatirimlariin Satiglarin Karliligi iizerinde negatif bir etkisi vardir. Bu etkinin; ayni yil ve
bir y1l gecikmeli degerleri sirasiyla %5 ve %1 6nem seviyelerinde anlamli oldugu tespit
edilmesine ragmen iki ve {li¢ y1l gecikmeli degerler anlamli olmadig1 belirlenmistir. Ar-

Ge yatirimlarindaki %1°lik bir artigin Satiglarin Karliliginda aynmi y1l %4,03 ve bir yil
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gecikmeli %2,82’lik bir azalisa sebep oldugu saptanmustir. Biitiin modeller %1 6nem
diizeyinde anlamlidir. Modelin agiklama giicii ise %50 dolaylarindadir. Bu etkinin

firmalar1 bireysel bazda nasil etkiledigi Tablo 3.76’da goriinmektedir.

Tablo 3.76. Model (3.17) I¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 Sira | Firmalar Katsay1
1 Aksa -0,1743 6 Dyo Boya 0,2651
2 Alkim Kimya 0,3169 7 Marshall 0,2304
3 Aygaz -0,5805 8 Petkim -0,4946
4 Brisa -0,0752 9 Soda Sanayii 0,3877
5 Deva Holding 0,1244

Tablo 3.76’ya gore bu sektorde faaliyet gosteren dokuz firmadan besinin satig
karlilig1 Ar-Ge yatirnmlarindan pozitif, dordiiniin ise negatif etkilendigi goriinmektedir.
Buradan hareketle sonucun aslinda pozitif ¢ikmasi beklenirken panel veri sonucu negatif
etkili ¢ikmistir. Pozitif etkilenen firmalardan en ¢ok etkilenen firma 0,3877 ile Soda
Sanayii, en az etkilenen firmanin ise 0,1244 ile Deva Holding oldugu belirlenmistir.
Negatif anlamda en faza etkilenen -0,5805 orani ile Aygaz firmasi, en az etkilenen ise -

0,0752 orant ile Brisa firmasi oldugu tespit edilmistir.

3.6.3.2. Ar-Ge Yatirnmlarinin Aktif Karhihgina Etkisi

Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektdriinde Ar-Ge yatirimlarmin
Satislarin Karliligina etkisi tespit edildikten sonra Aktif Karliligina etkisini 6lgmek i¢in
model (3.18) gelistirilmistir. Bir 6nceki modele gore bu modelde iki degisiklik
yapilmistir. Birinci degisiklik Bagimli degisken olarak Aktif Karliligi alinmistir. Ikinci
degisiklik ise firma biiyiikliiglinii kontrol altina almak icin Aktiflerin Logaritmasi

Satiglarin Logaritmasinin yerine modele dahil edilmistir.
AK_KA:ai + ﬁlAR_GEi‘t + ﬁzAK_LOGi,t + ﬁ3BOR_AKi,t + Ei,t (318)
F ve LM testleri ile modeldeki sabit ve rassal etkiler test edilmistir. Daha sonra bu

etkilerden hangisinin kullanilmasi gerektigine karar vermek i¢in Hausman testi yapilmis

ve sonuglar1 Tablo 3.77°de goriinmektedir.
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Tablo 3.77. Model (3.18) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonug¢

Fairim 5,8054* 0,0000 |Birim Etkisi Var

Fzaman 2,1310* 0,0005 |Zaman Etkisi Var
Fairim-zaman 2,6796* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
LMgirim 3,8687* 0,0000 |Birim Etkisi Var

LMzaman 2,0858** 0,0184 | Zaman Etkisi Var

L Magirim-zaman 4,2105* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
Hausman 7,4724%** 0,0582 | Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.77°ye gore Model (3.18)’de sabit birim ve zaman etkilerinin %1 Snem
seviyesinde, rassal birim etkilerinin ayni sekilde %1 dnem seviyesinde ve rassal zaman
etkilerinin %5 6nem diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Hausman testi ise %10
onem seviyesinde sabit etkilerin kullanilmasi gerektigini ifade etmektedir. Bu sonuglara

gore modelimiz ¢ift yonlii sabit etkili olarak tahmin edilecektir.

Modelde degisen varyans ve otokorelasyonun varligi test edilmis ve sonuglar Tablo

3.78’de sunulmustur.

Tablo 3.78. Model (3.18) I¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasiik
LMh 143,0275* 0,0000
LMp 1,0892 0,2966
LMp* 2,4586 0,1168

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

LMh testi sonucuna gore modelde %1 6nem diizeyinde degisen varyans sorunu
bulunmaktadir. Otokorelasyon sorunu ise hem LMp hem de LMp* testlerine gore
reddedilmistir. Yani Model (3.18)" degisen varyans sorunu olmasina ragmen
otokorelasyon sorunu olmadigi tespit edilmistir. Bundan dolayr Model (3.18) sadece
degisen varyans sorununu diizelten White Cross-section direngli tahmincisi ile tahmin

edilmistir. Sonuglar Tablo 3.79” goriinmektedir.

Tablo 3.79’daki sonuglara gore ilgili donmede Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik
Uriinler sektoriinde Ar-Ge yatirimlarmin Aktiflerin karliligina etkisi negatif bulunmasina
ragmen sadece ayni yil i¢in hesaplanan etki %5 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur.
Diger yillara ait etkiler anlamsiz ¢ikmistir. Ayni yi1l i¢in Ar-Ge yatirimlarindaki %1°lik
bir artisin Aktif Karliliginda %0,81°lik bir azalisa neden oldugu belirlenmistir. Ayrica F
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istatistiklerinden modellerin %1 &nem seviyesinde anlamli oldugu saptanmis ve R?2
degerlerinden agiklayici degiskenlerin Aktif Karliliginda meydana gelen degisimin ilk yil
icin %40, bir, iki ve li¢ y1l gecikmeli degerler icin ise sirastyla %52, %49 ve %46 sin1
acikladigini ifade etmektedir. Diger kisminin baska degiskenlerden kaynaklandigi ifade
edilebilir.

Tablo 3.79. Model (3.18) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihik
AR_GE -0,8182** 0,3552 -2,3030 0,0221
AK_LOG 0,0500* 0,0160 3,1181 0,0020
BOR_AK -0,0691** 0,0299 -2,3128 0,0215
C -0,9677* 0,3241 -2,9853 0,0031
R?=0,4012 F=3,9745* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) -0,5640 0,3970 -1,4203 0,1569
AK_LOG 0,0701* 0,0174 4,0078 0,0001
BOR_AK -0,0750* 0,0279 -2,6887 0,0077
Cc -1,3776* 0,3481 -3,9571 0,0001
R?=0,5283 F=6,4142%* F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) -0,5290 0,3936 -1,3438 0,1805
AK_LOG 0,0569* 0,0143 3,9820 0,0001
BOR_AK -0,0470* 0,0135 -3,4793 0,0006
Cc -1,1234* 0,2890 -3,8867 0,0001
R?=0,4903 F=5,2641* F(Olasilik)= 0,0000
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) -0,2593 0,3679 -0,7048 0,4819
AK_LOG 0,0545* 0,0180 3,0217 0,0029
BOR_AK -0,0463** 0,0230 -2,0115 0,0459
Cc -1,0778* 0,3630 -2,9689 0,0034
R%=0,4671 F=4,5210* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Ayni1 y1l i¢in hesaplanan etki anlamli ¢iktigindan firmalar bazindaki birim etkiler

ayn1 y1l ait modelden alinmis ve Tablo 3.80°e yerlestirilmistir.
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Tablo 3.80. Model (3.18) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsayi Sira | Firmalar Katsay1
1 Aksa -0,0390 6 Dyo Boya 0,0354
2 Alkim Kimya 0,0500 7 Marshall 0,0523
3 Aygaz -0,0734 8 Petkim -0,0845
4 Brisa -0,0024 9 Soda Sanayii 0,0615
5 Deva Holding 0,00007

Firmalara ait birim etkiler incelendiginde Aktif Karlilig1 Ar-Ge yatirimlarindan
olumlu ve olumsuz etkilenen firmalarin bir 6nceki kisimla ayni1 oldugu gortinmektedir.
Buradan hareketle bu sektorde bes firmanin Ar-Ge yatirimlarini etkin kullandigi, diger
dort firmanin ise etkin kullanmadig1 sonucuna varmamiz miimkiin gériinmektedir. Pozitif
etkilenen bes firmadan en fazla etkilenen 0,0615 orani ile Soda Sanayii, en az etkilenen
ise 0,00007 orani ile Deva Holding sirketi oldugu goriinmektedir. Negatif etkilenen
firmalardan en fazla etkilenen firmanin -0,0845 orani ile Petkim, en az etkilenen firmanin

ise -0,0024 orani ile Brisa oldugu belirlenmistir.

3.6.3.3. Ar-Ge Yatirnmlarinin Faaliyet Kar/Aktifler Oranina Etkisi

[lk iki modelde Ar-Ge yatirimlarinin net kar iizerinden firmalarm karliligina etkisi
hesaplanmistir. Bu modelde ise faaliyet kari iizerinden aktiflerin karliligina etkisi
arastirilmistir. Bu amagla gelistirilen Model (3.19)’da bagimli degisken olarak Faaliyet
Kari/Aktifler oran1 ve bagimsiz degisken olarak Ar-Ge/Satislar orani kullanilmistir.
Firma biliytlikliglinii temsilen Satiglarin Logaritmast ve firmanin sermaye yapisini

temsilen Borglar/Aktifler oran1 modele eklenmistir.
FA_AK=a; + B1AR_GE; + B,SA_LOG;; + B3BOR_AK; + &;+ (3.19)

Modelin sabit etkili mi, rassal etkili mi veya pooled mu olduguna karar vermek i¢in
yapilan F, LM ve Hausman testlerinin sonuglar1 toplu bir sekilde Tablo 3.81°de

sunulmustur.
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Tablo 3.81. Model (3.19) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonug
Fairim 12,1114* 0,0000 Birim Etkisi Var
Fzaman 2,9397* 0,0000 Zaman Etkisi Var
Fairim-zaman 4,1104* 0,0000 Birim ve Zaman Etkisi Var
LMgirim 4,5641* 0,0000 Birim Etkisi Var
LMzaman 2,0668** 0,0193 Zaman Etkisi Var
L Magirim-zaman 4,6888* 0,0000 Birim ve Zaman Etkisi Var
Hausman 23,8840* 0,0000 Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

F testine goére modelde %1 6nem diizeyinde sabit birim ve zaman etkisi bulundugu
tespit edilmistir. LM testine gore de modelde %1 6nem seviyesinde rassal birim etkisi ve
%35 oOnem seviyesinde rassal zaman etkisinin mevcut oldugu belirlenmistir. Bunun
neticesinde yapilan Hausman testine gore %l onem diizeyinde sabit etkili modeli
kullanmak gerekmektedir. Bundan dolayr modelin ¢ift yonlii sabit etkili olmasina karar

verilmistir.

Model (3.19)’da degisen varyans ve otokorelasyon sorunu bulunup bulunmadigini

test etmek icin kullanilan LMh, LMp ve LMp* testlerinin sonuglar1 Tablo 3.82’de

goriinmektedir.
Tablo 3.82. Model (3.19) i¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari
Testler Istatistik Olasihk
LMh 146,4770* 0,0000
LMp 1,6367 0,2007
LMp* 3,2544%** 0,0712

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

LMh testi, %1 Onem seviyesinde modelde degisen varyans oldugunu ifade
etmektedir. Otokorelasyon sorununu sinamak i¢in kullanilan testlerden LMp testine gore
modelde otokorelasyon bulunmamakta, fakat LMp* testine gére modelde %10 6nem
diizeyinde otokorelasyon sorununun varligi belirlenmistir. Bu sebeple Model (3.19)’un
direngli tahmincilerle tahmin edilmesine karar verilmis ve White Period direncli
tahmincisi ile tahmin edilmistir. Elde edilen regresyon tahmin sonuglar1 Tablo 3.83’e

yerlestirilmistir.
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Tablo 3.83. Model (3.19) igin Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihik
AR_GE -0,0935 0,1572 -0,5949 0,5524
SA _LOG 0,0549* 0,0153 3,5857 0,0004
BOR_AK -0,0218 0,0398 -0,5486 0,5837
C -1,0096* 0,2794 -3,6132 0,0004
R2=0,4245 F=4,3764* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) -0,2698*** 0,1508 -1,7897 0,0748
SA LOG 0,0631* 0,0093 6,7464 0,0000
BOR_AK 0,0053 0,0228 0,2319 0,8168
C -1,1796* 0,1717 -6,8702 0,0000
R?=0,5794 F=17,8872* F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) -0,5310* 0,1214 -4,3712 0,0000
SA LOG 0,0559* 0,0095 5,8459 0,0000
BOR_AK 0,0031 0,0212 0,1491 0,8816
C -1,0431* 0,1777 -5,8695 0,0000
R?=0,5385 F=6,3856* F(Olasilik)= 0,0000
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) 0,1045 0,2579 0,4054 0,6857
SA _LOG 0,0601* 0,0132 4,5413 0,0000
BOR_AK -0,0163 0,0250 -0,6547 0,5135
C -1,1224* 0,2478 -4,5279 0,0000
R?=0,5288 F=5,7883* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Model (3.19) icin elde edilen regresyon tahmin sonuglarina gore bu sektoriinde
2007Q1-2015Q2 donemi boyunca Ar-Ge yatirimlarinin firmalarin faaliyet kar1 tizerinden
aktif karliligima etkisi; ayn1 yil, bir ve iki yil gecikmeli degerler icin negatif, ti¢ yil
gecikmeli degerler i¢in pozitif oldugu tespit edilmistir. Buna gore Ar-Ge yatimlarindaki
%1’lik bir artisin Faaliyet Kari/Aktifler oraninda bir yil sonra %10 6nem diizeyinde
%0,26 ve iki y1l sonra %1 6nem seviyesinde %0,53’liikk bir azalisa neden oldugu, fakat
ayn1 y1l ve ii¢ y1l gecikmeli degerler i¢in sonuglarin anlamli olmadig1 saptanmistir. En

anlamli sonuglar iki y1l gecikmeli degerler i¢in elde edildiginden firmalara ait birim

etkiler bu modelden alinmustir.
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Tablo 3.84. Model (3.19) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsayi Sira | Firmalar Katsay1
1 Aksa -0,0384 6 Dyo Boya 0,0314
2 Alkim Kimya 0,0754 7 Marshall 0,0489
3 Aygaz -0,1130 8 Petkim -0,1027
4 Brisa -0,0192 9 Soda Sanayii 0,0891
5 Deva Holding 0,0284

Tablo 3.84’e gére Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektoriinde bes
firmanin yaptig1 Ar-Ge yatirimlar1 Faaliyet Kari/Aktifler oranini pozitif etkilerken dort
firmaninki negatif etkilemektedir. Bu sonuglar bu sektor icin yapilan diger analiz

sonugclari ile ortiismektedir.

3.6.3.4. Ar-Ge Yatirimlarimin Faaliyet Kary/Satislar Oranina EtKisi

Faaliyet Kar1 iizerinden firmanin karliligin1 6l¢en ikinci model olan Model
(3.20)’de Ar-Ge yatirimlarinin firmanin faaliyet kari lizerinden satiglarin karliligina etkisi
aragtirtlmaktadir. Bu modelde bir Onceki modele gore sadece bagimli degisken
degismistir. Bir 6nceki modelde bagimli degisken Faaliyet Kari/Aktifler orani iken bu

modelde Faaliyet Kari/Satiglar oranidir.

FA_SA=a; + BAR_GE;, + B,SA_LOG;, + BsBOR_AK;, + &;, (3.20)

Sabit etkileri belirlemek igin kullanilan F testi, Rassal etkileri 6l¢gmek igin
kullanilan LM ve sabit etkiler ile rassal etkilerden hangisinin kullanilmas1 gerektigine

karar vermek i¢in Hausman testlerinin sonuglar1 Tablo 3.85’te goriinmektedir.

Tablo 3.85. Model (3.20) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonug¢

Fairim 6,5277* 0,0000 |Birim Etkisi Var

Fzaman 2,0627* 0,0009 |Zaman Etkisi Var
Fairim-zaman 2,8468* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
LMBgirim 3,2375* 0,0006 |Birim Etkisi Var

LMzaman 2,2151%* 0,0133 | Zaman Etkisi Var

L MB&irim-zaman 3,8556* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
Hausman 17,7277* 0,0005 | Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
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Rassal zaman etkileri %S5, birim etkileri %1 6nem diizeylerinde anlamli olduklar1
gibi sabit birim ve zaman etkileri de%1 Onem seviyesinde anlamli olduklari tespit
edilmistir. Hausman testi de %1 Onem seviyesinde modelin sabit etkili oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla Modelimiz ¢ift yonlii sabit etkili bir model olarak tahmin

edilmistir.

Degisen varyans sorununu sinamak i¢in LMbh testi ve otokorelasyon sorununu test
etmek i¢in ise LMp ve LMp* testleri yapilmaktadir. Bu amagla yapilan LMh, LMp ve
LMp* testlerinin sonuglari toplu bir sekilde Tablo 3.86’da sunulmustur.

Tablo 3.86. Model (3.20) I¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasiik
LMh 241,6134* 0,0000
LMp 1,2433 0,2648
LMp* 2,6880 0,1011

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

LMh testine gore %Il Onem seviyesinde modelde deg§isen varyans sorunu
bulundugu tespit edilmistir. Yapilan LMp ve LMp* testlerine gore ise modelde
otokorelasyon sorunu bulunmadigi saptanmistir. Bu nedenle model, sadece degisen
varyans sorununu dikkate alan direngli tahmincilerden White Cross-section direngli
tahmincisi yardimi ile tahmin edilmistir. Bu tahmin sonuglart Tablo 3.87°de

gosterilmistir.

Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektériindeki firmalarm 2007Q1-2015Q2
donemine ait ¢eyreklik veriler kullanilarak Ar-Ge yatirimlarinin Faaliyet Kari/Satiglar
oranina etkisini 6l¢mek icin yapilan analiz neticesinde sadece iki yil gecikmeli etkiler
anlamli bulunmustur. Ayni yil ve bir yil gecikmeli modellerdeki etkiler negatif bulunmus
olmakla birlikte anlaml1 olmadig1 saptanmistir. Ug y1l gecikmeli etkileri belirlemek i¢in
kurulan modelde ise pozitif bir etki tespit edilmesine ragmen bu etkiler de anlamli
degildir. Ar-Ge yatirimlarindaki %1°lik bir artisin iki y1l sonra Faaliyet Kari/Satislarda
%2,45°1ik bir azalisa neden oldugu %10 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Kurulan

modellerin %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu goriinmektedir.
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Tablo 3.87. Model (3.20) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihik
AR_GE -2,9845 3,9848 -0,7489 0,4545
SA _LOG 0,1931 0,1169 1,6508 0,1000
BOR_AK -0,1647 0,1822 -0,9040 0,3668
C -3,4925 2,1626 -1,6149 0,1075
R?=0,3408 F=3,0677* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) -1,9467 2,5756 -0,7558 0,4505
SA LOG 0,3150* 0,0775 4,0619 0,0001
BOR_AK -0,1027 0,1208 -0,8501 0,3961
C -5,8463* 1,4473 -4,0392 0,0001
R?=0,4940 F=5,5895%* F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) -2,4536*** 1,4281 -1,7180 0,0874
SA LOG 0,2382* 0,0572 4,1604 0,0000
BOR_AK 0,0200 0,1078 0,1859 0,8527
C -4,4499* 1,0889 -4,0864 0,0001
R?=0,4935 F=5,3319* F(Olasilik)= 0,0000
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) 0,4992 2,2636 0,2205 0,8257
SA _LOG 0,2473* 0,0795 3,1099 0,0022
BOR_AK -0,0272 0,1155 -0,2356 0,8140
C -4,6409* 1,5238 -3,0454 0,0027
R?=0,4904 F=4,9620* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Firmalara ait birim etkiler iki y1l gecikmeli modelden alinmistir. Bu etkiler Tablo

3.88’de sunulmustur.

Tablo 3.88. Model (3.20) I¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 Sira | Firmalar Katsay1
1 Aksa -0,1618 6 Dyo Boya 0,1465
2 Alkim Kimya 0,3411 7 Marshall 0,1872
3 Aygaz -0,5125 8 Petkim -0,4365
4 Brisa -0,0997 9 Soda Sanayii 0,3806
5 Deva Holding 0,1550
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Firmalara ait birim etkilerin bu sektor i¢in gelistirilen daha 6nceki modellerden elde
edilen sonuglarla ortiistiigii gériinmektedir. Yani daha 6nceki modellerde oldugu gibi ayni
bes firmanin faaliyetler {izerinden satis karliliginin Ar-Ge yatirnmlarindan pozitif
etkilendigi ve diger dort firmanin negatif etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Pozitif
anlamda en fazla etkilenen firmanin Soda Sanayii 0,3806 sirketi ve en az etkilenen
firmanin Dyo Boy 0,1465 sirketi oldugu tespit edilmistir. Negatif anlamda en fazla
etkilenen firma Aygaz -0,5125 ve en az etkilenen firma Brisa -0,0997 seklinde

belirlenmistir.

3.6.3.5. Ar-Ge Yatirnmlarimin Aktiflerdeki Biiyiimeye Etkisi

Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler sektoriinde Ar-Ge harcamalarmin
firmalarin biiyiime performansina etkisini 6l¢mek i¢in kullanilan iki modelden birincisi
olan Model (3.21)’de firma performansini temsilen Aktiflerdeki Biiylime kullanilacaktir.
Agiklayic1 degiskenler ise Ar-Ge/Satiglar, Aktiflerin Logaritmas: ve Borglar/Aktifler
seklinde ii¢ degiskenden olugsmaktadir. Model (3.21) asagida formiile edilmistir.

AK_BU:ai + ,BlAR_GEi‘t + ﬁZAK_LOGi’t + ﬁ3B0R_AKi’t + Si,t (321)

Modelde sabit etkili mi yoksa rassal etkili mi olacagina karar vermek i¢in F ve LM

testleri yapilmis ve sonuglar Tablo 3.89°da sunulmustur.

Tablo 3.89. Model (3.21) i¢in F ve LM Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonug¢
Fairim 2,9646* 0,0034 | Birim Etkisi Var
Fzaman 2,0301* 0,0012 | Zaman Etkisi Var
FBirim-zaman 1,8918* 0,0016 | Birim ve Zaman Etkisi Var
LMB&irim -0,9621 0,8320 | Birim Etkisi Yok
LMzaman 1,8850** 0,0297 | Zaman Etkisi Var
L MB&irim-zaman 0,6525 0,2570 | Birim ve Zaman Etkisi Yok

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.89’a gore modelde %1 6nem seviyesinde sabit birim ve zaman etkisinin
varlig1 tespit edilmistir. Rassal birim etkilerin anlamli bulunmamasina ragmen rassal
zaman etkileri %5 onem seviyesinde anlamli oldugu belirlenmistir. Rassal birim etkileri
negatif oldugu i¢in Hausman testi kullanilamamis olup Modelin ¢ift yonlii sabit etkili

olmasina karar verilmistir.
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Tablo 3.90. Model (3.21) igin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk
LMh 121,3976* 0,000000
LMp 1,0879 0,296922
LMp* 2,4567 0,117020

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.90’daki sonuglar 15181nda Model (3.21)’de %1 6nem seviyesinde degisen
varyans sorunu tespit edilmesine ragmen otokorelasyon sorununun bulunmadigi

saptanmistir. Haliyle regresyon tahmininde degisen varyans sorununu diizelten White

Cross-section direngli tahmincisi kullanilmistir.

Tablo 3.91. Model (3.21) Igin Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihk
AR_GE -1,8431 1,3637 -1,351537 0,1777
AK_LOG 0,1661** 0,0790 2,102172 0,0365
BOR_AK 0,2437 0,1551 1,571887 0,1172
Cc -3,4298** 1,5649 -2,191695 0,0293
R?=0,2858 F=2,3745* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Yil Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) 0,5212 1,0032 0,5195 0,6039
AK_LOG 0,2195** 0,0870 2,5213 0,0124
BOR_AK 0,3162*** 0,1695 1,8657 0,0634
C -4,5677* 1,7177 -2,6590 0,0084
R>=0,3167 F=2,6540* F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) 0,5213 0,9708 0,5369 0,5919
AK_LOG 0,2398** 0,0941 2,5479 0,0116
BOR_AK 0,3569*** 0,2082 1,7143 0,0880
Cc -5,0084* 1,8527 -2,7031 0,0075
R>=0,3164 F=2,5330* F(Olasilik)= 0,0000
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) -1,3292 1,206087 -1,102145 0,2720
AK_LOG 0,2295%** 0,120665 1,902263 0,0589
BOR_AK 0,5205*** 0,289652 1,797321 0,0741
C -4,8722*%* 2,369888 -2,055900 0,0414
R%=0,3328 F=2,5726* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Ar-Ge yatirnmlarinin aktifler {izerinden firmalarin biiylime performansina etkisini

Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler sektdriinde arastirmak i¢in hazirlanan regresyon
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tahmin sonuglarina gore; firmalarin biiyiime performansi ayni yil ve ii¢ y1l once yapilan
Ar-Ge yatirimlarindan negatif, bir ve iki y1l 6nce yapilan Ar-Ge yatirimlarindan pozitif
etkilenmektedir. Fakat daha onceki modellerden hatirlanacagi iizere bazi firmalarin
performansi Ar-Ge yatirimlarindan olumlu bazilarinin olumsuz etkilendigi i¢in sonuglar
anlamli bulunmamisgtir. Modeller bir biitiin olarak degerlendirildiginde ise modellerin %1
onem seviyesinde anlamli oldugu belirlenmistir. Etkiler anlamsiz ¢ikmasina ragmen
firmalarin ayni y1l yaptiklart Ar-Ge yatirnmlarinin firmanin biiyiime performansina birim

bazindaki etkisi hesaplanmis ve sonuglar Tablo 3.92°de sunulmustur.

Tablo 3.92. Model (3.21) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 Sira | Firmalar Katsay1
1 Aksa -0,1525 6 Dyo Boya -0,0105
2 Alkim Kimya 0,1965 7 Marshall 0,2091
3 Aygaz -0,2463 8 Petkim -0,2135
4 Brisa -0,0706 9 Soda Sanayii 0,2716
5 Deva Holding 0,0163

Firmalara ait birim etkilerin goriindiigii Tablo 3.92’ye gore Kimya, Petrol Kauguk
ve Plastik Uriinler sektoriinde faaliyet gosteren dokuz firmadan bes tanesinin biiyiime
performanst Ar-Ge yatirimlarindan negatif ve dort tanesinin ise pozitif etkilendigi
goriinmektedir. Sonuclar aha onceki modellerle karsilastirildiginda sadece Dyo Boya
sirketine ait sonucun degistigi goriilmektedir. Diger firmalarda pozitif ve negatif
anlamdaki etkiler ayn1 kalmistir. Bunu sebebi Dyo Boya’nin diger performans olgiitleri
gelisirken aktiflerinde herhangi bir degisiklige gitmemesi veya aktiflerle alakali farkli bir

strateji izlemesi olabilir.

3.6.3.6. Ar-Ge Yatirnmlarinin Satislardaki Biiyiimeye Etkisi

Firmalarin satiglar lizerinden biiyiime performanslarinin Ar-Ge yatirimlarindan
etkilenme derecesini aragtirmak i¢in gelistirilen Model (3.22)’de bagimli degisken olarak
Satiglardaki Biiylime orani, kontrol degiskenleri olarak Satiglarin Logaritmas1 ve
Borglar/Aktifler kullanilmigtir. Bagimsiz degisken ise biitiin modellerde oldugu gibi Ar-

Ge/Satislar oranidir.

SA_BU=ai + ,BlAR_GEi’t + IBZSA_LOGi't + ﬁ3BOR_AKi't + Eit (322)
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F ve LM testleri ile modeldeki sabit ve rassal etkiler arastirilmis ve bu etkilerin
varligr durumunda hangisinin kullanilmas1 gerektigine karar vermek i¢in Hausman testi

yapilmistir. Bu testlere dair sonuglar Tablo 3.93’de goriinmektedir.

Tablo 3.93. Model (3.22) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasiik Sonuc

Fairim 10,6917* 0,0000 |Birim Etkisi Var

Fzaman 3,6568* 0,0000 |Zaman Etkisi Var
Fairim-zaman 3,9529* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
LM&irim 0,2961 0,3835 |Birim Etkisi Yok

LMzaman 2,7233* 0,0032 | Zaman Etkisi Var
LMBirim-zaman 2,1351** 0,0163 | Birim ve Zaman Etkisi Var
Hausman 22,1365* 0,0000 |Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.93’e gore modelde F testi sabit birim ve zaman etkilerinin %1 Onem
seviyesinde varhigini belirlemistir. LM testi ise rassal birim etkilerinin anlamli
olmamasina ragmen rassal zaman etkilerinin %1 6nem seviyesinde anlamli bulundugunu
tespit etmistir. Hausman testi modelin rassal etkili oldugunu iddia eden Ho hipotezi
reddederek modelin sabit etkili oldugunu kabul etmistir. Dolayisiyla Model (3.22) cift

yonlii sabit etkili olarak tahmin edilmistir.

Degisen varyansi sinamak i¢in LMh ve otokorelasyonu sinamak i¢in LMp ve LMp*

testleri kullanilmis ve sonuglar Tablo 3.94’e yerlestirilmistir.

Tablo 3.94. Model (3.22) I¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasiik
LMh 156,6453* 0,0000
LMp 0,4927 0,4826
LMp* 1,5027 0,2202

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

LMh testine gore modelde degisen varyansin olmadigini iddia eden Ho hipotezi
reddedilerek modelde degisen varyansin varligi %1 onem seviyesinde kabul edilmistir.
LMp ve LMp* testleri ise modelde otokorelasyon bulunmadigini iddia eden Ho hipotezini
kabul etmislerdir. Dolayisiyla tek yonlii rassal etkili model direngli tahmincilerden White

Cross-section tahmincisi ile tahmin edilecektir.

Ar-Ge yatirnmlarinin Satislardaki Biiylimeye etkisin, 6lgmek icin yapilan ¢ift yonlii

sabit etkili regresyon tahmin sonuglar1 Tablo 3.95” goriinmektedir.
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Tablo 3.95. Model (3.22) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihik
AR_GE -0,3885 3,8929 -0,0998 0,9206
SA _LOG 0,8768* 0,1319 6,6438 0,0000
BOR_AK 0,3433 0,2327 1,4756 0,1413
C -16,590* 2,4992 -6,6380 0,0000
R>=0,4117 F=4,1528% F(Olasilik)= 0,0000
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) 2,2774 5,9999 0,3795 0,7046
SA _LOG 1,0481* 0,1212 8,6468 0,0000
BOR_AK 0,4103 0,2935 1,3982 0,1634
C -19,924* 2,2908 -8,6973 0,0000
R?=0,5633 F=17,3857* F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) 4,4017 3,3462 1,3154 0,1899
SA_LOG 1,0841* 0,1069 10,1381 0,0000
BOR_AK 0,3248 0,3474 0,9351 0,3509
C -20,642* 2,0201 -10,218 0,0000
R?=0,5465 F=6,5952* F(Olasilik)= 0,0000
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) -0,0959 3,1249 -0,0307 0,9755
SA _LOG 1,0331* 0,1173 8,8039 0,0000
BOR_AK 0,2403 0,4797 0,5008 0,6171
C -19,6987* 2,2272 -8,8442 0,0000
R?=0,5823 F=17,1883* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektoriinde ilgili donemde hem ayn1 yil
hem de tli¢ yil gecikmeli degerler icin kullanilan modellerde Ar-Ge yatirimlarinin
Satislarin Biiyiimesine etkisi negatif, bir ve iki y1l gecikmeli modellerde pozitif etki
bulunmasina ragmen bu sonuglarin anlamli olmadig: tespit edilmistir. Hem ayn1 yil hem
de gecikmeli degerler i¢in kullanilan modellerin %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu
belirlenmistir. Modellere ait R? istatistikleri modellerin aciklama giiciiniin ayn1 yil, bir,
iki ve ii¢ yil gecikmeli degerler i¢in sirasiyla 0,41, 0,56, 0,54 ve 0,58 oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 3.96. Model (3.22) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 Sira | Firmalar Katsay1
1 Aksa -0,6409 6 Dyo Boya 0,3409
2 Alkim Kimya 1,0655 7 Marshall 1,0945
3 Aygaz -1,8095 8 Petkim -1,4506
4 Brisa -0,6048 9 Soda Sanayii 1,5248
5 Deva Holding 0,4800

Firmalara ait birim etkilerinin goriindiigii Tablo 3.96’ya gore dort firmanin Ar-Ge
yatirimlart Satiglarin biiylikliiglinii negatif, bes firmaninki ise pozitif etkiledigi tespit
edilmistir. Satiglardaki Biiylimesi Ar-Ge yatirimlarindan en fazla pozitif etkilenenin Soda
Sanayii 1,5248, en az pozitif etkilenenin ise Dyo Boya 0,3409 sirketleri oldugu
belirlendigi gibi en fazla negatif etkilenenin Aygaz -1,8095 ve en az negatif etkilenenin
Brisa -0,6048 firmasi oldugu saptanmistir. Firma bazli bu sonuglarin daha onceki
modellerle paralellik gosterdigi dikkat cekmektedir. Bu da bazi firmalarin Ar-Ge
yatinmlarimi  etkin  kullandigi, bazilarmin ise etkin  kullanamadigr tezini

giiclendirmektedir.

3.6.3.7. Ar-Ge Yatirnmlarimin Aktif Devir Hizina Etkisi

Model (3.23), Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler sektdriindeki firmalarin Ar-
Ge yatirnmlarinin Aktif Devir Hizina etkisini 6l¢mek i¢in kullanilmistir. Bagimli degisken
olarak Aktif Devir Hizinin kullanildig1 bu modelde agiklayici degiskenler bir onceki

model ile tamamen aynidir.

AK_D_H=a; + B1AR_GE; + [,SA_LOG; + f3BOR_AK; + &;+ (3.23)
Tablo 3.97. Model (3.23) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari
Testler Istatistik Olasilik Sonuc

Fairim 122,9016* 0,0000 | Birim Etkisi Var

Fzaman 2,8096™ 0,0000 | Zaman Etkisi Var

Firim-zaman 26,5331* 0,0000 | Birim ve Zaman Etkisi Var

LMairim 42,2186* 0,0000 | Bjrim Etkisi Var

LMzaman -1,41110 09208 | Zaman Etkisi Yok

L MB&irim-zaman 28,8553* 0,0000 | Birim ve Zaman Etkisi Var

Hausman 26,0812* 0,0000 |sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
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Modeli belirlemek igin yapilan F, LM ve Hausman testleri neticesinde; F testi ile

modelde %1 6nem seviyesinde sabit birim ve zaman etkisinin varligi, LM testi ile %]

Onem seviyesinde rassal birim etkilerin varlig1 ve rassal zaman etkilerinin olmadigi,

Hausman testi ile de sabit etkili modeli kullanmak gerektigi tespit edilmistir.

Tablo 3.98. Model (3.23) igin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk
LMh 59,3079* 0,0000
LMp 94,956* 0,0000
LMp* 105,6921* 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Degisen varyans ve otokorelasyonun varligini sinamak i¢in yapilan LMh, LMp ve

LMp* testlerine gore modelde %1 onem seviyesinde hem degisen varyans hem de

otokorelasyon bulunmaktadir. Bu sebeple Model (3.23) degisen varyans ve otokorelasyon

sorununu gideren White Period direncli tahmincisi ile tahmin edilmis ve sonuglar Tablo

3.99’ sunulmustur.

Tablo 3.99. Model (3.23) Icin Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihk
AR_GE 0,5871 0,6130 0,9578 0,3390
SA_LOG 0,1601* 0,0359 4,4569 0,0000
BOR_AK -0,2054*** 0,1050 -1,9553 0,0516
Cc -2,6756* 0,6644 -4,0270 0,0001
R>=0,9143 F=63,356* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) 0,3490 0,3414 1,0222 0,3077
SA_LOG 0,1670* 0,0388 4,2987 0,0000
BOR_AK -0,1956 0,1187 -1,6471 0,1009
C -2,8106* 0,7146 -3,9328 0,0001
R?=0,9235 F=69,1476* F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) -0,2909 0,3974 -0,7321 0,4650
SA_LOG 0,1748* 0,0419 4,1652 0,0000
BOR_AK -0,2060 0,1314 -1,5680 0,1185
C -2,9538* 0,7634 -3,8688 0,0001
R?=0,9291 F=71,8089* F(Olasilik)= 0,0000
Ue Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) -0,0680 0,3347 -0,2032 0,8392
SA_LOG 0,1942* 0,0378 5,1275 0,0000
BOR_AK -0,2431** 0,1135 -2,1420 0,0337
C -3,3123* 0,6911 -4,7926 0,0000
R?=0,9399 F=80,7281* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.



213

Regresyon tahmin sonuglarma gore Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler
sektoriinde yapilan Ar-Ge yatirimlari ayni yil ve bir yil sonra Aktif Devir Hizin1 pozitif,
iki ve li¢ yil sonra negatif etkiledigi goriinmesine ragmen bu etkilerin anlamli olmadigi
saptanmistir. Modellerin hepsi %1 ©Onem diizeyinde anlamli bulunmakla birlikte

modellerin agiklama giiciiniin de olduk¢a yiiksek oldugu belirlenmistir.

Hem ayni y1l hem de gecikmeli etkileri 6l¢mek i¢in kurulan modellerin hepsinde
Ar-Ge yatirimlarinin etkisi anlamsiz ¢iktigi ig¢in firmalara ait birim etkiler ayni yila ait

modelden alinmis Tablo 3.100’e yerlestirilmistir.

Tablo 3.100. Model (3.23) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 Sira | Firmalar Katsay1
1 Aksa -0,1499 6 Dyo Boya 0,0955
2 Alkim Kimya 0,1108 7 Marshall 0,2035
3 Aygaz -0,1724 8 Petkim -0,2152
4 Brisa -0,0414 9 Soda Sanayii 0,1946
5 Deva Holding -0,0254

Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektoriinde faaliyet gosteren ve ilgili
donem boyunca Ar-Ge yatirimi yapan firmalardan bes tanesinin Aktif Devir Hizinin bu
yatirnmlardan olumsuz, dort tanesinin ise olumlu etkilendigi Tablo 3.100°den
anlasilmaktadir. pozitif anlamda en fazla etkilenen firmanin 0,2035 orani ile Marshall,
negatif anlamda en fazla etkilenen firmanin ise -0,2152 orani ile Petkim oldugu

belirlenmistir.

3.6.3.8. Ar-Ge Yatirnmlarinin Piyasa Degeri/Defter Degeri Oramina Etkisi

Bu kisimda Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektdriinde Ar-Ge
yatirimlarinin firmalarin pazar performansina etkisi arastirilmistir. Pazar performansi ig¢in
Piyasa Degeri/Defter Degeri oran1 kullamilmistir. Bagimsiz degiskenin Ar-Ge/Satislar
orani oldugu Model (3.24)’de kontrol degiskeni olarak Satislarin Logaritmasi ve

Borglar/Aktifler oranlari kullanilmistir.

PD_DD:al- + ﬁlAR_GEl',t + ﬁZSA_LOGi,t + ﬁ3BOR_AKi,t + Eit (324)
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Tablo 3.101. Model (3.24) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonug¢

Fairim 5,9881* 0,0000 |Birim Etkisi Var

Fzaman 0,8925 0,6405 |Zaman Etkisi Yok
Fairim-zaman 1,9673* 0,0008 |Birim ve Zaman Etkisi Var
LMgirim 4,4720* 0,0000 |Birim Etkisi Var

LMzaman -0,6199 0,7323 | Zaman Etkisi Yok

L Magirim-zaman 2,7238* 0,0032 |Birim ve Zaman Etkisi Var
Hausman 17,9749* 0,0004 | Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

F testine gore modelde sabit birim etkisi bulunmadigini iddia eden Ho hipotezi
reddedilmis ve model %1 6nem seviyesinde sabit birim etkilerin varlig: tespit edilmistir.
Ayni sekilde LM testine gore modelde rassal birim etkisi bulunmadigini savunan Ho
hipotezi rassal birim etkiler i¢in reddedilmis ve %1 Onem seviyesinde rassal birim
etkilerin varligi kabul edilmistir. Ancak sabit ve rassal zaman etkileri i¢in Ho hipotezi
kabul edilmistir. Rassal ve sabit birim etkilerden hangisinin tercih edilmesi gerektigini
belirlemek icin yapilan Hausman testine gdre sabit etkiler anlamli bulunmustur. Bu

nedenle Model (3.24) tek yonlii sabit etkili olarak tahmin edilecektir.

Tablo 3.102. Model (3.24) i¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi

Testler istatistik Olasihk
LMh 750,7124* 0,0000
LMp 41,6618* 0,0000
LMp* 48,8079* 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.102’ye gore modelde %1 6nem diizeyinde hem degisen varyans hem de
otokorelasyon sorunu bulunmaktadir. Bundan dolay1 Modeli tahmin etmek i¢in direncli
tahmincilerden White Period direncli tahmincisi kullanilmis ve sonuglar Tablo 3.103°¢

yerlestirilmistir.

Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektoriinde ilgili dSnemde yapilan Ar-Ge
yatirimlarinin firmalarin pazar performansini {i¢ yil sonra negatif, ayn yil, bir ve iki yil
sonra ise pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmasina ragmen bu etkilerin anlamli olmadigi
saptanmistir. Modellerin %1 ©6nem diizeyinde anlamli oldugu F istatistiklerinden

anlasilmaktadir. R? istatistikleri ise aciklayici degiskenlerin ayni yil, bir, iki ve ii¢ yil
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gecikmeli degerlere ait modellerde Piyasa Degeri/Defter Degeri oranindaki degisimin

sirastyla %50, %53, %58 ve %64 linli agikladigini ifade etmektedir.

Tablo 3.103. Model (3.24) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihk
AR _GE 8,4753 19,3351 0,4383 0,6615
SA LOG 0,4093 0,6831 0,5992 0,5495
BOR_AK 7,6084** 3,0379 2,5044 0,0128
C -8,4649 13,2711 -0,6378 0,5241
R?=0,5063 F=27,4135* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) 9,6948 13,5614 0,7148 0,4753
SA_LOG 0,3805 0,6459 0,5890 0,5563
BOR_AK 10,139** 4,0834 2,4831 0,0137
C -9,0351 12,6094 -0,7165 0,4743
R?=0,5304 F=26,5001* F(Olasilik)= 0,0000
Iki Y1l Gecikmeli Sonuglar
AR_GE(-8) 16,127 14,0245 1,1499 0,2514
SA_LOG 0,0218 0,5156 0,0424 0,9662
BOR_AK 11,349** 5,0162 2,2626 0,0246
C -2,6912 9,9912 -0,2693 0,7879
R?=0,5875 F=28,7524* F(Olasilik)= 0,0000
Uc Y1l Gecikmeli Sonuglar
AR_GE(-12) -3,7402 8,1395 -0,4595 0,6464
SA_LOG -0,3364 0,5172 -0,6505 0,5161
BOR_AK 10,588** 5,0793 2,0846 0,0385
C 4,7437 10,097 0,4697 0,6391
R2=0,6424 F=30,3868* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Ayni1 yil i¢in kurulan modelden alinan firmalara ait birim etkiler Tablo 3.104’de

goriinmektedir.

Tablo 3.104. Model (3.24) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 Swira | Firmalar Katsay1
1 Aksa -1,8467 6 Dyo Boya -3,5769
2 Alkim Kimya 0,5770 7 Marshall 0,6812
3 Aygaz -1,3505 8 Petkim -1,168
4 Brisa -0,8664 9 Soda Sanayii 8,6287
5 Deva Holding -1,0780
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Firmalara ait birim etkilerin yer aldigi Tablo 3.104’te ii¢ firmanin Ar-Ge
yatirimlarmin pazar degerine olumlu yansidigi, altisininkine ise olumsuz yansidigi
goriinmektedir. Olumlu etkilenen firmalardan en fazla etkinin Soda Sanayii 8,6287
isletmesinde, en az etkinin ise Alkim Kimya 0,5770 sirketinde oldugu saptanmustir.
Olumsuz etkinin ise en fazla Dyo Boya -3,5769 firmasinda, en az ise Brisa -0,8664

isletmesinde oldugu belirlenmistir.

Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler sektdriindeki biitiin modellerden alinan
firmalara ait birim etkiler incelendiginde {i¢ firmanin performansinin Ar-Ge
yatirimlarindan biitiin modellerde pozitif etkilendigi, dort firmaninki ise biitlin
modellerden negatif etkilendigi belirlenmistir. iki firma igin ise genelde pozitif etkiye
rastlanmasina ragmen iki modelde negatif etki goriilmiistiir. Biitiin modellerden olumlu
etkilenen isletmeler; Alkim Kimya, Marshall ve Soda Sanayii, olumsuz etkilenenler ise;
Aksa, Aygaz, Brisa ve Petkim firmalaridir. Buradan hareketle bu ilk {i¢ firmanin Ar-Ge
yatirimlarmi etkili kullandigi, diger dort firmanin ise etkili kullanamadigr sonucuna
ulasilabilir. Geriye kalan Dyo Boya ile Deva Holding sirketlerinin ise genelde etkin

kullanmakla birlikte bunun piyasa degerlerine yansimadig1 sdylenebilir.

3.6.4. BIST Tas ve Topraga Dayal Sektoriine Ait Bulgular

Bu kisimda Tas ve Topraga Dayali sektoriinde yapilan Ar-Ge yatirimlarinin firma
performansina etkisi arastirilacaktir. Bu sektorde verilerin elde edildigi tarih itibariyle
toplam 28 firma faaliyet gostermektedir. Bu firmalarda 2007Q1-2015Q2 dénemi boyunca
Ar-Ge yatirimi yapan 10 firma bulunmaktadir. Haliyle bu sektor ile ilgili yapilan
analizlerde bu on firmaya ait veriler kullanilmistir. Bu boliimde dncelikle degiskenlere
ait tanimlayici istatistikler verilmis, sonra degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari
hesaplanmistir. Daha sonra birim kok testleri yapilmadan 6nce birinci nesil birim kdk
testleri mi yoksa ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilacagina karar vermek i¢in yatay
kesit analizi yapilmis ve modellere ait alt bagliklara baglamadan dnce son olarak serilerin
duraganligi test edilmistir. Devaminda modellere ait alt bagliklarda modellere etki testleri
yapilmis, Degisen varyans ve otokorelasyon test edilmis ve modeller tahmin edilmistir.

Bu kisimdaki degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3.105°de gdriinmektedir.
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Tablo 3.105. Tas ve Topraga Dayali Sektoriinde Serilerin Tanimlayici Istatistikleri

Standart | Jarque- Olasalik Gozlem

Degiskenler | Ortalama | Medyan | Maks. Minim. Sapma Bera Sevic

AR_GE 0,0058 0,0045 | 0,0438 | 7,8E-06 | 0,0052 | 984,73 | 0,0000 340

SA_KA 0,0806 0,0769 | 0,7784 | -0,4681 | 0,1307 | 428,89 | 0,0000 340

AK_KA 0,0160 0,0141 | 0,1561 | -0,0736 | 0,0233 | 319,98 | 0,0000 340

FA_AK 0,0196 0,0166 | 0,0893 | -0,0842 | 0,0222 | 33,170 | 0,0000 340

FA_SA 0,1004 0,1012 | 0,6442 | -0,5359 | 0,1150 | 188,24 | 0,0000 340

AK_BU 0,0253 0,0220 | 0,3094 | -0,1672 | 0,0583 | 197,08 | 0,0000 340

SA_BU 0,0603 0,0037 | 4,8031 | -0,6100 | 0,3686 | 98693 | 0,0000 340

AK_D_H 0,1929 0,1864 | 0,3980 | 0,0712 0,0618 | 15,978 | 0,0003 340

PD_DD 2,2487 1,1921 | 60,539 | 0,2485 4,6103 | 93417 | 0,0000 340

AK_LOG 19,760 19,484 | 22,253 17,554 1,1813 | 11,699 | 0,0028 340

SA LOG 18,062 17,897 | 20,162 | 15,607 1,0815 | 12,325 | 0,0023 340

BOR_AK 0,3787 0,3367 | 0,7508 | 0,0628 0,1586 | 17,603 | 0,0001 340

Tas ve Topraga Dayali sektoriinde ortalama Ar-Ge yatirrmlari (0,0058) imalat
(0,0068) sektorii ve Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik (0,0071) sektoriinden daha az Gida,
Icki ve Tiitiin (0,0041) sektoriinden daha fazladir. Bu sektdrdeki firmalar ortalama
satiglarinin %0,58’in1 Ar-Ge yatirnmlarina ayirmaktadirlar. Firmalarin Satis Karlilig
ortalama %38, Aktif Karliliklar1 ise ortalama %1,6 oldugu goriinmektedir. Faaliyet kari
tizerinden Satiglarin Karlilig1 %10 iken Aktiflerin Karlilig1 %1,9’dur. Firmalarin ortalama
biiylimeleri pozitif olmakla beraber satiglardaki biiyiimenin aktiflerdeki biiylimeden daha
fazla hatta neredeyse ii¢ kati oldugu sdylenebilir. Firmalarin piyasa degerinin defter
degerinden daha yiiksek oldugu Piyasa Degeri/Defter Degerinden anlasilmaktadir. Ayrica
Jarque-Bera istatistiginden biitlin degiskenlerin normal dagilim gdstermedikleri

goriinmektedir.

Korelasyon Katsayisi, iki degisken arasindaki dogrusal iligkiyi gosteren ve -1 ile 1

arasinda degisen bir orandir.3’* Bu oranin 1°e yakin olmasi degiskenler arasinda kuvvetli

374 Karen Callaghan, The Correlation Coefficient.  Erisim  Tarihi: 04 Ocak 2016,
http://www.wiley.com/college/mat/kime371947/readings/corelationcoeff.pdf
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pozitif iligski oldugunu, -1’e yakin olmasi kuvvetli negatif iliski oldugunu gosterir. Oranin

0’a yakin olmasi ise iliskinin ¢ok zayif oldugu anlamina gelir.

Tablo 3.106. Tas ve Topraga Dayali Sektoriindeki Serilerin Korelasyon Katsayilari

W < ¥ ) > T o) Q Q <

o <¥E| = < 3:" = @, a Q S - <

x N N4 ! ! ' &

< |3 | % | & T % /3 %8 %58
AR_GE 1

SA_ KA |-0,220] 1

AK_KA 1-0,290| 0,913 1

FA_AK |-0,309]| 0,735 | 0,842 1

FA_SA |-0,243| 0,822 | 0,783 | 0,914 1

AK _BU [-0,060| 0,228 | 0,267 | 0,235 | 0,244 | 1

SA BU (-0,091]| 0,100 | 0,162 | 0,236 | 0,140 | 0,147 1

AK_D _H| 0,047 | 0,066 | 0,302 | 0,313 | 0,036 |-0,039| 0,338 | 1

PD_DD (-0,246| 0,106 | 0,051 | 0,054 | 0,130 | 0,013 |-0,011|-0,184| 1

AK_LOG |-0,246 | 0,216 | 0,157 | 0,132 | 0,220 | 0,101 |-0,030(-0,408 |-0,043| 1

SA LOG |-0,266 | 0,254 | 0,259 | 0,238 | 0,251 | 0,096 | 0,058 |-0,150(-0,110| 0,962 | 1

BOR_AK | 0,256 |-0,377|-0,427|-0,324|-0,267| 0,133 | 0,067 |-0,203 (-0,137|-0,149|-0,221| 1

Tas ve Topraga Dayal1 Sektoriindeki degiskenlere ait korelasyon katsayilar1 Tablo
3.106’da sunulmustur. Bu sektéorde AK D H ve BOR_AK degiskenleri disindaki biitiin
degiskenlerin AR _GE ile negatif bir iligkisi oldugu goriinmektedir. Ayn1 zamanda biitiin
degiskenlerin AR GE ile iliskisinin zayif oldugu dikkat ¢ekmektedir. Diger
degiskenlerden karliliga ait serilerin beklendigi tizere kendi aralarinda yiiksek korelasyon
iliskisine sahip olduklar1 tespit edilmis ancak bu degiskenler ayri modellerde bagimli
degisken olarak kullanilacag i¢in ¢oklu dogrusal baglanti hatasina neden olmayacaktir.
Bunlardan bagka firmalarin biiyiikliigiinii temsilen modellere dahil edilen Aktiflerin ve
Satislarin Logaritmasinin arasinda yiiksek bir korelasyon goriinmektedir. Bu degiskenler
birbirinin alternatifi olarak modellerde yer aldigi i¢in boyle bir iliskinin olmasi

gerekmektedir.

Birim kok testlerinde serilerin duragan olmadigini savunan bos hipotezi test

ederken yatay kesit bagimliligimin olmasi énemli sorunlara neden olabilir.*”® Bu sebeple

375 Jushan Bai ve Serena Ng, “Panel Unit Root Tests with Cross-Section Dependence: A Further
Investigation” [Yatay Kesit Bagimlilig1 ile Panel Birim Kok Testleri: Derinlemesine bir Arastirmal,
Econometric Theory, 26(4), 2010, 1088.
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serilerin duraganligini test etmeden 6nce degiskenlerde yatay kesit bagimliligi varligim
smnamak gerekmektedir. Degiskenlerde yatay kesit bagimliligi; CDiwm1 (Breusch-Pagan
1980), CDLm2 (Pesaran 2004), CDum (Pesaran 2004) ve CDpm-adj (Pesaran-Ullah-
Yamagato 2008) testleri ile test edilmis ve sonuglar Tablo 3.107’ye yerlestirilmistir.

Tablo 3.107. Tas ve Topraga Dayali Sektorii Yatay Kesit Bagimliligi Testleri

CDLm1 CDwLm2 CDwm CDLm-Adj

Desiskenler . Sabitli Sabitli Sabitli

&5 Sabitl S?Ee';':“‘fe Sabitli ve Sabitl ve Sabitl ve
Trendli Trendli Trendli
AR GE 7578,142 7793,172 121,407 | 125,5822 | -3,2022 -3,2012 52,4742 19,8802
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,001) | (0,001) | (0,000) | (0,000)
AK KA 2195,472 2276,972 16,8842 18,4662 -3,7862 -3,7752 15,8372 15,2062
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
SA KA 2174,292 2280,222 16,4732 18,5302 -3,6252 -3,6172 15,6202 15,7302
= (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
FA AK 2865,90?2 2944 58?2 29,9022 31,4302 -3,1912 3,1942 31,3492 28,8502
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,001) | (0,001) | (0,000) | (0,000)
FA SA 3171,592 3273,722 35,8392 37,8222 -3,4318 -3,4108 31,4502 30,1422
= (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
AK BU 1530,57¢ 1577,662 3,9732 4,887 -3,828° -3,89082 0,556 -0,032
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,289) | (0,513)
SA BU 1799,122 1861,632 9,1872 10,4012 -2,79082 -2,83082 29,9632 29,1852
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,003) | (0,002) | (0,000) | (0,000)
AK D H 3054,452 3267,062 33,5632 37,6922 -3,6872 -3,6852 44,2012 20,9422
—-— (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
PD DD 17186,902 17502,82% | 307,992 | 314,128% | -3,068°? -3,2282 82,4252 51,5422
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,001) | (0,001) | (0,000) | (0,000)
AK LOG 14111,932 14456,69% | 248,282% | 254,9772 | -2,4842 -2,4992 212,9882 | 105,658
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,006) | (0,006) | (0,000) | (0,000)
SA LOG 12939,662 13214,35% | 225,5192 | 230,8532 | -2,060P -2,099° | 150,7092 | 63,2422
- (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,020) | (0,018) | (0,000) | (0,000)
BOR AK 8186,98?2 8748,63? 133,229 | 144,1362 | -3,4392 -3,6352 103,8922 | 59,1342
— (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

Not-1: %1, %5 ve %10 6nem diizeyleri sirasiyla a, b ve c ile ifade edilmistir.
Not-2: Optimal gecikme sayisi 1 olarak alinmustir.

Tablo 3.107°da sonuglar1 goriinen yatay kesit bagimlilig1 testlerinden CDpm1 Ve
CDvm2 testlerine gore biitiin degiskenlerde hem sabitli hem de sabitli ve trendli
modellerde %1 6nem seviyesinde, CDLwm testine gore SA LOG serisinde %5, diger biitiin
degiskenlerde %1 0nem seviyesinde yatay kesit bagimliliginin varlig1 tespit edilmistir.

CDvLwm-adj testine gore ise AK BU disindaki biitiin degiskenlerde %1 onem diizeyinde
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yatay kesit bagimliligimin bulundugu belirlenmistir. Bundan dolayr degiskenlerin
duraganlig ikinci nesil birim kok testleri ile sinanacaktir. Ayrica CDym-adj testine gore
yatay kesit bagimliligi olmadigi belirlenen AK BU degiskeni birinci nesil birim kok testi

ile de test edilecektir.

Tablo 3.108. Tas ve Topraga Dayali Sektorii i¢in ikinci Nesil Birim Kok Testleri

CADF-CIPS PANIC (BOING)
Degiskenler " Sabit . Sabitli Sabitli ve Trendli
Trendli Choi MW Choi MW
pmse | am | e | S| TR | | o
AK_KA -4,425* -4,538* ?6?08060803 %8:8888; ?6,30506060; 7((2):8388;
rn | aam | e | S8 | sotew | sgar | Traer
FA_AK -4520% | -4,538* 56?00020703 7(33383; (86,101000603 Y(égggg;
FA_SA 4401 | 458" | ton | (©ooon) | ©0000) | (00000)
acar | s | | g T eome| eom | et
ey | awr | sw | S| om A [em
wcon | | | g s
o0 | s | a5 | Sme | omr | s [
pctoe | ams | | gt o im T esn
salos | st | 47 | coue | oo | G000 | (00000
BOR_AK | -3899% | -3970 (76,6080%3 ?ggggé; (66,10709070; 5(88888;
o ) ) & i i ileri
caDF kit | %1223 | %8273 | Gl B e v e e e e e edimisi,
Degerleri %10: _2’,03 %10- _2”5 4 Eﬁll\gl(;utre’:stmde maksimum ortak faktor sayis1 2 olarak

Not: Optimal gecikme uzunluklarini belirlemek i¢in Schwarz bilgi kriteri kullanilmis ve maksimum
gecikme uzunlugu 4 olarak alinmistir. CADF-CIPS istatistigi kritik degerleri i¢in Pesaran (2007)
makalesindeki Tablo II(b) ve Tablo II(c)’deki kritik degerlerden yararlanilmistir. CADF-CIPS istatistigi,
CADF istatistiklerinin ortalamasidir.

Ikinci nesil birim kok testlerinden CADF-CIPS ve PANIC (BOING) testleri

kullanilarak degiskenlerin seviye degerleri i¢in elde edilen sonuglar Tablo 3.108’de

* IPS birim kok testine gore de hem sabitli [-10,0407 (0,0000)] hem de sabitli ve trendli [-9,91105 (0,0000)]
modelde duragan oldugu saptanmstir.
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goriinmektedir. Serilerin duraganligini sinamak i¢in kullanilan bu CADF-CIPS ve
PANIC (BOING) ikinci nesil birim kok testlerine gore biitiin degiskenlerin hem sabitli
hem de sabitli ve trendli modellerde, %1 6nem diizeyinde, serilerin birim kok i¢erdigini
savunan Ho hipotezi reddedilerek biitiin degiskenlerin duragan oldugu iddia eden Hi
hipotezi kabul edilmistir. Bu sebeple bu sektorde kurulacak modeller EKK ile tahmin

edilecektir.

3.6.4.1. Ar-Ge Yatirnmlarinin Satislarin Karhihigina Etkisi

Tas ve Topraga Dayali Sektoériinde Ar-Ge yatirnmlarinin firma performansina
etkisini arastirmak icin gelistirilen modellerden birincisi olan Model (3.25)’te firma
performansini temsilen Satiglarin Karliligi kullanilacaktir. Ar-Ge yatirimlarinin bagimsiz
degisken oldugu bu modelde Firma biiylikliigii ve yapist kontrol degiskeni olarak
kullanilmistir. Firma biiytikliigiinii temsilen Satislarin Logaritmasi ve firma yapisti i¢in de

Borglar/Aktifler oran1 modele dahil edilmistir.
SA_BU=a; + 1AR_GE;; + p,SA_LOG;; + B3sBOR_AK; + &; ¢ (3.25)

Tablo 3.109. Model (3.25) igin F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonu¢

Fairim 3,2299* 0,0009 |Birim Etkisi Var

Fzaman 2,5354* 0,0000 |Zaman Etkisi Var
Fairim-zaman 3,2894* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
LMgirim 2,1075** 0,0175 | Birim Etkisi Var

LMzaman 6,3614* 0,0000 |Zaman Etkisi Var

L Magirim-zaman 5,9885* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
Hausman 24,3974* 0,0000 | Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

F testine gore modelde %1 Onem seviyesinde sabit birim ve zaman etkilerinin
varlig1 saptandig1 gibi LM testine gore de modelde %5 onem diizeyinde rassal birim
etkileri ve %1 onem diizeyinde rassal zaman etkilerinin varlig1 belirlenmistir. Yapilan
Hausman testine gore %1 6nem seviyesinde modelin sabit etkili tahmin edilmesine karar

verilmistir. Yani Model (3.25) ¢ift yonlii sabit etkili olarak tahmin edilecektir.
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Tablo 3.110. Model (3.25) i¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi

Testler Istatistik Olasihk
LMh 66,6401* 0,0000
LMp 28,2497* 0,0000
LMp* 34,4975* 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.110°da sonuglart goriinen LMh, LMp ve LMp* testlerine modelde degisen
varyans ve otokorelasyon bulunmadigini savunan Ho hipotezleri reddedilerek modelde
degisen varyans ve otokorelasyon sorununun bulundugu %1 onem diizeyinde kabul
edilmistir. Bu sebeple Modelimiz direngli tahmincilerden degisen varyans ve
otokorelasyon sorununu diizelten White Period tahmincisi ile tahmin edilmis ve sonuglar

Tablo 3.111°de goériinmektedir.

Tablo 3.111. Model (3.25) Igin Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihk
AR_GE 2,5885 6,6924 0,3867 0,6992
SA_LOG 0,0529 0,0849 0,6234 0,5334
BOR_AK -0,4170** 0,1697 -2,4568 0,0146
C -0,7333 1,5743 -0,4658 0,6417
R?=0,4429 F=5,1948* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) -0,9861 2,7890 -0,3535 0,7240
SA_LOG 0,0415 0,1182 0,3515 0,7254
BOR_AK -0,4861*** 0,2844 -1,7092 0,0886
C -0,4871 2,1187 -0,2299 0,8183
R?=0,4084 F=4,3456* F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) 0,6182 2,1352 0,2895 0,7725
SA_LOG 0,1759* 0,0619 2,8391 0,0049
BOR_AK -0,6401*** 0,3580 -1,7879 0,0751
Cc -2,8681** 1,1803 -2,4299 0,0159
R?=0,4290 F=4,5092* F(Olasilik)= 0,0000
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) 0,6863 1,5632 0,4390 0,6611
SA LOG 0,1711* 0,0656 2,6075 0,0099
BOR_AK -0,1314 0,2037 -0,6454 0,5194
C -2,9745** 1,2070 -2,4643 0,0146
R?=0,4456 F=4,5305* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tas ve Topraga Dayal1 Sektoriinde ilgili donemde Ar-Ge yatirimlarinin firmalarin

Satis Karliligina etkisi bir y1l sonra negatif, ayn1 yil ve diger yillarda pozitif oldugu tespit
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edilmekle birlikte sonuglar anlamli bulunmamustir. Modeller %1 6nem diizeyinde anlamli
oldugu F istatistiginden anlasilmaktadir. R? istatistikleri ise modellerin agiklama giiciiniin

%40-45 araliginda oldugunu ifade etmektedir.

Ar-Ge yatirnmlarinin firma bazindaki etkiler ayni y1l i¢in kurulan modelden alinmis

ve Tablo 3.112°de yerlestirilmistir.

Tablo 3.112. Model (3.25) igin Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsayi Sira | Firmalar Katsay1
1 Anadolu Cam -0,0490 6 Ege Seramik -0,0012
2 Aslan Cimento 0,0278 7 Kiitahya Porselen -0,0604
3 Bolu Cimento 0,0565 8 Nuh Cimento -0,0202
4 Bursa Cimento -0,0638 9 Trakya Cam -0,0606
5 Denizli Cam 0,0624 10 Usak Seramik 0,1085

Ar-Ge yatirimlarmin firmalarin Satis Karliligina etkisinin alt1 firmada olumsuz ve
dort firmada olumlu oldugu goriinmektedir. Bu da sonuglarin neden anlamsiz ¢iktigini
aciklamaktadir. Olumlu etkilenen firmalardan en fazla etkilenenin (0,1085) orani ile Usak
Seramik sirketi ve en az etkilenenin (0,0278) orani ile Aslan Cimento isletmesi oldugu
belirlenmistir. Olumsuz etkilenen firmalardan en fazla etkilenenin (-0,0638) orani ile
Bursa Cimento isletmesi ve en az etkilenenin (-0,0012) orani ile Ege Seramik sirketi

oldugu tespit edilmistir.

3.6.4.2. Ar-Ge Yatirnmlarinin Aktif Karhihgina Etkisi

Tag ve Topraga Dayali Sektoriinde Ar-Ge harcamalarmin firmanin karlilik
performansina etkisini tespit etmek i¢in hazirlanan modellerden ikincisi olan Model
(3.26)’da bir 6nceki modelden farkli olarak bagimli degisken Aktiflerin Karlilig1 olurken
Firma biiyiikliigii icin modele dahil edilen kontrol degiskeni Aktiflerin Logaritmasi olarak
degistirilmistir. Diger degiskenler Ar-Ge/Satigslar ve Borglar/Aktifler seklinde aym

kalmistir.
AK_KA: i + ﬁlAR_GEl"t + ﬁZAK—LOGi,t + ﬁ3BOR_AKi't + Eit (326)

F, LM ve Hausman testlerinin sonuglari toplu bir sekilde Tablo 3.113’de

goriinmektedir.
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Tablo 3.113. Model (3.26) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonug¢

Fairim 1,8420%** 0,0605 |Birim Etkisi Var

Fzaman 3,8500* 0,0000 |Zaman Etkisi Var
Fairim-zaman 3,6453* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
LMairim 0,8678 0,1927 |Birim Etkisi Yok

LMzaman 8,7327* 0,0000 |Zaman Etkisi Var

L Magirim-zaman 6,7886* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
Hausman 6,2759*** 0,0989 | Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

F testine gore %10 6nem diizeyinde sabit birim etkiler ve %1 6nem seviyesinde
sabit zaman etkileri mevcuttur. LM testine gore ise rassal birim etkiler anlamli bulunmaz
iken rassal zaman etkileri %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu saptanmistir. Sabit etkiler
ile rassal etkiler arasinda karar vermek i¢in kullanilan Hausman testi %10 Onem
diizeyinde sabit etkilerin, %5 6nem diizeyinde ise rassal etkilerin anlamli oldugunu ifade
etmektedir. Hausman testi kritik bir seviyede oldugu i¢in model hem rassal hem de sabit
etkili olarak tahmin edilmis ve rassal etkili modelin anlamliliginin sabit etkili modelden
daha iyi oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla modelin tek yonlii rassal etkili olmasina karar

verilmigtir.

Modelde degisen varyans sorununun varlifit LMh ve otokorelasyon sorununun
varligi ise LMmurho ve LMrhojmu testleri ile sinanmig ve sonuglar Tablo 3.114’°e

yerlestirilmistir.

Tablo 3.114. Model (3.26) i¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi

Testler Istatistik Olasiik
LMh 32,2595* 0,0001
LMmurho 42,7185* 0,0000
LMrho|mu 41,9654* 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

LMh testine gére modelde degisen varyans sorununun bulundugunu iddia eden Ho
hipotezi %1 Onem diizeyinde reddedilerek degisen varyans sorununun bulundugu
belirlendigi gibi LMmurho testine gore %1 6nem seviyesinde otokorelasyon ve rassal
etkilerin olmadigin1 savunan Ho hipotezi reddedilip otokorelasyon ve rassal etkilerin
varlig1 kabul edilmistir. LMrhojmu testine gore ise rassal etki varken otokorelasyonun

olmadigini iddia eden bos hipotez reddedilip rassal etki varken otokorelasyonun var
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oldugunu savunan dolu hipotez kabul edilmistir. Bunun sonucu olarak modelde degisen
varyans ve otokorelasyon sorununu diizelten White Period direngli tahmincisi

kullanilacaktir.

Ayni yil, bir, iki ve ii¢ yil gecikmeli degerler i¢in yapilan tek yonlii rassal etkili

regresyon sonuclar1 Tablo 3.115’¢e yerlestirilmistir.

Tablo 3.115. Model (3.26) i¢in Rassal Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihik
AR_GE -0,6755** 0,3269 -2,0663 0,0396
AK_LOG 0,0007 0,0011 0,6355 0,5255
BOR_AK -0,0593* 0,0053 -11,0897 0,0000
C 0,0275 0,0254 1,0834 0,2794
R?=0,2673 F=40,8625* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Yil Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) -0,3921*** 0,2169 -1,8079 0,0716
AK_LOG 0,0002 0,0008 0,2627 0,7929
BOR_AK -0,0580* 0,0052 -11,1042 0,0000
C 0,0349** 0,0170 2,0534 0,0409
R?=0,2156 F=27,1232% F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) -0,2082 0,2146 -0,9698 0,3331
AK_LOG -2,3E-05 0,0008 -0,0286 0,9772
BOR_AK -0,0515* 0,0055 -9,2698 0,0000
C 0,0367** 0,0168 2,1786 0,0303
R?=0,1692 F=17,3819* F(Olasilik)= 0,0000
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) -0,2690 0,2326 -1,1561 0,2489
AK_LOG -0,0001 0,0010 -0,1770 0,8597
BOR_AK -0,0488* 0,0051 -9,5755 0,0000
Cc 0,0410*** 0,0211 1,9385 0,0539
R?=0,1632 F=14,0432* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 dnem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
Yapilan regresyon tahmin sonuglarina gore Tas ve Topraga Dayali sektoriinde Ar-
Ge yatirimlarinin ilgili donemde Aktif Karliligina negatif etkisi oldugu tespit edilmekle
birlikte iki ve ii¢ y1l gecikmeli degerler anlamli bulunmamistir. Bu analizlere gore Ar-Ge
yatirnmlarindaki %1°lik bir artisin Aktiflerin Karliliginda ayni yil %0,67 ve bir yil sonra

%0,39’luk bir azalisa neden oldugu belirlenmistir. Fakat bu sonu¢ diger calismalarla
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kiyaslandig1 zaman anlamli bulunmamaktadir. Zira birgok ¢alisma Ar-Ge yatirimlarinin
firma performansimni pozitif etkiledigini gostermektedir. Fakat ele alinan sektor ve
donemde bu sonuclar elde edilmistir. F istatistiginden modelin %1 6nem diizeyinde
anlamli oldugu goriinmektedir. Fakat modelin agiklama giiciiniin diisiik oldugu R?

istatistiklerinden anlasilmaktadir.

3.6.4.3. Ar-Ge Yatirimlarinin Faaliyet Kari/Aktifler Oranina Etkisi

Firmalarin karlilik performansini temsilen olusturulan modellerden ikisi net kar
tizerinden karlilik performansini 6l¢mek i¢in kullanilirken ikisi de faaliyet kar1 tizerinden
karlilik performansini 6lgmeye yaramaktadirlar. Faaliyet kari tizerinden firmanin karlilik
performansini 6lgmek i¢in hazirlanan bu modelde bagimli degisken Faaliyet Kari/Aktifler
orani, bagimsiz degisken Ar-Ge/Satislar, kontrol degiskenleri Satislarin Logaritmasi ile

Borg¢lar/Aktifler oran1 seklindedir.

FA_AK=a; + B1AR_GE;, + P,SA_LOG;, + PsBOR_AK;, + £;, (3.27)
Tablo 3.116. Model (3.27) igin F, LM ve Hausman Test Sonuglar
Testler Istatistik Olasihk Sonug

Firim 11,8304~ 0,0000 |Birim Etkisi Var

Fzaman 3,4826* 0,0000 | Zzaman Etkisi Var

FBirim-zaman 6,4427* 0,0000 | Birim ve Zaman Etkisi Var

LMBairim 7,4619* 0,0000 |Birim Etkisi Var

LMzaman 7,8976* 0,0000 | zaman Etkisi Var

LMBirim-zaman 10,8608* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var

Hausman 48,7871* 0,0000 |sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
Modelde sabit birim ve zaman etkileri ile rassal birim ve zaman etkilerinin hepsi

%1 onem diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Bunun neticesinde yapilan

Hausman testi ile %1 6nem diizeyinde sabit etkili modelin kullanilmasi gerektigine karar

verilmistir. Haliyle Model (3.27) cift yonlii sabit etkili olarak tahmin edilmistir.

Tablo 3.117. Model (3.27) i¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi

Testler Istatistik Olasihk
LMh 21,8738* 0,0000
LMp 119,4398* 0,0000
LMp* 132,1318* 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
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LMh, LMp ve LMp* testlerine gére modelde %1 onem diizeyinde hem degisen
varyans hem de otokorelasyon sorununun varligi saptanmistir. Bu nedenle model direngli
tahmincilerden White Period tahmincisi ile tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 3.118’de

sunulmustur.

Tablo 3.118. Model (3.27) igin Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- istatistigi Olasihk
AR_GE 0,0787 0,9308 0,0846 0,9326
SA_LOG 0,0332** 0,0149 2,2286 0,0266
BOR_AK -0,0814** 0,0332 -2,4486 0,0149
C -0,5511** 0,2741 -2,0104 0,0453
R?=0,5701 F=8,6662* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) 0,1746 0,5644 0,3094 0,7572
SA_LOG 0,0315** 0,0157 2,0020 0,0463
BOR_AK -0,0844*** 0,0453 -1,8620 0,0637
Cc -0,5208*** 0,2851 -1,8261 0,0690
R>=0,5511 F=17,7266* F(Olasilik)= 0,0000
Iki Y1l Gecikmeli Sonuglar
AR_GE(-8) 0,3021 0,4218 0,7162 0,4746
SA_LOG 0,0446* 0,0139 3,1960 0,0016
BOR_AK -0,0984*** 0,0562 -1,7501 0,0815
C -0,7551* 0,2581 -2,9249 0,0038
R?=0,5680 F=7,8904* F(Olasilik)= 0,0000
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) 0,0158 0,2094 0,0756 0,9398
SA_LOG 0,0524* 0,0159 3,2842 0,0012
BOR_AK -0,0482 0,0411 -1,1709 0,2431
C -0,9148* 0,2892 -3,1629 0,0018
R?=0,6560 F=10,7503* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 onem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tas ve Topraga Dayali Sektoriinde Ar-Ge yatirimlarinin firmalarin faaliyet kari
tizerinden aktif karliligina etkisini 6l¢mek icin gelistirilen modellerin %1 6nem diizeyinde
anlamli oldugu ve R? degerlerinden modellerin aciklama giiciiniin yiiksek oldugu
belirlenmistir. Bununla beraber bu modellerde Ar-Ge yatirimlarinin hem ayni yil hem de
gecikmeli degerlerinin Faaliyet Kari/Aktifler oranina etkisinin pozitif olmakla birlikte
anlamli olmadigi tespit edilmistir. Bunun muhtemel sebebi firmalarin bir kisminin Ar-Ge

yatirimlarii verimli kullanamamalari olabilir.



228

Bu kisimda Ar-Ge yatirimlarinin Faaliyet Kari/Aktifler oranina etkisinin firmalar
bazinda etkisi aymi yilki etkiyi 6lgmek i¢in kullanilan modelden alinmistir. Sonuglar

Tablo 3.119’da goriinmektedir.

Tablo 3.119. Model (3.27) igin Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 Sira | Firmalar Katsay1
1 Anadolu Cam -0,0436 6 Ege Seramik 0,0163
2 Aslan Cimento 0,0129 7 Kiitahya Porselen -3,0E-05
3 Bolu Cimento 0,0186 8 Nuh Cimento -0,0354
4 Bursa Cimento -0,0191 9 Trakya Cam -0,0550
5 Denizli Cam 0,0501 10 Usak Seramik 0,0552

Firmalar bazindaki sonuglarin yer aldigi Tablo 3.119°daki sonuglarin Satiglarin
Karlilig1 i¢in kurulan model ile paralellik gostermektedir. Ege Seramik firmas1 disindaki
firmalarin olumlu etkilenenlerin yine olumlu ve olumsuz etkilenenlerin yine olumsuz
etkilendikleri goriinmektedir. Sonu¢ olarak bu kisimda bes firmanin Faaliyet
Kari/Aktifler oranin Ar-Ge yatirimlarindan pozitif, bes firmaninki ise negatif etkilendigi
tespit edilmistir. Fakat ister pozitif olsun ister negatif olsun biitiin firmalarin diisiik oranda

etkilendigi goriinmektedir.

3.6.4.4. Ar-Ge Yatirimlarinin Faaliyet Kary/Satislar Oranina Etkisi

Faaliyet kar1 iizerinden satiglarin karliliginin arastirildigi bu modelde bagimli
degisken Faaliyet Kari/Satislar, bagimsiz degisken her zamanki gibi Ar-Ge/Satislar ve
kontrol degiskenleri de bir onceki modelde oldugu gibi Satislarin Logaritmasi ve

Borglar/Aktifler seklindedir. Model (3.28)’in formiilii asagida ifade edilmistir.
FA_SA=a; + B1AR_GE;; + [,SA_LOG; ¢ + B3BOR_AK;; + &; ¢ (3.28)

Modeli belirlemek i¢in F, LM ve Hausman testleri ile yapilan stnamalarin sonuglari

Tablo 3.120°de goriinmektedir.
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Tablo 3.120. Model (3.28) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonug¢

Fairim 9,7935* 0,0000 |Birim Etkisi Var

Fzaman 2,7572* 0,0000 |Zaman Etkisi Var
Fairim-zaman 4,9745* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
LMgirim 9,52820* 0,0000 |Birim Etkisi Var

LMzaman 5,7835* 0,0000 |Zaman Etkisi Var

L Magirim-zaman 10,8278* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
Hausman 23,8433* 0,0000 |Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, siras1 ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

F testi modelde %1 6nem seviyesinde sabit birim ve zaman etkilerinin var oldugunu
belirledigi gibi LM testi de rassal birim ve zaman etkilerinin varligint %1 6nem
seviyesinde tespit etmistir. Bu etkilerden hangisini kullanmak gerektigine karar vermek
icin Hausman testi yapilmis ve sabit etkili modelin kullanilmasi gerektigine karar
verilmistir. Sabit birim ve zaman etkilerinin ikisi de anlamli ¢iktig1 i¢in model, ¢ift yonlii

sabit etkili olarak tahmin edilmistir.

Modelde direngli tahminci kullanmaya ihtiya¢ olup olmadigina karar vermek icin

yapilan LMh, LMp ve LMp* testlerinin sonucu Tablo 3.121e yerlestirilmistir.

Tablo 3.121. Model (3.28) Igin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi

Testler Istatistik Olasiik
LMh 66,3727* 0,0000
LMp 88,9197* 0,0000
LMp* 99,8740* 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.121°de sonuglart verilen testlerden LMh testine gore %1 6nem diizeyinde
modelde degisen varyans olmadigini savunan Ho hipotezi reddedilip degisen varyans
sorununun bulundugu saptanmistir. LMp ve LMp* testlerine gore ise modelde
otokorelasyon bulunmadigini iddia eden bos hipotez %1 6nem seviyesinde reddedilmis
ve otokorelasyon sorununun varligini savunan dolu hipotez kabul edilmistir. Dolayisiyla
model bu iki sorunu da ¢6zen direngli White Period tahmincisi yardimai ile tahmin edilmis

ve sonuglar Tablo 3.122°de sunulmustur.
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Tablo 3.122. Model (3.28) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihik
AR_GE 1,5443 6,4368 0,2399 0,8106
SA _LOG 0,0667 0,0866 0,7709 0,4414
BOR_AK -0,3911** 0,1773 -2,2052 0,0282
C -0,9669 1,6066 -0,6018 0,5477
R?=0,4913 F=6,3108* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) -0,4626 3,0663 -0,1508 0,8802
SA LOG 0,0524 0,1075 0,4876 0,6262
BOR_AK -0,4094 0,2912 -1,4056 0,1610
C -0,6954 1,9463 -0,3573 0,7212
R?=0,4579 F=5,3154* F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) 1,8778 1,7256 1,0881 0,2777
SA LOG 0,1936* 0,0696 2,7815 0,0059
BOR_AK -0,5822 0,3785 -1,5382 0,1254
C -3,2033** 1,3224 -2,4223 0,0162
R?=0,5124 F=6,3060* F(Olasilik)= 0,0000
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) -0,7389 1,2222 -0,6045 0,5462
SA _LOG 0,2259* 0,0788 2,8674 0,0046
BOR_AK -0,1249 0,2089 -0,5978 0,5506
C -3,9488* 1,4568 -2,7105 0,0073
R%=0,6217 F=9,2650* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Regresyon tahmin sonuglarina gore Ar-Ge yatirimlarinin Tas ve Topraga Dayali
Sektoriinde Faaliyet Kari/Satislar oranina etkisi anlamli bulunmamistir. Sonuglar anlamli
olmamakla birlikte etkinin yoniiniin ayn1 yil ve iki yil sonra pozitif, bir ve ii¢ y1l sonra

negatif oldugu saptanmistir. Model biitiin olarak %1 Onem seviyesinde anlamlidir.

Modelin agiklama giicii de yiiksek sayilabilir.

Firmalarin birim bazinda nasil etkilendiklerine dair veriler aynmi yila ait modelden

alinarak Tablo 3.123’te gériinmektedir.
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Tablo 3.123. Model (3.28) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsayi Sira | Firmalar Katsay1
1 Anadolu Cam -0,0651 6 Ege Seramik 0,0203
2 Aslan Cimento 0,0438 7 Kiitahya Porselen -0,0709
3 Bolu Cimento 0,0533 8 Nuh Cimento -0,0542
4 Bursa Cimento -0,0866 9 Trakya Cam -0,0871
5 Denizli Cam 0,0626 10 Usak Seramik 0,1840

Ar-Ge yatirimlarinin firmalarin faaliyet kar1 {izerinden satislarin karliligina birim
bazindaki etkilerinin bir 6nceki model ile iliskinin yonii agisindan tamamen ayni oldugu
goriinmektedir. Yani pozitif etkilenen bes firma yine pozitif ve negatif etkilenen bes firma
yine negatif etkilendigi tablodan anlasilmaktadir. Pozitif etkilenen firmalardan en fazla
ve en az sirastyla Usak Seramik ve Ege Seramik oldugu, negatif etkilenen firmalardan en
fazla ve en az etkilenen sirketlerin sirastyla Trakya Cam ve Nuh Cimento oldugu tespit

edilmistir.

3.6.4.5. Ar-Ge Yatirnmlarimin Aktiflerdeki Biiyiimeye Etkisi

Ar-Ge yatirimlarmin firmalarin biiyiime performansina etkisini 6lgmek igin
kullanilan modellerden birincisi olan Model (3.29)’da bagimli degisken olarak
Aktiflerdeki Biiylime kullanilmistir. Ar-Ge yarimlar1 bagimsiz degisken ve Aktiflerin
Logaritmas1 ile Borglar/Aktiflerin kontrol degiskeni olarak kullanildigi bu modele ait

formiil asagiya yazilmistir.
AK_BU:ai + ,BlAR_GEi't + ﬁZAK_LOGi’t + ﬁ3B0R_AKi’t + Ei,t (329)

Modelin sabit ve rassal etkilerin varligini belirlemek i¢in kullanilan F ve LM testleri
ile bu etkilerden hangisinin kullanilmasima karar vermek icin kullanilan Hausman
testlerinin sonuglar1 Tablo 3.124’de goriinmektedir. Bu testlerden F testine gore sabit
birim etkileri %1 6nem diizeyinde ve sabit zaman etkileri %5 dnem seviyesinde modelde
mevcuttur. Diger bir test olan LM testine gore, rassal birim etkilerinin anlamli olmadigi
belirlenmesine ragmen rassal zaman etkilerinin %1 dnem diizeyinde mevcut oldugu tespit
edilmistir. Hausman testine gore ise %1 onem seviyesinde bu etkilerden sabit etkileri
kullanmak daha dogru olacaktir. Dolayisiyla Model (3.29)’un ¢ift yonlii sabit etkili

tahmin edilmesi gerekmektedir.
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Tablo 3.124. Model (3.29) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonug¢

Fairim 2,5967* 0,0067 |Birim Etkisi Var

Fzaman 1,6998** 0,0120 |Zaman Etkisi Var
Fairim-zaman 2,0089* 0,0004 | Birim ve Zaman Etkisi Var
LMairim 0,4636 0,3214 | Birim Etkisi Yok

LMzaman 2,5659* 0,0051 |Zaman Etkisi Var

L Magirim-zaman 2,1422** 0,0160 |Birim ve Zaman Etkisi Var
Hausman 17,4353* 0,0005 |Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
Modelin tahmininde direngli tahmincilerin kullanilmasina ihtiya¢ olup olamadigina
karar vermek i¢in degisen varyans ve otokorelasyonun varliginin sinanmasi gerekir. Eger
bu sorunlardan biri ya da ikisi mevcut ise bunlart dikkate alan diren¢li tahminciler
kullanilir. Bu sebeple degisen varyansin bulunup bulunmadigi LMh testi ile ve
otokorelasyonun varligi LMp ve LMp* testleri ile sinanmistir. Bu testlerin sonuglari

Tablo 3.125°de sunulmustur.

Tablo 3.125. Model (3.29) i¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi

Testler Istatistik Olasiik
LMh 38,6397* 0,0000
LMp 0,4900 0,4839
LMp* 1,5679 0,2105

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

LMh testine gére modelde %1 Onem seviyesinde degisen varyans sorununun
bulundugu tespit edilmistir. Otokorelasyonu sinamak i¢in kullanilan LMp ve LMp*
testlerine gore ise modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu
model sadece degisen varyans sorununu diizelte White Cross-section direngli tahmincisi
yardimi ile tahmin edilmistir. Yapilan regresyon tahmin sonuglart Tablo 3.126’da

goriinmektedir.

Ar-Ge yatirimlarinin ayn1 yil ve sonraki yillarda firma performansin1 nasil
etkiledigini belirlemek i¢in kullanilan modeller ile yapilan tahmin sonucunda Ar-Ge
yatirimlarinin ilgili ddnemde bu sektorde firmalarin aktifler lizerinden biiylimesine ayni
yil ve li¢ y1l sonra negatif, bir ve iki yil sonra pozitif etkisi tespit edilmistir. Fakat bu
etkilerden sadece bir y1l sonrakiler %5 6nem diizeyinde anlamli bulunmus digerlerinin

anlamli olmadig1 belirlenmistir. Buna gore Ar-Ge yatirimlarindaki %1°lik bir artis
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firmalarin aktiflerinde bir yil sonra %4,03’liikk bir artisa neden oldugu saptanmistir.

Ayrica biitiin modeller %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu goriinmektedir.

Tablo 3.126. Model (3.29) I¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihk
AR_GE -1,5837 1,0425 -1,5190 0,1298
AK_LOG 0,0666* 0,0235 2,8237 0,0051
BOR_AK 0,0752 0,0569 1,3216 0,1873
C -1,3105* 0,4633 -2,8286 0,0050
R?=0,2522 F=2,2044* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Y1l Gecikmeli Sonuglar
AR_GE(-4) 4,0356** 1,9363 2,0841 0,0381
AK_LOG 0,0824* 0,0283 2,9071 0,0040
BOR_AK 0,0659 0,0638 1,0323 0,3029
C -1,6533* 0,5592 -2,9561 0,0034
R?=0,2952 F=2,6365* F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) 0,0629 1,2340 0,0510 0,9593
AK_LOG 0,0652*** 0,0392 1,6629 0,0977
BOR_AK 0,1131 0,0905 1,2499 0,2126
Cc -1,3094 0,7714 -1,6974 0,0910
R?=0,2490 F=1,9897* F(Olasilik)= 0,0012
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) -1,0567 0,8785 -1,2029 0,2305
AK_LOG 0,0747%** 0,0434 1,7201 0,0871
BOR_AK 0,3325* 0,1245 2,6696 0,0083
C -1,5732%** 0,8405 -1,8716 0,0628
R?=0,3208 F=2,6629* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
Yapilan tahminlerden bir yil sonraki etkiler anlamli ¢iktig1 i¢in firma bazindaki

etkiler bu modelden alinmis ve tablo 3.127’ye yerlestirilmistir.

Tablo 3.127. Model (3.29) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 Sira | Firmalar Katsay1
1 Anadolu Cam -0,1345 6 Ege Seramik 0,0168
2 Aslan Cimento 0,0284 7 Kiitahya Porselen 0,0431
3 Bolu Cimento 0,0761 8 Nuh Cimento -0,0730
4 Bursa Cimento -0,0039 9 Trakya Cam -0,1495
5 Denizli Cam 0,1328 10 Usak Seramik 0,0637
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Ar-Ge yatirimlarinin Aktiflerdeki Biiylimeye bir y1l sonraki etkisinin arastirildigi
modelden alinan birim etkilere gore alti firmanin aktifleri yatirimlardan olumlu
etkilenirken dort firmanin aktifleri negatif etkilenmektedir. Bu sonuglarin daha 6nceki
modellerden farki Kiitahya Porselen sirketinin de bu modelde pozitif etkilendiginin tespit
edilmesidir. Bunun haricindeki diger firmalar ait sonuglar iliskinin yonii agisindan daha

onceki modellerle ayni sonucu vermistir.

3.6.4.6. Ar-Ge Yatirnmlarinin Satislardaki Biiyiimeye Etkisi

Ar-Ge yatirimlarinin firmalarin biiylime performansina etkisini aragtirmak icin
gelistirilen iki modelden ikincisi olan bu modelde diger modelden farkli olarak biiytime
performansi i¢in satislar baz alinmis ve firma biiytikliigii i¢in satiglarin biiytikliigii modele
dahil edilmistir. Yani bagimli degisken olarak Satislardaki Biiylime ve kontrol
degiskenlerinden Borglar/Aktifler aym1 kalirken diger degisken Satislarin Logaritmasi
seklinde degistirilmistir. Bagimsiz degisken her zamanki gibi etkisi arastirilan Ar-

Ge/Satislar seklindedir.
SA_BU:ai + ,BlAR_GEi’t + IBZSA_LOGi't + ﬁ3B0R_AKi't + Si,t (330)

Modele karar vermek i¢in kullanilan F, LM ve Hausman testlerinin sonuglar1 Tablo

3.128’de goriinmektedir.

Tablo 3.128. Model (3.30) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonug¢

Fairim 5,1387* 0,0000 |Birim Etkisi Var

Fzaman 3,1663* 0,0000 |Zaman Etkisi Var
FBirim-zaman 3,4160* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
LMB&irim -0,6581 0,7447 | Birim Etkisi Yok

LMzaman 5,2580* 0,0000 |Zaman Etkisi Var
LMBirim-zaman 3,2526* 0,0005 | Birim ve Zaman Etkisi Var
Hausman 40,6631* 0,0000 | Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** jle ifade edilmistir.

Tablo 3.128’de sonuglar1 goriinen F testine gore sabit etkilerin olmadigini savunan
Ho hipotezi reddedilerek sabit birim ve zaman etkilerinin varlig1 %1 6nem seviyesinde
kabul edilmistir. LM testine gore ise rassal birim etkilerinin olmadigimi savunan Ho

hipotezi kabul edilmis ancak rassal zaman etkilerinin olmadigin1 iddia eden bos hipotez
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reddedilerek %1 Onem diizeyinde rassal zaman etkilerinin varlii tespit edilmistir.
Hausman testi ise %1 0nem seviyesinde sabit etkili modelin kullanilmas1 gerektigini

saptamistir. Bu sebeple bu model ¢ift yonlii sabit etkili olarak tahmin edilmistir.

Degisen varyans ve otokorelasyonun varligini sinamak i¢in kullanilan LMh, LMp

ve LMp* testlerinin sonuglar1 Tablo 3.129’da toplu sekilde verilmistir.

Tablo 3.129. Model (3.30) i¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi

Testler istatistik Olasihk
LMh 454,0481* 0,0000
LMp 0,4114 0,5212
LMp* 1,4245 0,2326

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
Degisen varyans sorununu simnamak icin kullanilan LMh testine gore %1 dnem
diizeyinde modelde degise varyans sorunu bulunmaktadir. Otokorelasyon sorununu test
etmek igin kullanilan LMp ve LMp* testlerine gore modelde otokorelasyon sorunu
olmadigi tespit edilmistir. Bu nedenle model White Cross-section direngli tahmincisi ile

tahmin edilmistir.

Tablo 3.130. Model (3.30) I¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihk
AR_GE 1,9655 6,5073 0,3020 0,7628
SA LOG 0,6547* 0,2024 3,2334 0,0014
BOR_AK -0,1248 0,2341 -0,5331 0,5944
C -11,730* 3,6683 -3,1977 0,0015
R>=0,3410 F=3,3818* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) 5,1888 4,1968 1,2363 0,2174
SA LOG 0,7556* 0,1729 4,3685 0,0000
BOR_AK -0,2844 0,3297 -0,8627 0,3891
C -13,524* 3,1447 -4,3007 0,0000
R?=0,3447 F=3,3107* F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) 6,1026** 2,4655 2,4751 0,0141
SA LOG 0,7245* 0,1582 45776 0,0000
BOR_AK -0,6658*** 0,4010 -1,6601 0,0983
C -12,848* 2,7456 -4,6794 0,0000
R?=0,5319 F=6,8179* F(Olasilik)= 0,0000
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) 3,9008*** 2,0352 1,9166 0,0568
SA _LOG 0,5746* 0,1049 5,4749 0,0000
BOR_AK -0,2642 0,2715 -0,9734 0,3316
C -10,308* 1,8724 -5,5053 0,0000
R?=0,5793 F=17,7638* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
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Yapilan ¢ift yonlii sabit etkili regresyon tahmin sonuglart Tablo 3.130°da
sunulmustur. Bu tabloda bulunan Tas ve Topraga Dayali Sektoriinde 2007Q1-2015Q2
donemi i¢in Ar-Ge yatirnmlarinin Satiglardaki Biiylimeye etkisini tespit etmek i¢in tahmin
edilen regresyon sonuglarina goére, Ar-Ge yatirimlariin Satiglardaki Biiyiimeye pozitif
etkisi oldugu saptanmistir. Bununla birlikte ayn1 y1l ve bir yil sonraki etkiler anlamli
bulunmamistir. Ar-Ge harcamalarindaki %1°lik bir artigin iki yil sonra %35 Onem
seviyesinde %6,10 ve ii¢ y1l sonra %10 6nem diizeyinde %3,90’lik bir artisa sebep oldugu
belirlenmistir. Modellerin agiklama giiciiniin ilk iki y11 %30-35, sonraki iki y1l %50-60

arasinda oldugu goriinmekte ve modeller %1 6nem seviyesinde anlamli bulunmusglardir.

Firma bazindaki sonuglar iki yil sonraki etkileri 6l¢en modelden alinarak Tablo

3.131°de verilmistir.

Tablo 3.131. Model (3.30) I¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 Sira | Firmalar Katsay1
1 Anadolu Cam -0,9454 6 Ege Seramik 0,2147
2 Aslan Cimento 0,3830 7 Kiitahya Porselen 0,1566
3 Bolu Cimento 0,2736 8 Nuh Cimento -0,8294
4 Bursa Cimento -0,3630 9 Trakya Cam -1,1358
5 Denizli Cam 1,3647 10 Usak Seramik 0,8811

Tablo 3.131°e gore alt1 firmada Satiglardaki Biiyiime Ar-Ge yatirimlarindan pozitif
etkilenirken dort firmada ise negatif etkilendigi tespit edilmistir. Bu sonuglar ile
Aktiflerdeki Biiyiime modelindeki sonuglarla ortiistiigli goriilmektedir. O modelde de
ayni alti firma pozitif ve ayni dort firmanin negatif etkilendigi belirlenmisti. Pozitif
etkilenen firmalardan bes tanesi karlilik ile alakali modellerde de ayni sekilde pozitif
etkilenmekteydi. Buradan hareketle Ar-Ge yatirimlarini verimli kullanan firmalarin farkli

performans olgiitlerinde olumlu etkilendikleri sdylenebilir.

3.6.4.7. Ar-Ge Yatirnmlarmin Aktif Devir Hizina Etkisi

Ar-Ge yatinmlarimin firmalarin faaliyet etkinligine etkisini tespit etmek icin
kullanilan bu modelde, firmalarin etkinligi Aktif Devir Hiz1 kullamilmistir. Haliyle
bagimli degisken olarak Aktif Devir Hizi ve bagimsiz degisken olarak da Ar-Ge
yatirimlart kullanilmistir.  Kontrol degiskenleri; firma biiyiikliigli i¢in Satiglarin

Logaritmasi ve firmanin sermaye yapisi i¢in Borclar/Aktifler orani seklindedir.
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AK_D_H=a; + B1AR_GE;, + B,SA_LOG;, + BsBOR_AK;, + €;,

Tablo 3.132. Model (3.31) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonug¢

Fgirim 117,2592* 0,0000 |Birim Etkisi Var

Fzaman 7,3841* 0,0000 |Zaman Etkisi Var
Fairim-zaman 31,2613* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
LMgirim 34,6524* 0,0000 |Birim Etkisi Var

LMzaman 2,4194* 0,0077 | Zaman Etkisi Var
LMBirim-zaman 26,2138* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
Hausman 28,0892* 0,0000 |Sabit Etkili Model

(3.31)

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

F testi sonucunda %1 6nem seviyesinde modelde sabit birim ve zaman etkilerinin
varlig tespit edilmistir. Ayn1 sekilde LM testi sonucunda %1 dnem seviyesinde modelde
rassal birim ve zaman etkilerin varlig1 belirlenmistir. Hausman testi sonucunda %1 énem
diizeyinde sabit etkili modelin kullanilmasi gerektigi saptanmistir. Dolayistyla Model

(3.31) ¢ift yonlii sabit etkili olarak tahmin edilmistir.

Tablo 3.133. Model (3.31) i¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi

Testler istatistik Olasihk
LMh 194,9559* 0,0000
LMp 173,1545* 0,0000
LMp* 188,4535* 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.133’te sonuclar1 goriinen LMh, LMp ve LMp* testlerine gore modelde %1
onem diizeyinde hem degisen varyans hem de otokorelasyonun varligi belirlenmistir. Bu

sebeple regresyon tahmininde direngli White Period tahmincisi kullanilmistir.

Tahmin edilen regresyon sonuglarina gore Tas ve Topraga Dayali Sektoriinde ilgili
donemde Ar-Ge harcamalarinin Aktif Devir Hizina etkisi pozitif olarak belirlenmesine
ragmen anlamli olmadig: tespit edilmistir. Modellerin agiklama giicii %80-90 arasinda

oldugu ve modellerin %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 3.134. Model (3.31) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihik
AR_GE 1,2000 1,0175 1,1793 0,2392
SA _LOG 0,1283* 0,0162 7,8880 0,0000
BOR_AK -0,0849 0,0530 -1,6004 0,1106
C -2,1001* 0,2806 -7,4831 0,0000
R?= 0,8324 F=32,4644%* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) 1,4358 1,0324 1,3906 0,1655
SA_LOG 0,1272* 0,0206 6,1753 0,0000
BOR_AK -0,0874 0,0699 -1,2505 0,2122
C -2,0870* 0,3485 -5,9878 0,0000
R?=0,8405 F=33,1632%* F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) 0,6790 0,7281 0,9325 0,3520
SA_LOG 0,1402* 0,0230 6,0812 0,0000
BOR_AK -0,1514** 0,0718 -2,1094 0,0360
C -2,2997* 0,4003 -5,7445 0,0000
R?=0,8745 F=41,8457* F(Olasilik)= 0,0000
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) 0,6232 0,5235 1,1905 0,2353
SA _LOG 0,1324* 0,0226 5,8436 0,0000
BOR_AK -0,2217%** 0,1155 -1,9195 0,0564
C -2,1357* 0,3789 -5,6352 0,0000
R?=0,9109 F=57,6409* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Ayni yila ait etkilerin 6l¢iildiigli modelden alian birim etkiler Tablo 3.135°de

goriinmektedir.

Tablo 3.135. Model (3.31) igin Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 Sira | Firmalar Katsay1
1 Anadolu Cam -0,2180 6 Ege Seramik 0,0623
2 Aslan Cimento 0,0199 7 Kiitahya Porselen 0,1103
3 Bolu Cimento 0,0381 8 Nuh Cimento -0,1506
4 Bursa Cimento 0,0123 9 Trakya Cam -0,2638
5 Denizli Cam 0,2622 10 Usak Seramik 0,1271
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Birim etkilere ait Tablo 3.135’te yedi firmaya ait etkilerin pozitif ve ii¢ firmaya ait
etkilerin negatif oldugu goriinmektedir. Pozitif etkilenen firmalardan en fazla etkilenen
firmanin Denizli Cam ve en az etkilenenin Bursa Cimento oldugu, negatif etkilenen
isletmelerden en fazla etkilenenin Trakya Cam ve en az etkilenenin Nuh Cimento oldugu
tespit edilmistir. Daha 6nceki modellerle karsilastirildiginda Bursa ¢imento haricindeki

diger sirketlerin etkinin yonii agisindan ayni oldugu goriinmektedir.

3.6.4.8. Ar-Ge Yatirnmlarinin Piyasa Degeri/Defter Degeri Oranina Etkisi

Tas ve Topraga Dayali Sektoriinde Ar-Ge yatirimlarinin firma performansina
etkisini 6l¢gmek icin hazirlanan modellerden sonuncusu olan Model (3.32)’de, bir 6nceki
modele gore sadece bagimli degisken degismistir. Bu modelde bagimli degisken Piyasa
Degeri/Defter Degeri seklinde belirlenerek Ar-Ge yatirnmlarimin firmanin Pazar

performansina etkisi saptanmaya ¢alisilmistir.
PD_DD=a; + p1AR_GE; + B,SA_LOG; + B3BOR_AK; + &;+ (3.32)

Modeli tahmin etmeden 6nce ilk yapilmasi gereken modelin hangi etkiler ile tahmin
edilecegine karar vermektir. Bu amagla Model (3.32)’in sabit etkili mi, rassal etkili mi ya
da pooled mu oldugunu belirlemek i¢in kullanilan F, LM ve Hausman testlerine ait

sonugclar toplu bir sekilde Tablo 3.136°da sunulmustur.

Tablo 3.136. Model (3.32) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonug¢

Fairim 6,3150* 0,0000 |Birim Etkisi Var

Fzaman 0,9787 0,5051 | Zaman Etkisi Yok
Fairim-zaman 2,1494* 0,0001 | Birim ve Zaman Etkisi Var
LMgirim 4,8240% 0,0000 | Birim Etkisi Var

LMzaman -0,5808 0,7193 | zaman Etkisi Yok

L MBirim-zaman 3,0003* 0,0013 | Birim ve Zaman Etkisi Var
Hausman 19,8068* 0,0001 | sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** {le ifade edilmistir.

F testinde modelde sabit birim etkilerinin bulunmadigini savunan Ho hipotezi %1
onem diizeyinde reddedilerek modelde sabit birim etkilerinin varlig1 kabul edilmistir.
Ancak sabit zaman etkilerinin varligi reddedilmistir. LM testinde rassal zaman etkilerinin
olmadigimi iddia eden bos hipotez kabul edilmesine ragmen birim rassal etkilerinin

olmadigimi savunan Ho hipotezi reddedilerek %1 O6nem seviyesinde rassal birim
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etkilerinin varlig: tespit edilmistir. Hausman testinde ise sabit etkilerin olmadigin1 iddia
eden bos hipotez reddedilmistir. Yani model tek yonli sabit etkili olarak tahmin

edilmistir.

Modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorununun olup olmadigini belirlemek

icin kullanilan LMh, LMp ve LMp* testlerinin sonuglar1 Tablo 3.137’de goriinmektedir.

Tablo 3.137. Model (3.32) i¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi

Testler istatistik Olasihk
LMh 936,003* 0,0000
LMp 46,692* 0,0000
LMp* 54,666* 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

LMh testi sonucunda %1 6nem seviyesinde modelde degisen varyans sorununun
varlig1 saptanmistir. LMp ve LMp* testlerinin sonuglarina gore ise %1 6nem diizeyinde
modelde otokorelasyon sorununun varligi belirlenmistir. Bu nedenle model degisen

varyans ve otokorelasyon sorununu diizelten direngli White Period tahmincisi ile tahmin

edilmistir. Sonuglar Tablo 3.138’ sunulmustur.

Tablo 3.138. Model (3.32) I¢in Rassal Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihik
AR_GE -2,5624*** 13,588 -1,8857 0,0602
SA_LOG -0,3185*** 0,1777 -1,7919 0,0741
BOR_AK -0,3641 0,8886 -0,4097 0,6822
C 8,2900** 3,5172 2,3569 0,0190
R?=0,6455 F=49,6263* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) -6,3849 9,8081 -0,6509 0,5156
SA_LOG -0,0470 0,1486 -0,3162 0,7520
BOR_AK -1,1791*** 0,6555 -1,7986 0,0731
C 3,6629 2,7453 1,3342 0,1832
R?=0,7130 F=59,4353* F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) 12,064 17,8221 0,6769 0,4991
SA_LOG -0,1104 0,1250 -0,8828 0,3782
BOR_AK -1,3772%** 0,7044 -1,9549 0,0517
C 4,9558** 2,2903 2,1638 0,0314
R?=0,7465 F=60,6340* F(Olasilik)= 0,0000
Ue Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) 1,3146 13,3782 0,0982 0,9218
SA_LOG -0,4944* 0,1431 -3,4534 0,0007
BOR_AK 1,5793 0,9689 1,6299 0,1046
C 11,1098* 2,6183 4,2430 0,0000
R?=0,6814 F=36,8978* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** {le ifade edilmistir.
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Regresyon sonuglarina gore Ar-Ge yatirimlarmin firmanin pazar performansina
etkisi ayni1 y1l ve bir y1l sonra negatif sonraki iki yil ise pozitif oldugu saptanmakla birlikte
bu sonuclardan sadece ayni yila ait etkiler %10 6nem seviyesinde anlamli bulunmus
digerlerinin anlamli olmadig belirlemistir. Ayrica Ar-Ge harcamalarinda yapilan %1°lik
bir artisin ayn1 yil firmalarin Pazar performansinda %2,5’lik bir azalisa neden oldugu
saptanmigtir. Hem ayni1 yila hem de gecikmeli degerlere ait modellerin hepsi %1 énem
seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Ayrica R? istatistiklerinin oldukga yiiksek
oldugu goriilmektedir. Modellerden sadece ayni yila ait model anlamli oldugundan

firmalara ait birim etkilere bu modelden bakilmis ve Tablo 3.139°da verilmistir.

Tablo 3.139. Model (3.32) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 Sira | Firmalar Katsay1
1 Anadolu Cam -0,9074 6 Ege Seramik -1,2204
2 Aslan Cimento 8,5648 7 Kiitahya Porselen -1,5458
3 Bolu Cimento -1,2010 8 Nuh Cimento -0,0704
4 Bursa Cimento 0,0997 9 Trakya Cam -0,8589
5 Denizli Cam -1,2033 10 Usak Seramik -1,6571

Firmalara ait birim etkiler incelendigi zaman bu sektorde faaliyet gdsteren iki
firmanin pozitif ve sekiz firmanin negatif etkilendigi goriilmektedir. En fazla pozitif
etkilenen firmanin Aslan Cimento ve en az etkilenen firmanin Bursa ¢imento oldugu
belirlenmistir. Ayni sekilde en fazla negatif etkilenen firmanin Usak Seramik ve en az

negatif etkilenen firmanin ise Nuh Cimento oldugu saptanmustir.

Tas ve Topraga Dayali Sektoriinde Ar-Ge yatirimlarinin firma performansina
etkisini 6l¢gmek i¢in hazirlanan biitiin modellerden alinan firmalara ait birim etkiler
incelendiginde sadece Aslan Cimento firmasinin biitin modellerde Ar-Ge
yatirimlarindan pozitif etkilendigi belirlenmistir. Ug firma ise biitiin modellerde Ar-Ge
yatirimlarindan negatif etkilendigi saptanmistir. Bunlar da Anadolu Cam, Nuh Cimento
ve Trakya Cam firmalaridir. Diger firmalardan Bolu Cimento, Usak Seramik ve Denizli
Cam firmalariin Ar-Ge yatirimlarini etkili kullanmasina ragmen bunu firmanin Pazar
degerine yansitamadiklar1t belirlenmistir. Ciinkii son PD_ DD orami haricindeki biitiin
modellerde firma performansinin Ar-Ge’den olumlu etkilendigi goriilmektedir. Geriye

kalan {i¢ firmanin performans Olciitlerinin bazilarinin Ar-Ge yatirimlarindan pozitif
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bazilarinin ise negatif etkilendigi tespit edilmistir. Dolayisiyla bu firmalar da Ar-Ge

yatirimlarii tam etkin kullanmadiklar1 sdylenebilir.

3.6.5. BIST Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriine Ait Bulgular

BIST Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriinde verilerin alindig1 tarih
itibariyle otuz firma faaliyet gostermektedir. Bu firmalardan on {i¢ tanesi ilgili donem
boyunca Ar-Ge yatirnmi yaptigindan analizlerde bu on ii¢ firmaya ait veriler
kullanilmistir. Daha 6nce ele alinan sektorlerde oldugu gibi bu sektorde de oncelikle
serilere ait genel istatistikler verilmis, ardindan seriler arasindaki korelasyon katsayilari
hesaplanmistir. Daha sonra serilerin duraganligini sinamak i¢in birinci nesil birim kdk
testlerimi yoksa ikinci nesil birim kok testlerini mi kullanmak gerektigine karar vermek
icin yatay kesit bagimlilig testleri kullanilmis ve akabinde birim kok testleri ile serilerin
duraganlhig test edilmistir. Bundan sonraki siirecte her modele ait bir alt baslik agilarak
modeller tahmin edilmistir.

Tablo 3.140. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriindeki Degiskenlere Ait
Tanimlayici Istatistikler

Standart | Jarque- Olasalik Gozlem

Degiskenler | Ortalama | Medyan | Maksim. | Minim. [— Bera Sayisi

AR_GE 0,0101 0,0087 0,0696 0,0002 | 0,0080 | 2176,98 | 0,0000 442

SA_KA 0,0320 0,0485 1,3284 -0,9018 | 0,1499 | 9718,08 | 0,0000 442

AK_KA 0,0137 0,0137 0,2896 -0,2029 | 0,0306 | 8809,60 | 0,0000 442

FA_AK 0,0182 0,0181 0,1878 -0,3807 | 0,0337 | 39920,4 | 0,0000 442

FA_SA 0,0454 0,0605 0,6828 -1,5744 | 0,1575 | 38491,4 | 0,0000 442

AK_BU 0,0394 0,0285 0,6494 -0,2120 | 0,1003 | 1722,16 | 0,0000 442

SA BU 0,0699 0,0335 2,5079 -0,7416 | 0,3286 | 1943,75 | 0,0000 442

AK_D_H 0,3081 0,2869 0,7901 0,0682 | 0,1300 | 29,2783 | 0,0000 442

PD_DD 1,8752 13771 | 35,8442 | -7,7203 | 2,4457 | 139238 | 0,0000 442

AK_LOG | 20,4936 | 20,3346 | 23,2658 | 16,3033 | 1,5495 | 8,42673 | 0,0147 442

SA LOG 19,2166 | 19,1022 | 22,1001 | 14,9344 | 1,7560 | 20,5035 | 0,0000 442

BOR_AK 0,5762 0,6002 1,3590 0,1576 | 0,2004 | 26,4274 | 0,0000 442
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Tablo 3.140°da tanimlayici istatistiklerden Ar-Ge yatirimlarinin satiglara oranla en
fazla oldugu sektorin Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii oldugu
goriinmektedir. Imalat Sektdriinde 0,0068, Gida icki ve Tiitiin Sektoriinde 0,0041,
Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Sektoriinde 0,0071 ve Tas ve Topraga Dayali
Sektoriinde 0,0058 seklinde olan ortalama Ar-Ge/Satislar oram1 bu sektorde 0,0101
seklindedir. Hatta bu sektordeki yogunluk diger li¢ alt sektorle karsilastirildiginda
neredeyse iki kat oldugu oranlardan anlagilmaktadir. Bu sektérde hem Satiglardaki
Biiytimenin hem de Aktiflerdeki Biiylimenin ortalama olarak pozitif oldugu ve sirketlerin
piyasa degerlerinin defter degerlerinden yiiksek oldugu goriinmektedir. Ayrica
borg¢larinin aktiflerine oraninin ortalama %357 civarinda oldugu tablodan anlagilmaktadir.
Jargue-Bera istatistiginden Aktiflerin Logaritmasi %5, diger biitiin serilerin %1 onem

seviyesinde normal dagilim gostermedikleri belirlenmistir.

Metal Egsya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriindeki degiskenlerin arasindaki
iligkilerin yoniinii ve etkisini belirlemek i¢in degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilar1 hesaplanmistir. Bu sektor i¢cin yapilacak analizlerde kullanilacak biitiin

degiskenlere ait korelasyon katsayilar1 Tablo 3.141°de sunulmustur.

Tablo 3.141. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriindeki Degiskenlerin
Korelasyon Katsayilari

w < ¥ > = T a Q o X

o, ;ctl X < <</(>| o) @ Q: e} 9 9 ;,

o v | |

< S i‘( i < < & é 2 5( S Q
AR GE | 1

SA KA (-0,268| 1

AK_KA |-0,255]| 0,856 1

FA_AK |-0,225| 0,606 | 0,762 1
FA SA |-0,214(0,723 0,628 10,840 | 1
AK_BU [-0,055| 0,127 | 0,120 | 0,039 | 0,057 | 1
SA BU |-0,189] 0,156 | 0,232 | 0,274 | 0,182 | 0,232 | 1
AK_D H|-0,346| 0,198 | 0,373 | 0,413 | 0,207 |-0,045| 0,238 1
PD_DD | 0,028 | 0,171 | 0,345 | 0,352 | 0,194 | 0,008 | 0,141 | 0,164 | 1
AK_LOG (-0,197| 0,157 | 0,156 | 0,170 | 0,171 |-0,097 |-0,087| 0,253 | 0,147 | 1
SA LOG |-0,279| 0,203 | 0,237 | 0,259 | 0,219 |-0,095|-0,011| 0,480 | 0,172 | 0,967 | 1
BOR_AK | 0,026 |-0,100|-0,128|-0,020|-0,013| 0,120 | 0,087 | 0,119 | 0,124 | 0,120 | 0,162 1
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Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarindan Ar-Ge yatirimlarinin PD_DD ve
BOR AK degiskenleri disindaki biitiin degiskenlerle negatif bir iligskisi oldugu
goriinmektedir. Ayrica Ar-Ge yatirimlarinin biitiin serilerle zayif bir iliski i¢inde oldugu
belirlenmistir. Bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin arasindaki iliskiden sadece AK_LOG
ve SA LOG kontrol degiskenleri arasinda gii¢lii bir iligki goriinmekte fakat bunlar ayni
modelde bir arada kullanilmayacaklari i¢in herhangi bir soruna sebep olmalari miimkiin
degildir. Karlilikla ilgili oranlarin birbiri arasindaki korelasyon katsayilari yiiksek oldugu,

diger degiskenlerin arasindaki iligkilerin ise zayif oldugu tespit edilmistir.

Panel verilerin kullanildig1 ¢alismalarda birim kokiin varligi test edilmeden 6nce
yatay kesit bagimliliginin sinanmasi gerekmektedir. Serilerde yatay kesit bagimlilig
olmadig1 taktirde birinci nesil birim kok testleri kullanilabilir. Fakat yatay kesit
bagimliliginin bulunmasi durumunda ikinci nesil birim kok testlerini kullanmak daha
tutarl, etkin ve giiclii sonuclar verecektir.’”® Bundan dolay1 serilerin duraganligini
smnamadan once degiskenlerde yatay kesit bagimliligt CDiwm1 (Breusch-Pagan 1980),
CDvm2 (Pesaran 2004), CDim (Pesaran 2004) ve CDrwm-adj (Pesaran-Ullah-Yamagato
2008) testleri ile test edilmis ve sonuglar Tablo 3.142°de gosterilmistir.

Yapilan yatay kesit bagimlilig1 testlerinden CDm1 ve CDrwm2 testlerine gore biitiin
degiskenlerde hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde %1 6nem seviyesinde
yatay kesit bagimliliginin varhigi tespit edilmistir. CDim testine gore; PD DD ve
BOR_AK degiskenlerinde yatay kesit bagimliliginin olmadigi, SA LOG serisinde %10,
FA_SA ve AK_LOG serilerinde %5 ve diger biitiin serilerde %1 6nem seviyesinde yatay
kesit bagimliliginin bulundugu belirlenmistir. CDym-adj testine gore ise; SA KA ve
AK_BU serilerinde sabitli ve trendli modelde yatay kesit bagimliliginin olmadigi,
AK BU sabitli modelde %10, FA_SA sabitli ve trendli modelde %3, diger biitiin serilerin
sabitli ve sabitli ve trendli modellerinde %1 Onem seviyesinde yatay kesit bagimliligmin
bulundugu saptanmistir. Daha 6nceki boliimlerde oldugu gibi bu ¢alismada da CDym-agj
testinin sonuglar1 esas alinarak birim kok testleri yapilacaktir. Bu teste gore yatay kesit

bagimlilig1 olmayan seriler ayrica birinci nesil biri kok testleri ile stnanmustir.

376 Serkan Cinar, “Gelir ve CO2 Emisyonu iliskisi: Panel Birim Kok ve Esbiitiinlesme Testi”, Uludag
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 30(2), 2011, 74.
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Tablo 3.142. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii Igin Yatay Kesit Bagimlilig
Test Sonuglar

CDLm1 CDwLm2 CDvwm CDLm-Adj

: o Sabitli Sabitli Sabitli

Degiskenler . Sabitli ve L . L

Sabitli . Sabitli ve Sabitli ve Sabitli ve
Trendli

Trendli Trendli Trendli
AT B 49312122 4971,125* | 70,0072 70,7822 -2,4862 -2,4542 21,4342 8,743?
- (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,006) | (0,007) | (0,000) | (0,000)
4320,1212 4278,964% | 58,1412 57,3422 -2,8932 -2,9262 9,9082 3,859
A (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,002) | (0,002) | (0,000) | (0,000)
SA KA 5449,353* | 5437,973* | 80,069% | 79,848% | -2,829° | -2,866% 7,6482 0,555
- (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,002) | (0,002 | (0,000) | (0,290)
FA AK 4501,426° | 4539,685° | 63,4092 | 62,405% | -2,381% | -2,368% | 11,10° 5,9832
B (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,009) | (0,009) | (0,000) | (0,000)
=i 5, 5506,5542 5508,719® | 81,1802 81,2222 -2,123° -2,119° 7,7292 2,020°
- (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,017) | (0,017) | (0,000) | (0,022)
A 3 3885,7772 3889,101# | 49,7072 49,7712 -3,4362 -3,4172 1,450°¢ 1,157
B (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,074) | (0,124)
o B 5252,8392 5271,187% | 76,2532 76,6092 -3,3572 -3,3552 61,0392 58,9322
B (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
10462,522 10541,982 | 177,417% | 178,960% | -2,530? -2,5192 44,5482 27,0592
AR (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,006) | (0,006) | (0,000) | (0,000)
5D DD 6003,618% | 6009,372% | 90,8322 | 90,9442 0,736 0,622 76,6642 | 50,8542
B (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,231) | (0,267) | (0,000) | (0,000)
AK LOG 17598,72% | 17606,58% | 315,990* | 16,143* | -1,982° | -1,956° | 238,492% | 98,4572
- (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,024) | (0,024) | (0,000) | (0,000)
Sh lGE 17357,112 17360,44% | 311,298% | 311,363% | -1,495° -1,557¢ | 167,109% | 49,2178
B (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,074) | (0,060) | (0,000) | (0,000)
SEm A 10771,382 10746,33% | 183,414% | 182,9282 | -0,844 -0,778 128,9572 | 71,1192
- (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,199) | (0,218) | (0,000) | (0,000)

Not-1: %1, %5 ve %10 6nem diizeyleri sirasiyla a, b ve c ile ifade edilmistir.
Not-2: Optimal gecikme sayis1 1 olarak alinmustir.

Yatay kesit bagimlilig1 testlerinin sonuglar1 dikkate alindiginda degiskenlerin ikinci
nesil birim kok testleri ile test edilmesi daha dogru olacaktir. Bu amagla ikinci nesil birim
kok testlerinden CADF-CIPS ve PANIC (BOING) testleri kullanilarak degiskenlerin
seviye degerleri i¢in birim kok testleri yapilmistir. Ayrica CDim-agj testine gére SA KA
ve AK BU serilerinde yatay kesit bagimliligi bulunmadigt i¢in bu degiskenler birinci
nesil birim kok testlerinden IPS testi ile de stnanmis ve sonuglar dipnotta verilmistir.

Ikinci nesil birim kok testleri igin elde edilen sonuglar Tablo 3.143’te goriinmektedir.
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Tablo 3.143. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii Igin Birim Kok Testleri

CADF-CIPS PANIC (BOING)
Degiskenler - Sabitli ve Sabitli Sabitli ve Trendli
abitli
Trendli Choi MW Choi MW
5,4827* 65,5360* 4,2654* 56,7582*
AR_GE -3,76* -3,792*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0005)
8,3976* 86,5558* 6,1509* 70,3551*
SA_KA® -4,193* -4,323*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
9,4865* 94,4082* 7,6363* 81,0664*
AK_KA -3,852* -4,150*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
8,9116* 90,2626* 8,9412* 90,4760*
FA_AK -4,211* -4,267*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
9,1384* 91,8977* 8,1476* 84,7535*
FA_SA -4,678* -4,693*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
8,8957* 90,1476* 8,0037* 83,7152*
AK_BU* -3,751* -3,809*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
9,3687* 93,5585* 7,4609* 79,8012*
SA BU -3,770* -3,926*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
9,6096* 95,2956* 9,6315* 95,4540*
AK_D H -3,729* -3,912*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
10,4289* 101,204* 9,8474* 97,0103*
PD_DD -3,943* -4,081*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
10,4289* 101,204* 10,2966* 100,249*
AK_LOG -3,434* -3,550*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
10,1401* 99,1213* 7,8995* 82,9641*
SA LOG -3,713* -3,750*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
7,7174* 81,6512* 6,9054* 75,7954*
BOR_AK -3,498* -3,857*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
CADF Kritik %1:-2,23 | %1:-2,73 | Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde serilerin duraganligi
Degerleri %5:-2,11 | %5:-2,61 | siras1ile *, ** ve *** {le ifade edilmistir, PANIC testinde
. %10: -2,03 | %10: -2,54 | maksimum ortak faktor sayisi 2 olarak alimustir.

Not: Optimal gecikme uzunluklarini belirlemek i¢in Schwarz bilgi kriteri kullanilmis ve maksimum
gecikme uzunlugu 4 olarak alinmistir. CADF-CIPS istatistigi kritik degerleri i¢in Pesaran (2007)
makalesindeki Tablo II(b) ve Tablo II(c)’deki kritik degerlerden yararlanilmistir. CADF-CIPS istatistigi,
CADF istatistiklerinin ortalamasidir.

*SA KA ig¢in IPS ile yapilan birim kok testi: Sabitli -10,077 (0,0000) ve sabitli ve trendli -9,502 (0,0000)
seklinde, AK_BU igin IPS ile yapilan birim kok testi: Sabitli -10,251 (0,0000) ve sabitli ve trendli -9,628
(0,0000) seklindedir.
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Tablo 3.143’te sonuglar1 goriinen CADF-CIPS ve PANIC (BOING) testlerine gore
biitiin serilerde hem sabitli hem de sabitli ve trendi modellerde birim kdk bulundugunu
saunan Ho hipotezi reddedilerek %1 6nem seviyesinde serilerin duragan olduguna karar
verilmistir. Bu nedenle modeller EKK ile tahmin edilecektir. Bundan sonraki asamada
her model bir alt baslik halinde ele alinmis ve modelin klasik yontem, sabit etkili veya

rassal etkili olmasina gore sonuglar tahmin edilmistir.

3.6.5.1. Ar-Ge Yatirnmlarinin Satislarin Karhihigina Etkisi

Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim Sektorii igin hazirlanan ilk model olan Model
(3.33)’te Ar-Ge yatirimlarinin firmalarin satis karliligina etkisi arastirilmigtir. Bu
modelde bagimli degisken olarak Satiglarin Karliligi, bagimsiz degisken olarak Ar-Ge
yatirimlar1 ve kontrol degiskenleri i¢in Satislarin Logaritmasi ile Borglar/Aktifler orani

kullanilmistir. Model asagida formiile edilmistir.

SA_KA=a; + B;AR_GE;, + B,SA_LOG;, + B;BOR_AK;, + ¢; (3.33)

Modelde sabit ve rassal etki bulunup bulunmadigini tespit etmek i¢in F ve LM
testleri kullanilmis ve bu etkilerden hangisinin kullanilmas1 gerektigine karar vermek i¢in
de Hausman testinden yararlanilmis ve sonuglari toplu bir sekilde Tablo 3.144’de

sunulmustur.

Tablo 3.144. Model (3.33) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonug¢

Fairim 4,8253* 0,0000 |Birim Etkisi Var

Fzaman 1,1573 0,2569 | Zaman Etkisi Yok
FBirim-zaman 2,3997* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
LMBgirim 4,1380* 0,0000 |Birim Etkisi Var

LMzaman 1,2524 0,1052 | Zaman Etkisi Yok
LMBirim-zaman 3,8116* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
Hausman 29,4781* 0,0000 |Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** {le ifade edilmistir.

F ve LM testlerine gore modelde sabit ve rassal zaman etkisi bulunmazken sabit ve
rassal birim etkilerinin varligr %1 6nem seviyesinde kabul edilmistir. Hausman testine
gore bu etkilerden sabit etkileri kullanmak %1 6nem diizeyinde daha anlamli olacaktir.

Bu nedenle model tek yonlii sabit etkili olarak tahmin edilmistir.
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Tablo 3.145. Model (3.33) i¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi

Testler Istatistik Olasihk
LMh 669,7116* 0,0000
LMp 1,4426 0,2297
LMp* 3,3533*** 0,0670

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Modelde degisen varyans bulundugu LMh testi ile %1 Onem seviyesinde
belirlenmistir. Otokorelasyonun varligi LMp testine gore reddedilirken LMp* testine gore
ancak %10 onem diizeyinde kabul edilmistir. Dolayisiyla model degisen varyans

sorununu diizelten White Cross-section direngli tahmincisi ile tahmin edilmistir.

Tablo 3.146. Model (3.33) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihk
AR_GE -6,6775* 1,1795 -5,6612 0,0000
SA_LOG 0,0881* 0,0178 4,9369 0,0000
BOR_AK -0,2452* 0,0815 -3,0066 0,0028
C -1,4528* 0,3167 -4,5862 0,0000
R?=0,2286 F=28,4193* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Yil Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) -3,4322* 1,3221 -2,5959 0,0098
SA_LOG 0,0970* 0,0216 4,4852 0,0000
BOR_AK -0,1856** 0,0747 -2,4851 0,0134
C -1,6949* 0,3925 -4,3179 0,0000
R?=0,1575 F=4,6619* F(Olasilik)= 0,0000
Iki Y1l Gecikmeli Sonuglar
AR_GE(-8) -1,8523** 0,9294 -1,9928 0,0471
SA_LOG 0,0881* 0,0228 3,8547 0,0001
BOR_AK -0,2078*** 0,1065 -1,9511 0,0519
C -1,5250* 0,4112 -3,7083 0,0002
R?=0,1146 F=2,7803* F(Olasilik)= 0,0004
Uc Y1l Gecikmeli Sonug¢lar
AR_GE(-12) -1,2512 0,8262 -1,5143 0,1311
SA_LOG 0,0889* 0,0289 3,0699 0,0024
BOR_AK -0,4499** 0,1815 -2,4781 0,0138
C -1,4099* 0,4897 -2,8785 0,0043
R?=0,1186 F=2,4226* F(Olasilik)= 0,0025

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
Yapilan tek yonlii sabit etkili regresyon tahmin sonuglarina gore Metal Esya,

Makine ve Gereg Yapim Sektoriinde 2007Q1-2015Q2 doneminde Ar-Ge yatirimlarinin
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Satiglarin Karliligini olumsuz etkiledigi belirlenmistir. Biitlin modellerin %1 6nem
seviyesinde anlamli ¢iktig1 bu kisimda Ar-Ge yatirimlariin Satislarin Karliligina etkisi
ayn1 y1l ve bir y1l gecikmeli etkiler %1 ve iki y1l gecikmeli etkiler %5 6nem seviyesinde
anlamli bulunmasina ragmen {i¢ y1l gecikmeli degerler anlamli ¢ikmamistir. Ayrica Ar-
Ge yatirnmlarindaki %1°lik bir artisin Satiglarin Karliliginda ayn1 y1l %6,67, bir y1l sonra
%3,43 ve iki y1l sonra %1,85’lik bir azalisa neden oldugu saptanmistir. Bu etkilerin ayn1

yila ait modelden alinan firma bazindaki birim etkileri Tablo 3.147°de verilmistir.

Tablo 3.147. Model (3.33) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 Sira | Firmalar Katsay1
1 Alarko Carrier 0,0636 8 Otokar 0,1318
2 Anadolu Isuzu 0,0086 9 Tofas Oto. Fabrikasi -0,1636
3 Arcelik -0,1850 10 Prysmian Kablo -0,0414
4 Emek Elektrik 0,3035 11 Tiirk Traktor -0,0038
5 Ford Otosan -0,1680 12 Vestel Beyaz Egya -0,0629
6 Thlas Ev Aletleri 0,0563 13 Vestel -0,1499
7 Klimasan Klima 0,2109

Firmalara ait birim etkilerin verildigi Tablo 3.147’ye gore alt1 firmaya ait Satislarin
Karliligi Ar-Ge yatirimlarindan pozitif ve yedi firmaninki negatif etkilenmektedir. Pozitif
etkilenen firmalardan en fazla etkilenenin 0,3035 orani ile Emek Elektrik sirketi ve en az
etkilenenin 0,0086 orani ile Anadolu Isuzu firmasi oldugu belirlenmistir. Ayn1 sekilde
negatif etkilenen firmalarda en fazla etkilenen firmanin -0,1850 orani ile Argelik ve en az

etkilenen firmanin -0,0038 orani ile Tiirk Traktor oldugu tespit edilmistir.

3.6.5.2. Ar-Ge Yatirnmlarinin Aktif Karhih@ina Etkisi

Net kar tizerinden hesaplanan karlilik oranlarindan bir digeri aktif karliligidir. Bu
modelde bagimli degisken Aktif Karliligi, bagimsiz degisken her zamanki gibi Ar-Ge
yatirimlaridir. Kontrol degiskenleri Aktiflerin Logaritmasi1 ve Borglar/Aktifler seklinde
diisiiniilmiis ancak modellerin anlamli ¢ikmamas tizerine Aktiflerin Logaritmas1 yerine

Satiglarin Logaritmasi kullanilmistir.

AK_KA:al- + ﬁlAR_GEl"t + ﬁZSA_LOGi,t + ﬁ3BOR_AKi,t + Eit (334)
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Modele karar vermek icin yapilan F, LM ve Hausman testlerinin sonuglart Tablo

3.148’de goriinmektedir.

Tablo 3.148. Model (3.34) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasiik Sonuc

Fairim 11,8724* 0,0000 |Birim Etkisi Var

Fzaman 1,7106* 0,0099 |Zaman Etkisi Var
Fairim-zaman 4,5253* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
LMgirim 12,9269* 0,0000 |Birim Etkisi Var

LMzaman 1,4065*** 0,0797 | Zaman Etkisi Var

L Magirim-zaman 10,1352* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
Hausman 24,8108* 0,0000 |Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
Tablo 3.148’e gore modelin ¢ift yonlii sabit etkili olmasina karar verilmistir. Modeli
direngli tahminciler ile mi yoksa normal mi tahmin etmek gerektigine karar vermek icin

yapilan LMh, LMp ve LMp* testlerinin sonucu Tablo 3.149’da verilmistir.

Tablo 3.149. Model (3.34) i¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi Sonuglar

Testler istatistik Olasihk
LMh 336,9520* 0,0000
LMp 3,5211*** 0,0605
LMp* 6,2875** 0,0121

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

LMh testi modelde %1 6nem seviyesinde de8isen varyans sorunu oldugunu ifade
ederken LMp ve LMp* testleri siras1 ile %10 ve %5 Onem diizeyinde modelde
otokorelasyon sorununun varligini belirlemistir. Dolayisiyla Model (3.34) direngli
tahmincilerden hem degisen varyans hem de otokorelasyon sorununu diizelten White
Period direngli tahmincisi yardimi ile tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 3.150’ye

yerlestirilmistir.

White Period direngli tahmincisi yardimi ile yapilan regresyon sonuglarina gére Ar-
Ge yatirimlari bu sektdrde Aktif Karliligini olumsuz etkilemektedir. Modellerin %1 6nem
diizeyinde anlamli oldugu ve R? istatistiklerinden aciklayict degiskenlerin Aktif
Karliliginda meydana gelen degisikliklerin yaklasik %40’ 11 acgikladig tespit edilmistir.
Ar-Ge yatirnmlarimin Aktif Karliligina etkisinin hem ayni yil hem de sonraki yilarda
olumsuz oldugu ayn1 yil ve bir yil sonrasi i¢in %1, iki ve ii¢ y1l sonrasi i¢in %10 6nem

seviyesinde kabul edilmistir. Ayrica Ar-Ge yatirimlarinda meydana gelen %1’lik bir
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artisin Aktiflerin Karliliginda ayni yil %0,95, bir, iki ve ii¢ y1l sonra sirastyla %0,46,

%0,28 ve %0,28’lik bir azalisa neden oldugu belirlenmistir.

Tablo 3.150. Model (3.34) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihk
AR_GE -0,9522* 0,2448 -3,8883 0,0001
SA LOG 0,0295* 0,0084 3,4860 0,0005
BOR_AK -0,0501** 0,0211 -2,3679 0,0184
C -0,5165* 0,1749 -2,9520 0,0033
R?=0,4193 F=5,9135* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Y1l Gecikmeli Sonuglar
AR_GE(-4) -0,4647* 0,1788 -2,5983 0,0098
SA_LOG 0,0332* 0,0086 3,8531 0,0001
BOR_AK -0,0246 0,0354 -0,6963 0,4867
C -0,6089* 0,1852 -3,2874 0,0011
R?=0,3896 F=5,0051* F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) -0,2861*** 0,1708 -1,6748 0,0950
SA _LOG 0,0365* 0,0067 5,4298 0,0000
BOR_AK -0,0305 0,0436 -0,7007 0,4840
Cc -0,6714* 0,1506 -4,4584 0,0000
R?=0,3538 F=4,0662* F(Olasilik)= 0,0000
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) -0,2846*** 0,1608 -1,7694 0,0780
SA LOG 0,0188* 0,0062 3,0114 0,0029
BOR_AK -0,1201* 0,0394 -3,0446 0,0026
C -0,2787** 0,1362 -2,0459 0,0418
R?=0,4012 F=4,6360%* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Ayni yila ait etkilerin arastirildigi modelden alinan birim etkiler Tablo 3.151°de

sunulmustur. Buna gore birim etkiler incelendiginde firmalar ait sonuglarin iliskinin yonii

acisindan Tiirk Traktor firmasi hari¢ daha 6nceki modelle ayni oldugu goriinmektedir.

Bir dnceki modelde alt1 firmanin pozitif etkilendigi tespit edilmisken bu modelde yedi

firmanim pozitif etkilendigi goriinmektedir. Bu yedi firmadan altis1 aynmi iken satiglar

tizerinden negatif, aktifler iizerinden pozitif etkilenen tek firmanin Tiirk Traktor firmasi

oldugu belirlenmistir.
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Tablo 3.151. Model (3.34) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsayi Sira | Firmalar Katsay1
1 Alarko Carrier 0,0215 8 Otokar 0,0248
2 Anadolu Isuzu 0,0090 9 Tofas Oto, Fabrikasi -0,0533
3 Argelik -0,0674 10 Prysmian Kablo -0,0061
4 Emek Elektrik 0,0953 11 Tiirk Traktor 0,0095
5 Ford Otosan -0,0476 12 Vestel Beyaz Egya -0,0217
6 Thlas Ev Aletleri 0,0352 13 Vestel -0,0612
7 Klimasan Klima 0,0619

3.6.5.3. Ar-Ge Yatirnmlarinin Faaliyet Kari/Aktifler Oramina Etkisi

Bu modelde firma performans: i¢in faaliyet kari iizerinden aktiflerin karlilig

kullanilacaktir. Dolayisiyla bagimli degisken Faaliyet Kari/Aktifler, bagimsiz degisken

degismezken kontrol degiskenleri Aktiflerin Logaritmasi ile Borg¢lar/Aktifler seklindedir.

FA_AK=a; + B,AR_GE;, + B,AK_LOG;; + B;BOR_AK; , + &;,

(3.35)

F, LM ve Hausman testlerinin sonuglar1 Tablo 3.152°de goriinmektedir.

Tablo 3.152. Model (3.35) igin F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonug¢

Fairim 9,1891* 0,0000 |Birim Etkisi Var

Fzaman 1,2428 0,1723 | Zaman Etkisi Yok
FBirim-zaman 3,3318* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
L Mairim 12,0795* 0,0000 |Birim Etkisi Var

LMzaman -0,2264 0,5895 | Zaman Etkisi Yok

L MB&irim-zaman 8,3814* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
Hausman 8,4604** 0,0373 | Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.152’de sonuglar1 goriinen testlerden F testine gore modelde %1 onem

seviyesinde sabit birim etkisinin bulundugu ancak sabit zaman etkisinin olmadig tespit

edilmistir. LM testine gore de %1 Onem diizeyinde rassal birim etkisi bulunmasina

ragmen rassal zaman etkisinin olmadigr belirlenmigtir. Hausman testi %5 Onem

diizeyinde sabit etkilerin daha anlamli oldugunu ifade etmektedir. Bu sebeple modelimiz

tek yonlii sabit etkili olarak tahmin edilmistir.
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Modelde degisen varyans sorununu arastirmak i¢in LMh, otokorelasyon sorununu

test etmek i¢in de LMp ve LMp* testleri kullanilmig ve sonuglar Tablo 3.153’de

verilmistir.

Tablo 3.153. Model (3.35) i¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi

Testler Istatistik Olasihk
LMh 850,7337* 0,0000
LMp 3,4763*** 0,0622
LMp* 6,2276** 0,0125

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.153’deki LMh testi sonucuna gére modelde %1 6nem diizeyinde degisen
varyans sorunu, LMp ve LMp* testlerine gore ise sirasiyla %10 ve %5 6nem diizeylerinde
otokorelasyon sorununun varligi saptanmistir. Haliyle modelimizin hem degisen varyans
hem de otokorelasyon sorununu diizelten White Period direngli tahmincisi ile tahmin

edilmesi gerekmektedir. White Period direngli tahmincisi ile yapilan regresyon tahmin

sonuglar1 Tablo 3.154’de sunulmustur.

Tablo 3.154. Model (3.35) I¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihk
AR_GE -1,6911* 0,2887 -5,8572 0,0000
AK_LOG 0,0043*** 0,0023 1,8626 0,0632
BOR_AK -0,0438* 0,0103 -4,2367 0,0000
Cc -0,0286 0,0495 -0,5780 0,5636
R?>=0,2548 F=9,7140* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) -0,6930* 0,2514 -2,7564 0,0061
AK_LOG -0,0008 0,0040 -0,2177 0,8278
BOR_AK -0,0142 0,0213 -0,6689 0,5039
C 0,0515 0,0747 0,6894 0,4910
R>=0,2695 F=9,2018* F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) -0,6200*** 0,3553 -1,7449 0,0820
AK_LOG -0,0075 0,0067 -1,1229 0,2623
BOR_AK 0,0318 0,0390 0,8162 0,4149
C 0,1618 0,1197 1,3520 0,1773
R?=0,3061 F=9,4727* F(Olasilik)= 0,0000
Ue Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) -0,5875* 0,1635 -3,5914 0,0004
AK_LOG 0,0043 0,0059 0,7281 0,4672
BOR_AK -0,0281 0,0199 -1,4089 0,1600
C -0,0491 0,1210 -0,4061 0,6849
R%=0,4500 F=14,7289* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
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Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriinde ilgili donemde Ar-Ge
yatirimlarin faaliyet kari1 {izerinden aktif karliligina etkisi negatif olarak tespit
edilmistir. Ar-Ge yatirimlarinin Faaliyet Kari/Aktifler oranina etkisi ayni1 yil, bir ve ii¢ y1l
yil gecikmeli degerlerin %1, iki yil gecikmeli degerlerin %10 6nem diizeyinde anlamli
oldugu belirlenmistir. Ayrica Ar-Ge yatirnmlarindaki %]1°lik bir artisin Faaliyet
Kari/Aktifler oraninda ayni1 yil %1,69, bir, iki ve ii¢ y1l sonra sirasiyla %0,69, %0,62 ve
%0,58’lik bir azalisa neden oldugu saptanmistir. Biitiin modeller %1 6nem seviyesinde

anlamli bulunmustur.

Firmalar ait birim etkiler ayn1 yila ait modelden alinarak Tablo 3.155°e

yerlestirilmistir.

Tablo 3.155. Model (3.35) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 Sira | Firmalar Katsay1
1 Alarko Carrier -0,0082 8 Otokar 0,0271
2 Anadolu Isuzu -0,0172 9 Tofas Oto. Fabrikasi -0,0155
3 Argelik -0,0089 10 Prysmian Kablo -0,0179
4 Emek Elektrik 0,0200 11 Tiirk Traktor 0,0191
5 Ford Otosan 0,0162 12 Vestel Beyaz Egya -0,0038
6 Thlas Ev Aletleri -0,0296 13 Vestel -0,0055
7 Klimasan Klima 0,0243

Bu sektorde faaliyet gosteren firmalardan bes tanesine ait Faaliyet Kari/Aktifler
orani Ar-Ge yatirimlarindan pozitif etkilenirken sekiz firmaninki negatif etkilenmektedir.
Etkiler net kar tlizerinden hesaplanan firma performans oranlarma ait modellerle
kiyaslandiginda dort firmaya ait etkinin yon degistirdigi goriilmektedir. Buradan
hareketle bazi firmalarin faaliyet geliri haricindeki gelir ve giderlerinin firmalarin Ar-Ge
yatirnmlarindan etkilenmesini etkiledigi sonucuna varilabilir. Etkinin yonii acisindan
farklilik arz eden firmalardan Alarko Carrier, Anadolu Isuzu ve Thlas Ev Aletleri net kar
tizerinden hesaplanan Aktif karliliginda pozitif etkilenirken faaliyet kari iizerinden
hesaplanan aktif karliliginda negatif etkilendikleri goriilmektedir. Ford Otosan firmasi
icin ise tersi bir durum s6z konusudur. Diger dokuz firmanin etkinin yonii agisindan ayni

kaldig1 goriinmektedir.
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3.6.5.4. Ar-Ge Yatirnmlarinin Faaliyet Kari/Satislar Oranina Etkisi

Model (3.36)’da bagimli degisken olarak faaliyet kar1 iizerinden satis karliligini
temsil eden Faaliyet Kari/Satislar oranidir. Satislarin Logaritmasi ile Borglar/Aktifler
oraninin kontrol degiskeni olarak kullanildig1 bu modelde bagimsiz degisken her zamanki

gibi Ar-Ge/Satiglar oranidir.
FA_SA=a; + B1AR_GE;; + B,SA_LOG; + f3BOR_AK; + €;; (3.36)

Tablo 3.156. Model (3.36) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonug¢

Fairim 6,7273* 0,0000 |Birim Etkisi Var

Fzaman 1,1138 0,3091 |Zaman Etkisi Yok
Fairim-zaman 2,56338* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
LMgirim 4,3849* 0,0000 |Birim Etkisi Var

LMzaman -0,6390 0,7386 |Zaman Etkisi Yok

L Magirim-zaman 2,6487* 0,0040 |Birim ve Zaman Etkisi Var
Hausman 34,6752* 0,0000 | Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

F ve LM testlerine goére modelde %1 6nem diizeyinde sabit ve rassal etkilerin
bulundugu ancak ne sabit ne de rassal zaman etkilerinin bulunmadig: tespit edilmistir.
Hausman testine gore sabit etkiler rassal etkilerden daha tutarli sonug verecektir. Bundan

dolay1r modelin tek yonlii sabit etkili olmasina karar verilmistir.

Tablo 3.157. Model (3.36) i¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi

Testler Istatistik Olasiik
LMh 995,7789* 0,0000
LMp 0,3466 0,5560
LMp* 1,4835 0,2232

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.157°de sonuglar1 goriinen LMh, LMp ve LMp* testlerine goére Model
(3.36)’da %1 oOnem seviyesinde degisen varyans bulundugu ancak otokorelasyon
bulunmadig1 saptanmistir. Dolayisiyla model sadece degisen varyans sorununu diizelten
White Cross-section direngli tahmincisi ile tahmin edilmistir. Sonuglar Tablo 3.158’de

verilmistir.
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Tablo 3.158. Model (3.36) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihk
AR_GE -6,2909* 0,8730 -7,2055 0,0000
SA_LOG 0,0984* 0,0284 3,4584 0,0006
BOR_AK -0,2245 0,1443 -1,5554 0,1206
© -1,6537* 0,4770 -3,4661 0,0006
R?=0,2155 F=7,8056* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) -1,7590*** 0,9373 -1,8766 0,0613
SA_LOG 0,0859* 0,0137 6,2509 0,0000
BOR_AK -0,1180*** 0,0681 -1,7331 0,0839
C -1,5226* 0,2589 -5,8793 0,0000
R?=0,1605 F=4,7671* F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonu¢lar
AR_GE(-8) -2,1162** 0,9460 -2,2367 0,0260
SA_LOG 0,0683* 0,0129 5,2626 0,0000
BOR_AK -0,0308 0,0494 -0,6238 0,5332
C -1,2287* 0,2519 -4,8776 0,0000
R?=0,1310 F=3,2369* F(Olasilik)= 0,0000
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) -1,7772** 0,8063 -2,2041 0,0284
SA_LOG 0,0679* 0,0234 2,8962 0,0041
BOR_AK -0,1469 0,1132 -1,2972 0,1956
Cc -1,1637* 0,4169 -2,7912 0,0056
R?>=0,1260 F=2,5960* F(Olasilik)= 0,0011

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirast ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

R? degerleri yiiksek olmamakla birlikte modellerin hepsi %1 6nem diizeyinde

anlamli bulunmustur. Bu sektor i¢in ilgili donemde Ar-Ge yatirimlarimin faaliyet kari

tizerinde satiglarin karliligina etkisi hem ayni y1l hem de sonraki yillar i¢in negatif olarak

bulunmustur. Ayni y1l i¢in bulunan etki %1 6nem diizeyinde anlamli iken bir y1l sonraki

etki %10, iki ve li¢ y1l sonraki etkinin %5 6nem seviyesinde anlamli oldugu belirlenmistir.

Bu donem i¢in; Ar-Ge harcamalarinda meydana gelen %]1°lik bir artisin Satiglarin

karliliginda ayn yil i¢in %6,29, bir y1l sonra %1,75, iki y1l sonra %2,11 ve {i¢ y1l sonra

%1,77°1ik bir azalisa neden oldugu saptanmigtir. Ay1 yila ait etkinin Ol¢iilmesi icin

hazirlanan modelden alinan birim etkiler Tablo 3.159°da sunulmustur.
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Tablo 3.159. Model (3.36) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsayi Sira | Firmalar Katsay1
1 Alarko Carrier 0,0593 8 Otokar 0,1453
2 Anadolu Isuzu -0,0200 9 Tofas Oto. Fabrikasi -0,1960
3 Argelik -0,1889 10 Prysmian Kablo -0,0410
4 Emek Elektrik 0,3431 11 Tiirk Traktor 0,0009
5 Ford Otosan -0,1963 12 Vestel Beyaz Egya -0,0665
6 Thlas Ev Aletleri 0,0643 13 Vestel -0,1486
7 Klimasan Klima 0,2446

Faaliyet kar1 tizerinden hesaplanan satiglarin karliligi i¢in hazirlanan bu modelden
alinan sonuglar net kar iizerinden hesaplanan satislarin karlilig: ile karsilastirildiginda
sadece iki firmanin isaretinin degistigi goriilmektedir. Bunlardan birincisi Anadolu Isuzu
sirketinin Net Kar/Satislar oran1 Ar-Ge yatirimlarindan pozitif etkilenirken Faaliyet
Kari/Satiglar oranin1 negatif etkilendigi, Tirk Traktor isletmesinin ise tam tersi bir
durumda oldugu tespit edilmistir. Diger firmalarda etkinin yonii acisindan bir degisiklik

olmadig belirlenmistir.

3.6.5.5. Ar-Ge Yatirnmlarimin Aktiflerdeki Biiyiimeye Etkisi

Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriinde firmalarin biiylime
performansinin Ar-Ge yatirimlarindan etkilenme derecesini 6lgmek i¢in gelistirilen bu
modelde Aktiflerdeki Biiyiime bagimli degisken olarak kullanilmigtir. Daha Onceki
modelden farkli olarak bu modelde Satislarin Logaritmasi yerine Aktiflerin Logaritmasi

firma biiyiiliigiinii temsilen kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmistir.
AK_BU:ai + ,BlAR_GEi't + ﬁZAK_LOGi’t + ﬁ3B0R_AKi’t + Ei,t (337)

Modelde sabit ve rassal etkilerin varligimi sinamak i¢in kullanilan F ve LM
testlerinin sonuglar1 Tablo 3.160’da verilmistir. F testine gére modelde %10 6nem
diizeyinde sabit birim etkileri ve %1 Onem seviyesinde sabit zaman etkileri bulundugu
tespit edilmistir. LM testine gore ise rassal birim etkiler bulunmamakla birlikte rassal
zaman etkileri %5 6nem seviyesinde anlamli bulunmustur. LM testinde sonucun negatif
¢cikmas1 Hausman testini anlamsizlastirdigi i¢in Hausman testi yapilmamaistir. Fakat sabit

etkiler rassal etkilerden daha anlamli oldugu ve daha 6nceki modellerde de daima sabit
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etkili modeller anlamli ¢iktig1 i¢in modelin sabit etkili olarak tahmin edilmesine karar

verilmistir. Haliyle model ¢ift yonlii sabit etkili olarak tahmin edilecektir.

Tablo 3.160. Model (3.37) i¢in F ve LM Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasiik Sonuc
Fairim 1,5783*** 0,0952 |Birim Etkisi Var
Fzaman 1,8419* 0,0038 | Zaman Etkisi Var
Fairim-zaman 1,6230* 0,0087 | Birim ve Zaman Etkisi Var
LMgirim -1,1063 0,8657 |Birim Etkisi Yok
LMzaman 2,1809** 0,0145 | Zaman Etkisi Var
L Magirim-zaman 0,7598 0,2236 | Birim ve Zaman Etkisi Yok

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorununu test etmek i¢in kullanilan

testlerin sonuglar1 Tablo 3.161°de verilmistir.

Tablo 3.161. Model (3.37) igin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi

Testler istatistik Olasihk
LMh 127,1549* 0,0000
LMp 0,1130 0,7366
LMp* 0,9316 0,3344

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.161°de sonuglar1 goriinen testlerden LMh testine gére modelde %1 dnem
diizeyinde degisen varyans sorunun bulundugu belirlenmistir. LMp ve LMp* testlerine
gore ise modelde otokorelasyon sorunu bulunmadigi saptanmistir. Dolayisiyla modelimiz
White Cross-section direngli tahmincisi yardimi ile tahmin edilmistir. Yapilan regresyon

tahmin sonuglar1 Tablo 3.162°de goriinmektedir.

Yapilan regresyon tahmin sonuglarma gore Ar-Ge yatirimlarinin aktiflerin
bliylimesine etkisi ayn1 y1l ve iki yil sonra negatif, bir ve ii¢ y1l sonra pozitif oldugu
saptanmistir. Ancak bu etkilerden sadece ayni yila ait etki %5 onem seviyesinde anlaml
oldugu belirlenmistir. Buna gore Ar-Ge yatirimlarindaki %1°lik bir art1 ayn1 Aktiflerdeki
Biiyiimeyi %1,82 azaltmaktadir. R? istatistiklerinin yiiksek olmamakla birlikte biitiin

modellerin %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 3.162. Model (3.37) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihik
AR_GE -1,8224** 0,7579 -2,4045 0,0167
AK_LOG 0,0621** 0,0275 2,2567 0,0246
BOR_AK 0,1324** 0,0524 2,5256 0,0119
C -1,2921** 0,5817 -2,2210 0,0269
R?=0,1852 F=1,8614* F(Olasilik)= 0,0007
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) 0,6044 0,9435 0,6405 0,5222
AK_LOG 0,0938** 0,0397 2,3640 0,0186
BOR_AK 0,2365* 0,0748 3,1621 0,0017
C -2,0345** 0,8303 -2,4501 0,0148
R?=0,2174 F=2,1784* F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) -0,8254 0,7106 -1,1615 0,2463
AK_LOG 0,1510* 0,0524 2,8812 0,0042
BOR_AK 0,2263* 0,0825 2,7402 0,0065
C -3,2017* 1,0776 -2,9709 0,0032
R?=0,2159 F=2,0454* F(Olasilik)= 0,0004
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) 0,7229 1,0560 0,6845 0,4942
AK_LOG 0,1374** 0,0597 2,3004 0,0223
BOR_AK 0,1095 0,1384 0,7911 0,4296
C -2,8746** 1,1923 -2,4109 0,0166
R?=0,2100 F=1,8387%* F(Olasilik)= 0,0039

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Firma bazindaki etkiler aym1 yila ait modelden alinmig ve Tablo 3.163’de

gosterilmistir.

Tablo 3.163. Model (3.37) igin Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 Sira | Firmalar Katsay1
1 Alarko Carrier 0,0893 8 Otokar 0,0142
2 Anadolu Isuzu 0,0450 9 Tofas Oto. Fabrikasi -0,1454
3 Arcelik -0,1764 10 Prysmian Kablo 0,0210
4 Emek Elektrik 0,1972 11 Turk Traktor -0,0051
5 Ford Otosan -0,0957 12 Vestel Beyaz Egya -0,0302
6 ihlas Ev Aletleri 0,1274 13 Vestel -0,1515
7 Klimasan Klima 0,1101
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Firmalara ait birim etkilerden Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin yaptig1 Ar-Ge yatirimlariin Aktiflerdeki Bliylimeye etkisinin
yedi firmada pozitif alt1 firmada negatif etki gosterdigi goriinmektedir. Pozitif etkilenen
sirketlerden en fazla ve en az etkilenenlerin sirasiyla Emek Elektrik ve Otokar sirketleri
oldugu, negatif anlamda en fazla ve en az ise sirasiyla Argelik ve Tiirk Traktor firmalar

oldugu tespit edilmistir.

3.6.5.6. Ar-Ge Yatirnmlarinin Satislardaki Biiyiimeye Etkisi

Firmalarin bliylime performansini 6l¢gmek i¢in hazirlanan modellerden ikincisi olan
bu modelde biiylime performansi i¢in Satislardaki Biiyiime orant bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Ar-Ge yatirnmlarinin bagimsiz degisken oldugu bu modelde firmanin
biiyiikliigiinii kontrol altina almak i¢in Satiglarin Logaritmasi ve sermaye yapisini kontrol
altina almak icinde Borglar/Aktifler orant kontrol degiskeni olarak modele dahil

edilmistir.
SA_BU=a; + 1AR_GE;; + p,SA_LOG;; + B3sBOR_AK; + &; ¢ (3.38)

Tablo 3.164. Model (3.38) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler istatistik Olasiik Sonug¢

Fairim 9,6614* 0,0000 | Birim Etkisi Var

Fzaman 4,3178* 0,0000 | zaman Etkisi Var
Firim-zaman 5,8084* 0,0000 | Birim ve Zaman Etkisi Var
L Mirim 2,1542** 0,0156 | Birim Etkisi Var

LM zaman 7,9757* 0,0000 | zaman Etkisi Var
LMBirim-zaman 7,1630* 0,0000 | Birim ve Zaman Etkisi Var
Hausman 87,1838* 0,0000 |sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

F testine gore modelde sabit birim ve zaman etkilerinin varligt %1 Onem
seviyesinde kabul edilmistir. Rassal birim etkilerin varlig1 %5 ve rassal zaman etkilerinin
varlig1 %1 6nem diizeyinde LM testi ile belirlenmistir. Hausman testine gore ise %1 dnem

seviyesinde modelin sabit etkili olmas1 gerekmektedir.

Tablo 3.165. Model (3.38) i¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi

Testler Istatistik Olasihk
LMh 309,3594* 0,0000
LMp 0,0038 0,9503
LMp* 0,4772 0,4896

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
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LMh testine gore modelde %1 nem seviyesinde degisen varyans bulunmaktadir.
LMp ve LMp* testlerine gore ise modelde otokorelasyon sorunu mevcut degildir.

Dolayistyla model White Cross-section direngli tahmincisi ile tahmin edilmistir.

Tablo 3.166. Model (3.38) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasiik
AR_GE -7,8544* 2,9765 -2,6387 0,0087
SA_LOG 0,4591* 0,0643 7,1379 0,0000
BOR_AK 0,0048 0,1199 0,0406 0,9676
C -8,6779* 1,2733 -6,8149 0,0000
R2=0,4300 F=6,1788* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) -3,6859 4,1560 -0,8869 0,3757
SA_LOG 0,5693* 0,0733 7,7641 0,0000
BOR_AK 0,1182 0,1579 0,7488 0,4545
C -10,9301* 1,4467 -7,5551 0,0000
R?=0,4428 F=6,2323* F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonu¢lar
AR_GE(-8) -4,6065** 1,9587 -2,3517 0,0193
SA_LOG 0,6573* 0,0785 8,3676 0,0000
BOR_AK -0,2645 0,1756 -1,5066 0,1330
C -12,4270* 1,5230 -8,1592 0,0000
R?=0,5268 F=8,2476* F(Olasilik)= 0,0000
Ue¢ Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) -5,9941* 1,9534 -3,0685 0,0024
SA_LOG 0,6641* 0,0896 7,4115 0,0000
BOR_AK -0,2766 0,2029 -1,3629 0,1741
C -12,5963* 1,7143 -7,3474 0,0000
R?=0,5399 F=8,1179* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 dnem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Metal Esya, Makine ve Gere¢ Bakim Sektoriinde ilgili donemde Ar-Ge
yatirimlariin Satiglardaki Biiylimeye etkisi negatif olarak tespit edilmistir. Ayn1 yil ve
tic yi1l sonraki etkiler %1, iki y1l sonraki etki %5 onem diizeyinde anlamli bulunmakla
birlikte bir y1l sonraki etki anlamli ¢itkmamustir. Ayrica Ar-Ge yatirimlarindaki %1 °’lik bir
artis Satislardaki Biiylimede ayni1 y1l %7,85, iki yil sonra %4,60 ve ti¢ y1l sonra %5,99°luk
bir azalisa neden oldugu saptanmaistir. Biitiin modellerin %1 6nem seviyesinde anlamli

oldugu belirlenmistir.

Firmalar ait birim etkiler aym1 yila ait modelden alinarak Tablo 3.167’ye
yerlestirilmistir. Bu etkiler incelendigi zaman bu modelden alinan sonuglarin Aktiflerdeki
Biiylime i¢in hazirlanan modelden elde edilen sonuglar ile -firmalara ait etkinin yonii

acisindan- ayn1 oldugu goriilmektedir. Bu modelde de bir 6nceki model gibi yedi firmanin
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Ar-Ge yatirnmlarindan pozitif, alt1 firmanin ise negatif etkilendigi belirlenmistir. Buradan
hareketle Ar-Ge yatirimlarindan olumlu etkilenen firmalarin hem aktiflerini hem de

satiglarini arttirdigini sdylemek miimkiindiir.

Tablo 3.167. Model (3.38) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 Sira | Firmalar Katsay1
1 Alarko Carrier 0,4658 8 Otokar 0,1774
2 Anadolu Isuzu 0,2820 9 Tofas Oto. Fabrikasi -0,9588
3 Argelik -1,1155 10 Prysmian Kablo 0,0280
4 Emek Elektrik 1,5607 11 Tiirk Traktor -0,2466
5 Ford Otosan -1,0444 12 Vestel Beyaz Esya -0,3024
6 Ihlas Ev Aletleri 0,9818 13 Vestel -0,8823
7 Klimasan Klima 1,0542

3.6.5.7. Ar-Ge Yatirnmlarimin Aktif Devir Hizina Etkisi

Aktif Devir Hizinin bagimli degisken oldugu bu modelde Ar-Ge/Satislar bagimsiz
degisken olarak kullanilmak suretiyle Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriinde
Ar-Ge yatirimlariin firmanin etkinlik performansina etkisi tespit edilmeye ¢alisilmistir.
Satiglarin Logaritmasi ile Borglar/Aktifler oran1 ise modelde kontrol degiskeni olarak

kullanilmugtir.
AK_D_H:ai + ﬁlAR_GEi't + ﬁZSA_LOGi't + ﬁ3B0R_AKi’t + Ei,t (339)

Modele karar vermek i¢in yapilan F, LM ve Hausman testlerinin sonuglar1 toplu bir

sekilde Tablo 3.168°de goriinmektedir.

Tablo 3.168. Model (3.39) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonug¢
Fairim 110,2656* 0,0000 |Birim Etkisi Var
Fzaman 9,7142* 0,0000 |Zaman Etkisi Var
Fairim-zaman 34,3091* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
LMairim 52,6788* 0,0000 |Birim Etkisi Var
LMzaman 1,8590** 0,0315 | Zaman Etkisi Var
L MB&irim-zaman 38,5641* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
Hausman 0,3567 0,9490 |Rassal Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** {le ifade edilmistir.



F ve LM testlerine gore modelde %1 6nem diizeyinde sabit birim ve zaman etkisi
ile rassal birim etkilerinin varlig1 tespit edilmis, rassal zaman etkilerinin ise %5 6nem
seviyesinde mevcut oldugu belirlenmistir. Hausman testi sonucunda modelin rassal etkili
olmasi gerektigi saptanmistir. Dolayisiyla Model (3.39)’un ¢ift yonlii rassal etkili
olmasina karar verilmistir. Modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorununun

varligini sinamak i¢in kullanilan LMh, LMmurho ve LMrho|mu testlerinin sonuglari toplu
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bir sekilde Tablo 3.169’da sunulmustur.

Tablo 3.169. Model (3.39) i¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi

Testler Istatistik Olasilik
LMh 176,6438* 0,0000
LMmurho 2784,510* 0,0000
LMrho|mu 9,4480* 0,0021

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.169°da sonuglar1 goriinen LMh, LMmurho ve LMrho|mu testlerine gore
modelde hem degisen varyans hem de otokorelasyon sorununun bulundugu %1 6nem
diizeyinde tespit edilmistir. Bu sebeple model hem degisen varyans hem de otokorelasyon

sorununu diizelten direncli White Period direncli tahmincisi ile tahmin edilmis ve

sonuglar Tablo 3.170’e yerlestirilmistir.

Tablo 3.170. Model (3.39) Igin Rassal Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihik
AR_GE -3,0064* 0,7875 -3,8174 0,0002
SA_LOG 0,0780* 0,0159 4,8994 0,0000
BOR_AK 0,0726 0,1442 0,5038 0,6146
C -1,2039* 0,2654 -4,5352 0,0000
R?>=0,2916 F=60,1072* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Yil Gecikmeli Sonuglar
AR_GE(-4) -0,6864** 0,3245 -2,1152 0,0350
SA_LOG 0,1134* 0,0156 7,2456 0,0000
BOR_AK 0,1006 0,1606 0,6265 0,5313
C -1,9358* 0,2764 -7,0025 0,0000
R%>=0,3285 F=62,9475* F(Olasilik)= 0,0000
iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) -0,1182 0,6585 -0,1795 0,8576
SA_LOG 0,1127* 0,0163 6,9146 0,0000
BOR_AK 0,0230 0,1921 0,1198 0,9047
C -1,8927* 0,2621 -7,2190 0,0000
R>=0,3078 F=49,5091* F(Olasilik)= 0,0000
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR _GE(-12) -0,3209 0,4836 -0,6630 0,5076
SA _LOG 0,1111* 0,0155 7,161 0,0000
BOR_AK -0,2670** 0,1234 -2,163 0,0314
C -1,6973* 0,2601 -6,5240 0,0000
R>=0,3260 F=454781* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.
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Yapilan regresyon tahmin sonuglarina gére bu sektorde ilgili donem boyunca
firmalarin Aktif Devir Hiz1 oranlar1 Ar-Ge yatirimlarindan olumsuz etkilendigi tespit
edilmistir. Son iki yila ait etkilerin anlamli bulunmadig1 calismada ayni yila ait etkilerin
%1 ve bir yi1l sonraki etkilerin %5 6nem diizeyinde anlamli oldugu saptanmistir. Ayrica
Ar-Ge yatirimlarinda meydana gelen %1°lik bir olumlu degisimin Aktif Devir Hizin1 ayni
yil %3,00 ve bir yil sonra %0,68 oraninda olumsuz etkiledigi belirlenmistir. R?
istatistiklerinin fazla yiiksek olmadig1 bu modellerin hepsi %1 6nem diizeyinde anlamli
bulunmustur. Firmalara ait birim etkiler ayn1 yila ait modelden alinarak Tablo 3.171°de

verilmigtir.

Tablo 3.171. Model (3.39) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsay1 Sira | Firmalar Katsay1
1 Alarko Carrier 0,0584 8 Otokar -0,0205
2 Anadolu Isuzu 0,0546 9 Tofas Oto. Fabrikasi -0,1794
3 Argelik -0,2400 10 Prysmian Kablo 0,1532
4 Emek Elektrik 0,1699 11 Tiirk Traktor -0,0097
5 Ford Otosan 0,0736 12 Vestel Beyaz Egya 0,0139
6 fhlas Ev Aletleri 0,0007 13 Vestel -0,1536
7 Klimasan Klima 0,0790

Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerden
sekiz firmanin Aktif Devir Hiz1 Ar-Ge yatirimlarindan pozitif etkilenirken bes firmaninki
negatif etkilenmektedir. Pozitif etkilenen firmalar arasinda en fazla etkilenen firmanin
0,1699 orani ile Emek Elektrik ve en az etkilenen firmanin 0,0007 orani ile fhlas Ev
Aletleri oldugu belirlenmistir. Negatif anlamda en fazla ve en az etkilenen firmalar

sirasiyla -0,2400 orani ile Argelik ve -0,0097 orani ile Tiirk Traktor oldugu saptanmustir.

3.6.5.8. Ar-Ge Yatirnmlarinin Piyasa Degeri/Defter Degeri Oramina Etkisi

Bu calismada Ar-Ge yatirimlarimin firma performansina etkisini arastirmak icin
hazirlanan modellerden sonuncusu olan Model (3.40)’da Metal Esya, Makine ve Gereg
Yapim Sektoriinde Ar-Ge yatirimlarinin firmanin Pazar performansina etkisi belirlemeye
calistlmigtir. Bu kapsamda bagimli degisken olarak Piyasa Degeri/Defter Degeri,
bagimsiz degisken olarak Ar-Ge/Satislar ve kontrol degiskenleri i¢in Satiglarin

Logaritmasi ile Borg¢lar/Aktifler oran1 kullanilmistir.



265

PD_DD=a; + B1AR_GE; + B,SA_LOG;, + B;BOR_AK;, + ¢; (3.40)

Modele karar vermek icin F, LM ve Hausman testleri kullanilmis ve elde edilen

sonugclar toplu bir sekilde Tablo 3.172°de sunulmustur.

Tablo 3.172. Model (3.40) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasiik Sonuc

Fairim 11,5769* 0,0000 |Birim Etkisi Var

Fzaman 1,0956 0,3327 | Zaman Etkisi Yok
Fairim-zaman 4,0739* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
LMgirim 14,0049* 0,0000 |Birim Etkisi Var

LMzaman -0,0379 0,5151 |Zaman Etkisi Yok

L MB&irim-zaman 9,8761* 0,0000 |Birim ve Zaman Etkisi Var
Hausman 26,3905* 0,0000 |Sabit Etkili Model

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

F testine modelde %1 6nem seviyesinde sabit birim etkilerinin varli1 belirlenmekle
birlikte %S5 ve

bulunmamiglardir. Ayni sekilde LM testine gore de rassal birim etkileri %1 Onem

sabit zaman etkileri %], %10 Onem diizeylerinde anlaml
seviyesinde anlamli oldugu ancak rassal zaman etkilerinin %1, %5 ve %10 Gnem
diizeylerinde anlamli olmadiklar: tespit edilmistir. Bunun neticesinde yapilan Hausman
testine gore ise %1 Onem seviyesinde sabit etkileri kullanmanin daha anlamli ve tutarl

sonuglar verecegi saptanmaistir.

Tablo 3.173. Model (3.40) i¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi

Testler Istatistik Olasiik
LMh 1495,764* 0,0000
LMp 64,9039* 0,0000
LMp* 75,6150* 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.173’e gore modelde %1 O6nem seviyesinde hem degisen varyans hem de
otokorelasyon sorununun bulundugu tespit edilmistir. Dolayistyla regresyon tahmininin
direncli tahminciler ile yapilmas1 gerekmektedir. Bu nedenle regresyon tahmininde hem
degisen varyans hem de otokorelasyon sorununu diizelten White Period direngli

tahmincisi kullanilmis ve sonuglar Tablo 3.174’de verilmistir.

2007Q1-2015Q2 doneminde Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriinde
yapilan Ar-Ge yatirimlariin firmanin Pazar performansina etkisi ayn1 yil, bir ve ti¢ yil

sonraki etkileri pozitif, iki y1l sonraki etkisi negatif oldugu belirlenmesine ragmen bu



etkilerin anlamli olmadigr saptanmigtir. Kurulan modellerin tamaminin %1 ©6nem
diizeyinde anlamli oldugu belirlenmistir. Modellere ait R? degerlerinin geriye dogru
gittikce arttig1 gériinmektedir. Daha onceki modellerde goriildiigii tizere bazi firmalarin
Ar-Ge yatirirmindan olumlu bazilarinin ise olumsuz etkilenmektedir. Bu da sonuglarin

anlamsiz ¢ikmasini izah etmektedir. Bununla birlikte ayni yila ait modelden alinan
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firmalara ait birim etkiler Tablo 3.175’de goriinmektedir.

Tablo 3.174. Model (3.40) i¢in Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t- Istatistigi Olasihk
AR_GE 20,1379 51,1045 0,3940 0,6937
SA LOG 1,8710* 0,6081 3,0767 0,0022
BOR_AK 0,1540 1,3148 0,1171 0,9068
C -34,3706* 11,4667 -2,9974 0,0029
R?=0,2884 F=11,5116* F(Olasilik)= 0,0000
Bir Yil Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-4) 12,2316 31,9881 0,3823 0,7024
SA _LOG 1,8060* 0,6413 2,8160 0,0051
BOR_AK 3,2410* 1,1703 2,7692 0,0059
C -34,8433* 12,5848 -2,7686 0,0059
R?=0,2999 F=10,6832* F(Olasilik)= 0,0000
Iki Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-8) -8,9019 19,2828 -0,4616 0,6446
SA LOG 1,0519*** 0,5968 1,7623 0,0790
BOR_AK 9,7070*** 5,3303 1,8210 0,0695
C -23,7242** 11,6944 -2,0286 0,0433
R?=0,3669 F=12,4412% F(Olasilik)= 0,0000
Uc Y1l Gecikmeli Sonuclar
AR_GE(-12) 0,2147 13,0613 0,0164 0,9869
SA LOG 0,7019 0,5121 1,3706 0,1716
BOR_AK 5,0087*** 2,6865 1,8978 0,0588
C -14,4402 10,4212 -1,3856 0,1670
R?=0,6989 F=41,7948%* F(Olasilik)= 0,0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik, sirasi ile *, ** ve *** {le ifade edilmistir.
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Tablo 3.175. Model (3.40) i¢in Firmalara Ait Birim Etkiler

Sira | Firmalar Katsayi Sira | Firmalar Katsay1
1 Alarko Carrier 1,1173 8 Otokar 2,8268
2 Anadolu Isuzu 0,8289 9 Tofas Oto. Fabrikasi -2,8536
3 Argelik -4,4957 10 Prysmian Kablo -0,0658
4 Emek Elektrik 4,8905 11 Tiirk Traktor 0,9277
5 Ford Otosan -3,3458 12 Vestel Beyaz Egya -1,6913
6 Thlas Ev Aletleri 3,3598 13 Vestel -4,8310
7 Klimasan Klima 3,3322

Bu sektorde faaliyet gosteren firmalarin ilgili donem boyunca yaptiklar1 Ar-Ge
yatirnmlarinin firmanin Pazar performansina etkisi yedi firmada pozitif alti firmada
negatif olarak tespit edilmistir. Daha 6nceki modellerle kiyaslandiginda pozitif ve negatif
etkilenen firmalarin genel anlamda aymi oldugu goriinmektedir. Pozitif etkilenen
firmalardan en fazla ve en az etkilenen isletmeler sirasiyla Emek Elektrik ve Anadolu
Isuzu oldugu, negatif etkilenen firmalardan en fazla ve en az etkilenen sirketlerin ise

sirastyla Argelik ve Prysmian Kablo oldugu tespit edilmistir.

Biitiin modeller dikkate alinarak firmalarin Ar-Ge yatirimlarindan birim bazda nasil

etkilendigi incelendiginde:

Emek Elektrik ve Klimasan Klima firmalarinin biitiin modellerde pozitif etkilendigi
goriilmektedir. Dolayisiyla bu firmalarin Ar-Ge yatirimlarii etkin kullandigindan

bahsetmek mumkiindur.

Alarko Carrier ve Ihlas Ev Aletleri isletmelerinin sadece Faaliyet Kari/Aktifler
oranin bagimli degisken oldugu modelde, Otokar sirketi ise Aktif Devir Hizinin bagimli
degisken oldugu modelde negatif diger biitiin modellerde pozitif etkilendigi sonucuna
ulasilmistir. Bu firmalarin bu oranla ilgili ekstra bir durumunun olmasit muhtemeldir.
Bununla birlikte bu isletmeler de Ar-Ge yatinmlarmi verimli kullandiklari

anlasilmaktadir.

Anadolu Isuzu firmasi faaliyet kar1 {izerinden hesaplanan karlilik oranlar ile ilgili
iki modelde negatif etkilendigi diger biitiin modellerde pozitif etkilendigi belirlenmistir.

Bu firmanin faaliyetleri arasinda ekstra bir gidere ya da faaliyet kar1 ile ilgili farkli bir
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durumu olmas1 muhtemeldir. Bu iki orana ragmen bu firmanin da Ar-Ge yatirimlarindan

olumlu etkilendiginde bahsetmek miimkiindiir.

Ford Otosan, Prysmian Kablo ve Tiirk Traktor firmalarinin baz1 modellerde pozitif
etkilendigi miisahede edilse de genel anlamda negatif etkilendigi i¢in bu firmalarin Ar-

Ge yatirimlarini tam verimli kullandiklarini sdylemek pek miimkiin goriinmemektedir.

Argelik, Tofag Oto. Fabrikasi ve Vestel biitiin modellerde negatif ve Vestel Beyaz
Esya ise sadece Aktif Devir Hizinda pozitif diger biitiin modellerde negatif etkilendikleri
tespit edilmistir. Haliyle bu firmalarin Ar-Ge yatirimlarii etkin bir sekilde

kullanamadiklar1 anlasilmaktadir.
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SONUC

Ekonomik siirlarin ortadan kalkmasi ile birlikte uluslararasi piyasalara agilan
firmalar, bir¢ok lstiinliik elde etmelerine ragmen yogun bir rekabet ortaminda faaliyet
gostermek zorunda kalmiglardir. Bu rekabet ortaminda “iyi”” veya “kaliteli” kavramlarinin
yerini yavas yavas “yeni” kavrami almaya baslamistir. Yani sirketlerin sadece kaliteli
iriin iiretmeleri yetmemekte, ya yeni lrlin iiretmeleri ya da mevcut Triinlerini
yenilemeleri gerekmektedir. Dolayisiyla yeni iiriin {ireten veya iiriinlerini yenileyebilen
isletmeler rekabette 6ne gegmektedirler. Yeniligi elde etmenin yolu ise teknolojiden
gecmektedir. Aslinda yenilik ve teknoloji, giinlimiiz ekonomisinde birbirini tamamlayan
bir ikili gibidir. Ciinkii teknolojiyi gelistirmeden yenilik yapmak ve yenilik yapmadan da

teknolojiyi muhafaza etmek neredeyse imkansizdir.

Teknoloji ve yeniligin yani sira bilgi de ekonomik biiylimeye katkida bulunan
anahtar faktor haline gelmistir. Dinamik bir yapiya sahip olan giiniimiiz ekonomisinin
temeli bilgiye dayanmaktadir. Dolayisiyla boyle bir ekonomide uluslararasi piyasalarda
rekabet edebilmek icin bilgiye yatinm yapmak gerekir. Ciinkii globallesen diinyadaki
hizli degisim biiyiik oranda yenilik ve teknolojinin yani sira bilgi diizeyinde meydana
gelen gelismelerden kaynaklanmaktadir. Daha kisa bir ifade ile diinya bilgi temelli yeni
teknolojilerle sekillenmektedir. Bilgi, teknoloji ve yeniligi bir arada diistindiigiimiizde ilk
akla gelen kavram ise Ar-Ge’dir. Bilgi ve teknoloji odakli yeni iiriinler meydana
getirmek, gelistirmek veya yeni {retim teknikleri ortaya c¢ikarmak seklinde

tanimlanabilen Ar-Ge, bu asirda ekonomi diinyasinin en 6nemli giicii haline gelmistir.

Ulkelerin gelismislik diizeyi ile Ar-Ge yatirimlari arasinda genel olarak dogrusal
bir iligski oldugundan Ar-Ge yatirimlari, devletlerin gelismislik diizeylerinin gostergesi
olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla iilkeler, gelismislik seviyelerini yiikseltmek ve
uluslararasi piyasalardaki rekabet gii¢lerini arttirmak i¢in Ar-Ge faaliyetlerine her gecen
giin daha fazla kaynak ayirmaktadirlar. Nasil ki iilkeler rekabet gii¢lerini arttirmak i¢in
Ar-Ge caligmalarina ihtiya¢ duyuyorsa firmalarda uluslararasi piyasalardaki rekabet
giiclerini arttirmak i¢in Ar-Ge faaliyetlerine 6nem vermek zorundadirlar. Bunun farkinda
olan diinyanin 6nde gelen firmalarinin Ar-Ge yatirim tutarlar1 devasa boyutlara ulastigi

dikkat ¢ekmektedir. Ornegin Volkswagen firmas1 2013 yilinda yaptig1 11,7 miyar Euro
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Ar-Ge yatirim tutari ile Tiirkiye’ nin ayn1 y1l yapmis oldugu toplam Ar-Ge yatirimindan
daha fazla Ar-Ge’ye kaynak ayirmistir.

Gelismis tilkeler ekonomilerinin gelismislik diizeyini arttirmak, gelismekte olan
iilkeler ise gelismis iilkelerle aralarindaki gelismislik farkini kapatmak i¢in her gegen giin
daha fazla Ar-Ge yatirnmi yapmaktadirlar. Bu sebeple diinya genelinde yapilan Ar-Ge
yatirimlart hizla artis gostermektedir. Diinyada 2001 yilinda 850 Milyar Dolar
dolaylarinda olan Ar-Ge yatirim tutar1 2013 yilinda 1,5 Trilyon Dolar seviyelerine
dayanmistir. Bu donemde en fazla artis, uzak dogunun bilhassa Cin’in etkisi ile, Asya
kitasinda goriilmiistiir. ilgili dénemde Asya kitasindaki artis 217 Milyar Dolardan
yaklasik ii¢ kat artarak 622 Milyar Dolara yiikselmistir. Asya kitasi, 2001 yilinda diinya
Ar-Ge yatinnmlarindaki payr %26 iken 2009 yilinda Amerika kitasindan liderligi
devralmis, 2013 yilinda ise payimi %42’lere yiikseltmistir. 2013 yil1 itibariyle diinyadaki
Ar-Ge yatirimlarinin  %97’sini  Asya, Avrupa ve Amerika kitalar1 yapmaktadir.
Okyanusya’da niifus az oldugundan ve Afrika’da da yatirim ¢ok diisiik oldugundan bu iki
kitanin diinya Ar-Ge yatirimlarindaki toplam payr %2,5-3 araliginda c¢ok diisiik bir
seviyededir. Ulkelerin gelismislik diizeylerine gére degerlendirildiginde yiiksek gelirli
ekonomiler ile iist-orta gelirli ekonomilerin diinyadaki Ar-Ge yatirimlarinin %95’ini
gerceklestirdikleri goriilmektedir. 2001 yilinda yiiksek gelirli ilkeler tiim diinyadaki
yatirimlarin %86,6’sina sahipken, 2013 yilinda bu oran %69’lara kadar diismiistiir. Buna

karsilik tist-orta gelirli ekonomilerin pay1 %10’lardan %25’lere kadar yiikselmistir.

Ulke bazinda en fazla Ar-Ge yatirimi yapan iilke ABD’dir. ABD’nin 2012 yili
itibariyle Ar-Ge yatirim tutar1 454 Milyar Dolardir. ABD’yi son yillardaki ¢ok hizl
yiikselisi ile Cin izlemektedir. Cin 2001 yilinda 39 Milyar Dolar olan Ar-Ge yatirim
tutarini yaklasik 8,5 kat arttirarak 2013 yilinda 334 Milyar Dolara yiikseltmis ve bu hizla
devam ederse bu alanda ABD’yi yakin bir zamanda yakalamayabilecegini gostermistir.
Cin Ar-Ge yatirimlarinin yani sira Ar-Ge yogunlugunu da hizla arttirmasina ragmen bu
konuda heniiz birgok iilkenin gerisinde yer almaktadir. Bu alanda Giiney Kore 2013
itibariyle %4,15’1ik oraniyla diinyada zirvede yer almaktadir. Ar-Ge yogunlugu agisindan
2013 yilinda Diinya ortalamas1 %1,70’dir. Okyanusya’da bu oran %2,07, Amerika’da
%2,04, Avrupa’da %1,75, Asya’da %1,62 ve Afrika’da %0,45 seklindedir. Ulkelerin
geligmislik diizeylerine gore Ar-Ge yogunlugu; yiiksek gelirli ekonomilerde %2,31, {ist-
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orta gelirli ekonomilerde %1,37, alt-orta gelirli ekonomilerde %0,51 ve disiik gelirli
ekonomilerde %0,27 seklindedir.

Diinyada artan Ar-Ge yatirim tutar1 ile birlikte kisi basina diisen Ar-Ge yatirim
tutar1 da artis gostermektedir. Diinyada kisi basina diisen Ar-Ge yatirimi ortalamasi 2001
yilinda 137 Dolar iken 2013 yilinda bu tutar 206 Dolara yiikselmistir. Bu alanda liderligi
528 Dolar ile Okyanusya kitasi elinde bulundurmaktadir. Okyanusya’yr 492 Dolar ile
Amerika ve 410 Dolar ile Avrupa izlemektedir. Asya, kisi basina 147 Dolar ile diger ii¢
kitanin oldukga gerisinde kalmasina ragmen son 15 yilda bu tutarin yaklagik 3 kat artmasi
Asya kitasi adia sevindiricidir. Afrika kitasi ise kisi bagina 17 Dolar ile adeta diger

kitalardan tamamen kopuk bir vaziyettedir.

Ar-Ge gostergeleri arasinda yer alan yiiksek teknoloji ihracati da siirekli artig
gostermekle birlikte {ist-orta gelirli lilkelerdeki artis, yiiksek gelirli iilkelerdeki artistan
daha fazladir. Ust-orta gelirli ekonomilerin yiiksek teknoloji ihraci yiiksek gelirli
ekonomilerin ihracinin yarisidir. Buna ragmen bu iilkelerin yiiksek teknoloji
ihracatlarnin toplam ihracatlari igindeki payr %21 ile yiiksek gelirli ekonomilerin
%1611k payindan daha fazladir.

Yapilan Ar-Ge ¢aligmalarinin meyvesi hitkkmiinde olan patent sayisinda goriilen gok
hizl artig dikkat gekicidir. Diinya genelinde 2001 yilinda 833.000 olan patent sayis1 2013
yilinda 1.624.000 seviyesine ¢ikmistir. Bu alanda 2010 yilina kadar en fazla patent {ireten
tilke Japonya iken bu yildan sonra Cin liderligi devralmis ve 2013 yili itibariyle 704.000
patent ile ayn1 yil 287.000 patent alan en yakin takipgisi ABD’nin iki katin1 gegmenin

yani sira diinyada tiretilen patentin neredeyse yarisina sahip olmustur.

Ar-Ge gostergelerinden olan Ar-Ge istihdami ve bilimsel yayin sayisi da Ar-Ge
yatirimlarina paralel olarak yilikselmeye devam etmektedir. Diinyada 2001 yilinda
5.100.000 olan Ar-Ge arastirmact sayist 2013 yilinda 7.759.000 yiikselmistir. Son on
yilda Ar-Ge arastirmaci sayisi en fazla olan kita Asya kitasidir. Bu konuda Avrupa ikinci
sirada ve Amerika ise tigiincii siradadir. Bilimsel yayin sayis1 2008 yilinda 1.029.000°den
2014 yilinda 1.270.000’e yiikselmistir. 2014 yil1 itibariyle en fazla bilimsel yayin ¢ikaran
kita Asya kitas1 olmakla birlikte milyon insan basina yayin sayisinda Asya, Afrika harig¢

diger kitalarin oldukca gerisinde yer almaktadir.
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Tiirkiye’nin Ar-Ge yatirimlari son yillarda hizla yiikselmesine ragmen heniiz
istenen seviyenin ¢ok gerisindedir. Tiirkiye’nin Ar-Ge yatirim tutar1 2001 yilinda 1.292
Milyon TL iken 2014 yilinda 17.598 Milyon TL’ye ¢ikmistir. Ayn1 donemde Ar-Ge
yogunlugu ise %0,54’ten %1,01 e yiikselmistir. Sektorel bazda bakilinca Ar-Ge’deki artig
en fazla 6zel sektorde olmustur. Ayni1 donemde kisi basina Ar-Ge tutar1 da 47 Dolardan
174 Dolara yiikselmistir. Ayn1 sekilde Ar-Ge istihdami 27 binden 115 bine ¢ikmuistir.
Yaym sayist 5 binden 27 bine ve milyon kisi basina yayin sayist ise 85’ten 351°¢
yiikselmistir. Biitiin bu gelismeler oldukga iyi olmasina ragmen diinyada 6nde giden
ilkelerle kiyaslandiginda alinmasi gereken uzun bir yolun {lkemizi bekledigi

goriilmektedir.

Calismada iizerinde durulan diger bir konu da firma performansi olmustur. Firma
performansi tabii olarak bir¢cok faktdrden etkilenir. Bunlari; firmanin pazar pay1, sermaye
yapist, kalite diizeyi, yenilik diizeyi, karlilik seviyesi, likidite durumu ve sermaye maliyeti
gibi siralamak miimkiindiir. Firmalar yaptiklar1 faaliyetlerden ne kadar verim aldiklarini,
belirlenmis hedeflere ulagsmadaki basar1 diizeyini, rakiplere gére durumunun nasil
oldugunu belirlemek gibi ¢esitli sebeplerden dolayr performans Olgiimiine ihtiyag
duyarlar. Bu sebeple firma performansini 6l¢gmede birgok yontemin uygulandigi
goriilmistiir. Bu yontemlerden bir kismi firmanin finansal tablolarindan hareketle
hesaplanmaktadir. Firmanin daha ¢ok finansal performansimi gdsteren bu yontemler;
yatay analiz, dikey analiz, egilim analizi ve oran analizi seklindedir. Bunlardan oran
analizi ile hesaplanan firma performans gostergelerinin literatiirde sik¢a kullanildig:
goriilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada firma performansini temsilen bu oranlardan bir
kismi kullanilmigtir. Firma performanst i¢in kullanilan her bir oran i¢in bir model

olusturulmus olup Ar-Ge yatirimlarinin bu orana etkisi arastirilmistir.

Ar-Ge yatirimlarinin firma performansina etkisini 6lgmek i¢in yurt i¢inde ve yurt
disinda birgok c¢aligma yapilmistir. Yapilan g¢aligmalarin biiyiik ¢ogunlugu Ar-Ge
yatirimlarinin firmanin performansini pozitif etkiledigi sonucuna ulagmistir. Bae ve Kim
(2003), Montea ve Papagni (2003), Oztiirk (2008), Ehie ve Olibe (2010), Kotan (2011),
Demirel ve Mazzucato (2012), Garcia-Manjon ve Romero-Merino (2012), Basgoze ve
Sayin (2013) ve Gharbi, Sahut ve Teulon (2014) pozitif etki tespit eden galismalara 6rnek
verilebilir. Zaten Ar-Ge yatirnmlarimin firma performansina etkisinin pozitif olmasi

beklenir. Diinyada 6nde gelen tilkelerin ve firmalarin yaptiklari devasa boyutlardaki Ar-
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Ge yatirimlar1 ve bu yatirimlart her gegen giin arttirmaya calismalarinin nedeni Ar-Ge
yatirimlarmin bu pozitif etkisinden kaynaklanmaktadir. Fakat firmalarin icinde faaliyet
gosterdikleri ekonomilerin gelismislik diizeyi vb. nedenden dolay: biitiin firmalar Ar-Ge
yatirimlarini verimli kullanamamaktadirlar. Bu da bazi ¢alismalarda Ar-Ge yatirimlarinin
firma performansina etkisi hakkinda olumsuz sonuglar alinmasina neden olmaktadir.
Czarnitzki ve Kraft (2006), Arslantiirk (2010), Wang (2011), Pantagakis, Terzakis ve
Arvanitis (2012) ve Kiraci ve Arsoy (2014) bu ¢alismalara 6rnek olarak verilebilir.

Bu calismada BIST e kayitl imalat firmalarina ait veriler kullanilarak panel veri
analizi ile Ar-Ge yatirimlarimin firma performansia etkisi arastirilmistir. 2007Q1-
2015Q2 doéneminde Imalat Sektoriinde siirekli Ar-Ge yatirnm yapmis 52 firma
bulunmaktadir. Dolayisiyla bu firmalara ait verilerle analiz yapilmistir. Bu 52 firmadan 7
tanesi Gida, Icki ve Tiitiin Sektoriinde, 6 tanesi Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
Sektoriinde, 1 tanesi Orman Uriinleri ve Mobilya Sektériinde, 2 tanesi Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yayin Sektoriinde, 9 tanesi Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
Sektoriinde, 10 tanesi Tag ve Topraga Dayali Sektoriinde, 4 tanesi Metal Ana Sanayi ve
13 tanesi Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriinde faaliyet gostermektedir.
Analiz kisminda éncelikle bu firmalarm hepsi bir arada kullanilarak genel olarak Imalat
Sektorii analiz edilmis daha sonra 7 ve istii firma barindiran 4 alt sektdr ayr1 ayri analiz
edilmistir. Sektorler analiz edilirken oOncelikle serilerde yatay kesit bagimliligi test
edilmis, sonrasinda birim kok testleri ile serilerin duraganligi sinanmistir. Devaminda
analiz i¢in her sektorde sekiz model kullanilmistir. Bu modellerde firma performansini
temsilen kullanilan bagimli degiskenler; 1- Satislarin Karliligi, 2- Aktiflerin Karliligi, 3-
Faaliyet Kari/Satislar, 4- Faaliyet Kari/Aktifler, 5- Satislardaki Biiyiime, 6- Aktiflerdeki
Biiyiime, 7- Aktif Devir Hizi ve 8- Piyasa Degeri/Defter Degeri seklindedir. Analizlerde
once Ar-Ge yatirimlarinin ayni yil firma performansina etkisi aragtirilmig, devaminda ise

bir, iki ve ii¢ y1l sonraki etkisi tespit edilmistir.

Analizlere Imalat Sektdrii ile baslanmistir. Bu sektorde yapilan yatay kesit
bagimlilig1 testleri ile biitlin degiskenlerde yatay kesit bagimlilifi bulundugu
saptanmistir. Dolayisiyla degiskenlerin duraganligi ikinci nesil birim kok testleri ile
stnanmis ve biitiin degiskenlerin %1 onem seviyesinde duragan oldugu belirlenmistir.
Degiskenler seviye degerlerinde duragan ciktiklari i¢cin panel EKK yontemi ile tahminde

bulunulmustur. Modelde sabit ve rassal etkilerin varligini belirlemek i¢in F ve LM testleri



274

yapilmistir. Bu etkilerden hangilerinin kullanilmas: gerektigine karar vermek igin ise
Hausman testi kullanilmistir. Bu testler neticesinde iki modelin (Aktif Karlilig ile
Faaliyet Kar1/Aktifler) tek yonlii sabit etkili, diger modellerin ise ¢ift yonlii sabit etkili
oldugu belirlenmistir. Modelleri tahmin etmeden &nce direngli tahmincilerin
kullanilmasma ihtiyag olup olmadigina karar vermek icin degisen varyans ve
otokorelasyonun varligini sinayan LMh, LMp ve LMp* testleri kullanilmistir. Bu testlerin
neticesinde biitiin modellerde hem degisen varyans hem de otokorelasyon sorunu tespit
edilmistir. Dolayisiyla biitiin modeller otokorelasyon ve degisen varyans sorununu

dikkate alan White Period direngli tahmincileri ile tahmin edilmistir.

Imalat Sektérii icin yapilan panel regresyon sonuglaria gére; Ar-Ge yatirimlarinin
satiglarin karliligina ayni yil ve iki yil sonraki etkisi pozitif, bir yil sonraki etkisi negatif
oldugu, ii¢ y1l sonraki etkisinin ise anlamli olmadig1 belirlenmistir. Aktiflerin karliligina
bir ve ti¢ y1l sonraki etkisinin negatif oldugu, ayn1 yil ve iki yil sonraki etkisinin anlaml
olmadigi tespit edilmistir. Faaliyet Kar/Aktifler ile Faaliyet Kari/Satiglar oranina Ar-Ge
yatirimlarinin etkisi hem ayni yil hem de sonraki yillarda negatif oldugu saptanmustir.
Aktiflerdeki biliylimeye ise sadece ii¢ yil gecikmeli olarak negatif etki yaptigi, onun
haricinde anlamli bir etkisinin olmadigi bulunmustur. Satislardaki Biyiime ile Aktif
Devir Hizina hem ayni yi1l hem de sonraki {i¢ yil negatif etkisi belirlenmis, Piyasa
Degeri/Defter Degerine ise sadece li¢ yil sonra pozitif etki yaptigi tespit edilmistir.
Gortildigi gibi baz1 modellerde negatif, baz1 modellerde pozitif ve bazit modellerde ise
anlamsiz sonuglar elde edilmistir. Bununla birlikte biitiin modeller bir arada
diisiiniildiiginde Ar-Ge yatirnmlarinin imalat sektoriindeki etkisi genel olarak negatif
oldugu goriilmektedir. Her modelde firmalara ait birim etkiler incelenmis ve bazi
firmalarin pozitif ve baz1 firmalarin negatif etkilendigi saptanmustir. Biitiin firmalarda her

modelde ayn1 sonug¢ alinamadig: igin sonuglarda bir biriyle paralellik gostermemistir.

Imalat Sektdrii igin yapilan analizler tamamlandiktan sonra Imalat Sektdriiniin alt
sektorleri ayr1 ayri ele alinmistir. Alt sektorler i¢in yapilan analizler ve elde edilen

sonuclar su sekildedir:

BIST Gida, icki ve Tiitiin alt sektoriindeki degiskenler igin yapilan yatay kesit
bagimlilig: testinde CDLm, CDLm1 ve CDumz testlerine gore biitliin degiskenlerde yatay
kesit bagimlilig1 oldugu, CDym-adj testine gore ise lic degiskende yatay kesit bagimliligi
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olmadig1 belirlenmistir. Bu sebeple birim kok testi i¢in ikinci nesil birim kok testleri
kullanilmakla birlikte CDim-adj testine gore yatay kesit bagimliligi bulunmayan
degiskenler ayrica birinci nesil birim kok testleri ile de stnanmis ve biitiin degiskenlerin
seviye degerleri ile duragan olduklar1 tespit edilmistir. Dolayisiyla tahmin yontemi olarak
panel EKK yontemi kullanilmistir. Modeller i¢in yapilan F, LM ve Hausman testleri
neticesinde; Satiglarin Karlilig1 ile Satislardaki Biiyiime modelleri tek yonlii sabit etkili,
Aktif Devir Hiz1 modeli ¢ift yonlii sabit etkili, Aktiflerdeki Biiylime modeli tek yonlii
rassal etkili olarak tahmin edilmistir. Diger modellerde sabit ve rassal etkilere
rastlanmadigindan bu modeller pooled olarak tahmin edilmistir. Modellerde degisen
varyans sorunu LMh testi ile sinanmig ve biitiin modellerde degisen varyans sorununun
varlig1 ortaya ¢ikarilmistir. Otokorelasyon bulunup bulunmadigi ise LMp ve LMp*
testleri ile stnanmis ve Satiglardaki Biiylime ve Piyasa Degeri/Defter Degeri modelleri
haricindeki alti modelde de otokorelasyonun varlig: tespit edilmistir. Dolayisiyla bu iki
model White Cross-section direngli tahmincileri ile diger modeller ise White Period

direncli tahmincileri yardimiyla analiz edilmistir.

Gida, Igki ve Tiitiin alt sektorii igin yapilan regresyon tahmin sonuglarma gore;
Faaliyet Kari/Aktifler, Faaliyet Kari/Satislar ve Aktif Devir Hiz1 oranlarinin Ar-Ge
yatirimlarindan hem ayni yil hem de sonraki 3 yil negatif etkilendigi, ayni sekilde
Satiglardaki Biiylime ile Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlarin1 da ayni yil negatif
etkiledigi belirlenmistir. Ancak sonraki yillara ait etkileri anlamli ¢ikmamuistir. Satiglarin
Karlilig1 ile Aktiflerin Karlilig1 oranlarinin Ar-Ge yatirimlarindan ayni y1l ve iki y1l sonra
pozitif, bir y1l sonra negatif etkilendigi saptanmistir. Aktiflerin Karliliginin ii¢ y1l sonra
da negatif etkilendigi tespit edilmesine ragmen Satiglarin Karliliginin ti¢ y1l sonraki etkisi
anlamli bulunmamustir. Aktiflerdeki Biiylime oranim ise ilk iki y1l Ar-Ge’den pozitif,
sonraki iki y1l negatif etkilendigi belirlenmistir. Sonuglar toplu bir sekilde ele alindiginda
bu sektdrdeki firmalarin Ar-Ge yatirimlarindan etkilenip etkilenmedigi ya da etkilenme
yonii hakkinda net bir sey sdylemek olduk¢a zordur. Analizlerde son olarak firmalara ait
birim etkiler hesaplanmistir. Bu birim etkilere gore ii¢ firmanin Ar-Ge yatirimlarindan
devamli pozitif, dort firma ise devamli negatif etkiledigi tespit edilmistir. Bu durum
anlamsiz ¢ikan sonuglarin nedenini agiklamaktadir. Cilinkii pozitif ve negatif etkilenen

firmalarin sayis1 bir birine yakin oldugu i¢in panel sonuglar1 anlamsiz olabilmektedir.
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Pozitif etkilenen firmalar; Dardanel, Tukas ve Kristal Kola, negatif etkilenen firmalar ise;

Banvit, Tat Gida, Pinar Et ve Un ile Ulker Biskiivi firmalaridur.

Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler alt sektdriinde faaliyet gosteren firmalar
icin yapilan CDymi, CDLm2 ve CDuwm testlerine gore biitiin degiskenlerde yatay kesit
bagimliliginin varhigi tespit edilmistir. CDim-agj testine gore ise Satiglarin Karliligi,
Faaliyet Kari/Satislar ve Aktiflerdeki Biiyiime degiskenlerinde yatay kesit bagimlilig
bulunmamaktadir. Ilk {i¢ teste gore degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 bulundugundan
degiskenlerin duraganligi, yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim kok
testleri ile test edilmesinin yani sira CDim-adj testine gore yatay kesit bagimlilig
bulunmayan degiskenler birinci nesil birim kok testleri ile de ayrica sinanmistir. Birim
kok testleri neticesinde biitiin degiskenlerin seviye degerleri ile duragan oldugu
saptandig1 i¢cin modeller EKK ile tahmin edilmistir. Yapilan F, LM ve Hausman testleri
neticesinde Piyasa Degeri/Defter Degeri modelinin tek yonlii sabit etkili oldugu, diger
biitlin modellerin ise ¢ift yonlii sabit etkili oldugu belirlenmistir. LMh, LMp ve LMp*
testleri neticesinde; Aktiflerin Karliligi, Faaliyet Kari/Satislar, Aktiflerdeki Biiyiime ve
Satislardaki Biiyiime modellerinde sadece degisen varyans, diger dort modelde ise hem
degisen varyans hem de otokorelasyon sorununun varligi tespit edilmistir. Dolayisiyla
sadece degisen varyans sorunu bulunan modeller White Cross-section direngli tahmincisi

ile, digerleri ise White Period direngli tahmincisi yardimi ile tahmin edilmistir.

Yapilan tahmin sonuglarina gore; Ar-Ge yatirimlarinin bu sektdrde, Aktiflerdeki
Biiylimeye, Satislardaki Biiylimeye, Aktif Devir Hizina ve Piyasa Degeri/Defter Degeri
oranlarina etkisi hem ayni1 yil hem de sonraki {i¢ yil i¢in anlamli olmadig1 saptanmastir.
Satislarin Karliligina ilk iki yil negatif, Aktiflerin Karliligina sadece ayni yil negatif,
Faaliyet Kari/Aktifler oranina bir ve iki y1l gecikmeli olarak negatif, Faaliyet Kari/Satislar
oranina ise sadece iki y1l gecikmeli olarak negatif etkisi anlamli1 bulunmus diger etkilerin
anlamli olmadig: tespit edilmistir. Biitiin modeller bir arada diisiintildiigiinde bu sektorde
Ar-Ge yatirimlarinin firma performansina etkisinin genel olarak anlamsiz oldugu ifade

edilebilir.

Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler alt sektoriindeki biitiin modellerden alman
firmalara ait birim etkiler incelendiginde Tti¢ firmanin performansinin  Ar-Ge

yatirnmlarindan biitiin modellerde pozitif etkilendigi, dort firmaninki ise biitiin
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modellerden negatif etkilendigi belirlenmistir. iki firma igin ise genelde pozitif etkiye
rastlanmasina ragmen iki modelde negatif etki goriilmiistiir. Biitiin modellerden olumlu
etkilenen isletmeler; Alkim Kimya, Marshall ve Soda Sanayii, olumsuz etkilenenler ise;
Aksa, Aygaz, Brisa ve Petkim firmalaridir. Buradan hareketle bu ilk {i¢ firmanin Ar-Ge
yatirimlarmi etkili kullandigi, diger dort firmanimn ise etkili kullanamadigr sonucuna
ulagilabilir. Geriye kalan Dyo Boya ile Deva Holding sirketlerinin ise genelde etkin

kullanmakla birlikte bunu piyasa degerlerine yansitamadigi sdylenebilir.

Tas ve Topraga Dayali alt sektoriinde yapilan yatay kesit bagimliligi test
sonuclarina gore ii¢ teste gore biitiin degiskenlerde, CDim-agj testine gore ise Aktiflerdeki
Biiyiime haricindeki biitiin degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin varligi tespit
edilmistir. Dolayisiyla Aktiflerdeki Biiylime hem birinci hem de ikinci nesil birim kok
testleri ile diger biitlin degiskenler ise, sadece ikinci nesil birim kok testleri ile stnanmis
ve biitlin degiskenlerin seviye degerleri ile duragan oldugu saptanmistir. Haliyle
regresyon tahminleri de EKK ile yapilmistir. F, LM ve Hausman testleri neticesinde
Piyasa Degeri/Defter Degeri modelinin tek yonlii, diger biitiin modellerin ¢ift yonlii sabit
etkili oldugu belirlenmistir. LMh testi sonucunda biitiin modellerde degisen varyans
sorununa rastlanmistir. LMp ile LMp* testleri ile de Satislardaki Biiyiime ve Aktiflerdeki
Biiyime digindaki biitiin modellerde otokorelasyon sorununun varligi tespit edilmistir.
Dolayisiyla bu iki model sadece degisen varyans sorununu dikkate alan White Cross-
section direncli tahmincisi ile, diger modeller ise hem degisen varyans hem de
otokorelasyon sorununu dikkate alan White Period direngli tahmincisi ile tahmin

edilmistir.

Analiz sonuglarina goére Ar-Ge yatirimlarinin bu sektorde Aktiflerin Karliligini ilk
iki y1l olumsuz etkiledigi belirlenmis sonraki iki yila ait etkiler anlamli bulunmamugtir.
Piyasa Degeri/defter Degeri oraninin ise sadece ayni y1l Ar-Ge yatirimlarindan olumsuz
etkilendigi sonraki yillara ait etkilerin anlamli olmadig saptanmustir. Aktiflerdeki
Biiyiimenin bir y1l sonra pozitif etkilendigi ancak ayn1 yila, iki yil ve ii¢ y1l sonraya ait
etkilerin anlamli olmadig, Satiglardaki Biiyiimeye etkisi ise ilk iki y1l anlamsiz oldugu
sonraki iki y1l olumlu etkiledigi ortaya ¢ikarilmistir. Diger dort modele ait sonuglarin
anlamli olmadig: tespit edilmistir. Bu sektor i¢in hazirlanan biitiin modeller bir arada

degerlendirildiginde sonuglarin genel olarak anlamsiz oldugu dikkat gekmektedir.



2178

Tas ve Topraga Dayali alt Sektoriinde Ar-Ge yatirimlarinin firma performansina
etkisini 0l¢gmek icin hazirlanan biitiin modellerden alinan firmalara ait birim etkiler
incelendiginde sadece Aslan Cimento firmasinin biitiin modellerde Ar-Ge
yatirimlarindan pozitif etkilendigi belirlenmistir. Ug firma ise biitiin modellerde Ar-Ge
yatirimlarindan negatif etkilendigi saptanmistir. Bunlar da Anadolu Cam, Nuh Cimento
ve Trakya Cam firmalaridir. Diger firmalardan Bolu Cimento, Usak Seramik ve Denizli
Cam firmalarinin Ar-Ge yatirimlarini etkili kullanmasina ragmen bunu firmanin Pazar
degerine yansitamadiklar1 belirlenmistir. Cilinkii son Piyasa Degeri/Defter Degeri orani
haricindeki biitiin modellerde firma performansinin Ar-Ge’den olumlu etkilendigi
goriilmektedir. Geriye kalan {i¢ firmanin performans olgiitlerinin bazilarinin Ar-Ge
yatirimlarindan pozitif bazilarinin ise negatif etkilendigi tespit edilmistir. Dolayisiyla bu

firmalar da Ar-Ge yatirimlarini tam etkin kullanmadiklar1 sdylenebilir.

Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim alt sektoriinde CDpm-agj testi sonucunda
Aktiflerdeki Biiylime ile Satilarin Karlili1 degiskenlerinin sabitli ve trendli modellerinde
yatay kesit bagimlilig1 olmadigi, diger biitiin degiskenlerde ise yatay kesit bagimliligi
bulundugu tespit edilmistir. Dolayisiyla biitiin degiskenlerin duragan olup olmadig ikinci
nesil birim kok testleri ile sinanmasina ragmen bu iki degisken birinci nesil birim kdk
testleri ile de ayrica test edilmistir. Sonug olarak biitiin degiskenlerin duragan oldugu
belirlendiginden modeller EKK ile tahmin edilmistir. F, LM ve Hausman testleri
neticesinde Aktif Devir Hizinin ¢ift yonlii rassal etkili, Aktif Karliligi, Aktiflerdeki
Biiylime ve Satiglardaki Biiylime modellerinin ¢ift yonlii sabit etkili, diger dort modelin
ise tek yonlii sabit etkili oldugu belirlenmistir. LMh, LMp ve LMp* testleri sonucunda
Satiglarin Karliligi, Faaliyet Kari/Satislar, Aktiflerdeki Biiyiime ve Satiglardaki Biiylime
modellerinde sadece degisen varyans sorunu oldugu i¢in bunlar White Cross-section
direngli tahmincisi ile diger dort modelde degisen varyans ile birlikte otokorelasyon

sorunu da bulundugundan bunlar White Period direngli tahmincisi ile tahmin edilmistir.

Tahmin sonuglarina gore bu sektdrde karlilikla ilgili biitiin modellerin Ar-Ge
yatirimlarindan hem ayni yil hem de sonraki yillar negatif etkilendigi saptanmistir.
Aktiflerdeki Biiylimenin ayn1 yil negatif etkilendigi belirlenmis ancak sonraki yillara ait
etkiler anlamli bulunmamistir. Satislardaki Biiylimenin aym yil ile iki ve ii¢ y1l sonra
negatif etkilendigi, Aktif Devir Hizinin ilk iki yil negatif etkilendigi belirlenmis ancak

sonraki yillara ait etkiler anlamli bulunmamigtir. Firmalarin borsa performanslari ile Ar-
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Ge yatirimlart arasindaki iligki ise anlamli bulunmamistir. Bu sektor i¢in kullanilan biitiin
modeller bir arada degerlendirildiginde Ar-Ge yatirimlarinin firma performansina etkisi

ya negatif ya da anlamsiz oldugu goriilmektedir.

Bu sektordeki biitiin modeller dikkate alinarak firmalarin, Ar-Ge yatirimlarindan
birim bazda nasil etkilendigi incelendiginde: Emek Elektrik ve Klimasan Klima
firmalarinin  biitin modellerde pozitif etkilendigi goriilmektedir. Dolayisiyla bu
firmalarin Ar-Ge yatirnmlarini etkin kullandigindan bahsetmek miimkiindiir. Alarko
Carrier, Ihlas Ev Aletleri ve Otokar isletmelerinin sadece bir modelde negatif diger biitiin
modellerde pozitif etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Bu firmalarin bu oranla ilgili ekstra
bir durumunun olmasi muhtemeldir. Bununla birlikte bu isletmeler de Ar-Ge yatirimlarini
verimli kullandiklar1 sOylenebilir. Anadolu Isuzu firmasi1 faaliyet kari1 {izerinden
hesaplanan karlilik oranlan ile ilgili iki modelde negatif etkilendigi diger biitiin
modellerde pozitif etkilendigi belirlenmistir. Bu firmanin faaliyetleri arasinda ekstra bir
gidere ya da faaliyet kar1 ile ilgili farkli bir durumu olmas1 muhtemeldir. Bu iki orana
ragmen bu firmanin da Ar-Ge yatirimlarindan olumlu etkilendiginde bahsetmek
miimkiindiir. Ford Otosan, Prysmian Kablo ve Tiirk Traktor firmalarinin bazi modellerde
pozitif etkilendigi miisahede edilse de genel anlamda negatif etkilendigi i¢in bu firmalarin
Ar-Ge yatirimlarini tam verimli kullanmadiklar1 sdylenebilir. Arcelik, Tofas Otomobil
Fabrikas1 ve Vestel biitiin modellerde negatif ve Vestel Beyaz Esya ise sadece Aktif Devir
Hizinda pozitif diger biitiin modellerde negatif etkilendikleri tespit edilmistir. Haliyle bu

firmalarin Ar-Ge yatirimlarini etkin bir sekilde kullanamadiklar1 anlagilmaktadir.

Bu calismada kullanilan biitiin sektorler dikkate alinarak bir degerlendirme
yapildiginda Ar-Ge yatirimlarinin firma performansina olumlu bir etkisinden bahsetmek
miimkiin degildir. Ciinkii bazen pozitif etkiler bulunsa da genel olarak ya negatif ya da
anlamsiz sonuglara ulasilmistir. Bu sonuglar literatiirde negatif etki bulan Czarnitzki ve
Kraft (2006), Jianhong, Wang (2011), Pantagakis, Terzakis ve Arvanitis (2012) ve Xu ve
Jin’in (2016) c¢alismalar1 ve anlamsiz etki bulan Khayum, Cashel-Cordo ve Rhim,
Arslantiirk (2010) ve Kiraci ve Arsoy (2014)’un ¢alismalarina paralellik gostermektedir.
Bunula birlikte kapsamli literatiir incelemesi sonucunda caligsmalarin ¢ok biiylik bir
kismimin Ar-Ge yatirimlar ile firma performansi arasinda pozitif anlamli bir iligki
buldugu goriilmektedir. Uygulamada da Ar-Ge yatirnmlarini arttiran {ilkelerin

zenginlestikleri, yine Ar-Ge yatirimlarimi arttiran firmalarin ise pazar paylarmi ve
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karliliklarimi  arttirdiklart  dikkat ¢ekmektedir. Bu sebeple iilkeler, cesitli tesvik
programlar1 ile Ozel sektorii Ar-Ge yatirimlarina 6zendirmeye calismaktadir. Bu
tesviklerin de etkisiyle kamunun yani sira 6zel sektoriin yaptigr Ar-Ge yatirimlari da ¢ok
hizli bir artis géstermistir. Gelismis lilkelerde Ar-Ge yatirimlarinin 6nemi bilindigi i¢in
yapilan yatirimlar etkin kullanilmaktadir. Ancak Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
bazen tesviklerden yararlanmak bazen de Ar-Ge yatirimlarini lizumsuz bir gider olarak
gormekten dolayr Ar-Ge’yi verimli kullanmak i¢in gereken dikkat ve Ozen
gosterilmemektedir. Literatiirde ¢alismalarin ¢ogunda Ar-Ge yatirimlarinin firma
performansini olumlu etkiledigi yoniinde sonu¢ bulunmasinin bir nedeni, ¢alismalarin

biiyiik bir kisminin gelismis iilkelerdeki firmalar i¢in yapilmis olmasidir.

Ar-Ge yatirimlarimin Tiirkiye’deki firmalara pozitif etkisi olmamasimin c¢esitli
nedenleri olabilir. Bunlardan birisi Ar-Ge yatirimlarinin ¢ogu zaman faydasinin hemen
goriilmemesi olarak gosterilebilir. Genelde Ar-Ge belirli bir zaman sonra, elde edilen
teknoloji ve yenilik neticesinde firma performansini olumlu etkilemeye baglar. Teknoloji
ve yenilik elde edilmedikge Ar-Ge yatirimlarinin pozitif etkisini gérmek miimkiin
degildir. Tiirkiye’de firmalarin Ar-Ge yatirimlarina bakildiginda bir¢ok firmanin heniiz
diizenli bir Ar-Ge yatirimi1 yapmadigi, yapanlarinda biiyiik bir cogunlugunun son yillarda
basladigr veya arttirdigi goriilmektedir. Dolayistyla Ar-Ge yatirimlarindan beklenen
verimin firmalarin biiyiikk c¢ogunlugunda heniiz ortaya ¢ikmadigindan sz etmek

mumkindiir.

Ar-Ge yatirimlarinin firma performansina olumsuz etkisinin diger bir sebebi de
yapilan yatirimlarin yeterli seviyelerde olmamasi olabilir. Bu konu ile ilgili Morbey
(1988) ve Wang (2011) yaptiklari calismalarinda Ar-Ge yatirimlarinin satiglari etkilemesi
icin belirli bir esigi gegmesi gerektigini ifade etmektedirler. Tiirkiye’de yapilan yatirimlar
satiglara oranlandiginda ise, Ar-Ge yatirnmlariin heniiz ¢ok diisiik seviyelerde oldugu
dikkat ¢ekmektedir. Ornegin bu ¢alismada incelenen Imalat sektoriiniin Ar-Ge/Satislar
orant %0,68’dir. Alt sektorlerde ise; Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriinde
%1,01, Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler Sektdriinde %0,71, Tas ve Topraga
Dayali Sektdriinde %0,58 ve Gida, I¢ki ve Tiitiin sektoriinde %0,41 seklindedir. Halbuki
diinyanin 6nde gelen firmalarinda bu oran %5-6 dolaylarinda seyretmektedir. Avrupa
Komisyonunun hazirlamis oldugu 2014 Diinya Ar-Ge raporuna gore bu oran;
Samsung’da %6,4, Honda’da %5,4, Volkswagen’de %5,2, General Motor’da %4.6 ve
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Ford’da %4,4 scklindedir. Bilisim teknoloji iireten firmalarda bu oranin ¢ok fazla
yiikseldigi goriilmektedir. Yine ayni rapora gore Intel’de %20,1, Microsoft’ta %13,4 ve
Google’da 9%13,3 gibi cok yliksek seviyelerdedir. Bu firmalar ile kiyaslandiginda
firmalarimizin yatirim oranmnin ¢ok diisiik seviyelerde oldugu net bir sekilde

goriilmektedir.

Ar-Ge yatirnmlarinin firma performansini pozitif etkileyememesini diger bir nedeni
belki de en 6nemlisi Ar-Ge yatirimlarinin verimli kullanilmamas1 gosterilebilir. Clinkii
Ar-Ge verimli kullanildig1 zaman performans arttiran bir yatirima doniisiirken, verimli
kullanilmadigi zaman performansi diisiiren ekstra bir gider kalemi olmaktadir.
Modellerden alinan firmalara ait birim etkiler de bunu ispat etmektedir. Ciinkii ¢alismada
kullanilan firmalara ait birim etkiler incelendiginde Tiirkiye’deki biitiin firmalarda Ar-Ge
yatirimlarinin firma performansini negatif etkilemedigi goriilmektedir. Nitekim her
sektorde negatif etkilenen firmalarla birlikte biitiin modellerde pozitif etkilenen firmalar
da tespit edilmistir. Dolayisiyla Ar-Ge yatirimlarinin firmanin finansal performansina
etkisi; bu yatinmlar1 verimli kullanan firmalarda pozitif oldugu, verimli

kullanamayanlarda ise negatif oldugu anlasilmaktadir.

Tiirkiye’de son donemde tesviklerin de etkisiyle Ar-Ge yatirimlarinda 6nemli bir
yiikselis oldugu goriilmektedir. Bu yiikseliste en 6nemli pay ise 6zel sektore aittir. Bu
yiikselis trendinin yakalanmasi sevindirici olmakla birlikte bu yatirnmlarin gercek
amacina ulasabilmesi i¢in verimli kullanilmak da 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla
sitketlere Ar-Ge yatirimlarii arttirma bilinci yaninda etkin kullanma suurunun da

verilmesi gerekmektedir.



282

KAYNAKCA

ABD Hazine Bakanligi Mali Y&netim Dairesi,  Performans Olgiim Rehberi
(Arastirma/Inceleme/Ceviri Dizisi: 7), (1993), (Cev.: Hiilya Demirkaya), Sayistay
Yayin Isleri Miidiirliigii, Ankara 2000.

Acar, Aylin ve Yegenoglu, Selen, “Tiirkiye’de Ilacta Patent”, Ankara Eczacilik Fakiiltesi
Dergisi, 33(4), 2004, 269-285.

Acar, Mustafa, “Tarmmsal Isletmelerde Finansal Performans Analizi”, Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 20, 2003, 21-37.

Adacay, Funda Rana, “Bilgi Ekonomisine iliskin Temel Gostergeler Agisindan Avrupa
Birligi ve Tiirkiye'nin Karsilastirilmas1”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler

Dergisi, 19, 2007, 185-204.

Afchaa, Sergio ve Lopez, Guillén Ledn, “Public Funding of R&D and its Effect on the
Composition of Business R&D Expenditure” [Kamu Ar-Ge Finansmani ve Ozel
Sektér Ar-Ge Harcamalar1 Bilesimi tizerinde Etkisi], BRQ Business Research
Quarterly, 17(1), 2014, 22-30.

Agir, Hiiseyin, “Tirkiye ile Giliney Kore’de Bilim ve Teknoloji Politikalarinin
Karsilastirmasi1”, Bilgi Ekonomisi ve Yonetimi Dergisi, 5(2), 2010, 43-55.

Akbulak, Yavuz ve Akbulak, Seving, “Tiirkiye’nin Rekabet Giicii Baglaminda Arastirma
ve Gelistirme (Ar-Ge) Faaliyetlerinin Ozendirilmesi”, Finans Politik Ekonomik
Yorumlar Dergisi, 47 (544), 2010, 7-13.

Akgiig, Oztin, Finansal Yonetim, Avciol Basim Yayin, Istanbul 2013.
Akhilesh, K. B., R&D Management, Springer, London 2014.

Akin, Emrah, “Cokuluslu Sirketler, Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Vergisel Tesvik”,
Yaklasim Dergisi, 148, 2005, 65-72.

Akinci, Merter, Akinci, Goniil Yiice ve Yilmaz, Omer, “Ekonomik Ozgiirliikler Ile
Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski: Gelismis, Gelismekte Olan ve Az Gelismis
Ulkeler Uzerine Bir Panel Veri Analizi”, Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 32(2), 2013, 55-93.



283

Akinci, Merter, Akinc, Goniil Yiice ve Yilmaz, Omer, “Ekonomik Ozgiirliiklerin iktisadi
Biiyiime Uzerindeki Etkileri: Bir Panel Veri Analizi”, Anadolu Universitesi Sosyal

Bilimler Dergisi, 14(2), 2014, 81-96.

Akinci1, Merter, Aktiirk, Ergiin ve Yilmaz, Omer, “Petrol Fiyatlari lle Ekonomik Biiyiime
Arasindaki iliski: OPEC ve Petrol Ithalatcis1 Ulkeleri I¢in Panel Veri Analizi”,
Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 31(2), 2012, 1-17.

Akinc1, Merter, Goniil Yiice Akinct ve Omer Yilmaz, “Terdrizmin Enflasyon ve
Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri: Panel Iki Asamali En Kiiciik Kareler
Yontemi”, Uluslararasi Giivenlik ve Terorizm Dergisi, 5(1), 2014, 1-24.

Akman, Engin, Sermaye Yapisimi Belirleyen Isletmeye Ozgii Faktorler: IMKB de Islem
Géren Sanayi Firmalar: Uzerine Bir Panel Veri Uygulamasi, (Yayimlanmamis

Doktora Tezi), Biilent Ecevit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Zonguldak

2012.

Aksoy, Emine Ebru, “Isletme Sermayesi Y&netimi Ile Firma Performans: iliskisi: 2008

Krizi Ornegi”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, 50(586), 2013, 9-21.

Aktan, Bora ve Bodur, Bora, “Oranlar Aracilig [le Finansal Durumunuzu Nasil
Coziimlersiniz? (Kiigiik Isletmeler icin Bir Rehber)”, Journal of Yasar University,
1(1), 2006, 49-67.

Albayrak, Ali Sait, “Degisen Varyans Durumunda En Kiiclik Kareler Tekniginin
Alternatifi Agirlikli Regresyon Analizi ve Bir Uygulama”, Afyon Kocatepe
Universitesi I.LB.F. Dergisi, 10(2), 2008, 111-134.

Almazari, Ahmad Aref, “The Relationship between Working Capital Management and
Profitability: Evidence from Saudi Cement Companies” [Isletme Sermayesi
Yénetimi ile Karlilik Arasindaki iliskisi: Suudi Cimento Sirketlerinden Elde Edilen
Bulgular], British Journal of Economics, Management & Trade, 4(1), 2014, 146-
157.

Anderson, Mark C., Banker, Rajiv D. ve Ravindran, Sury, “Executive Compensation in
the Information Technology Industry” [Bilisim Teknolojisi Endiistrisinde Tazminat

Y o6netimi], Management Science, 46(4), 2000, 530-547.



284

Ansal, Hacer, “Ge¢mis Ve Gelecekte Ekonomik Gelismede Teknolojinin Rolii”, Mahmut
Kiper (Ed.), Teknoloji, (35-58), TMMOB 50. Y1l Yayinlari, Ankara 2004.

Arslantiirk, Duygu, Ar-Ge Harcamalar: ile Hisse Senedi Getirisi ve Risk Arasindaki
liskinin Incelenmesi: Tiirkive Ornegi, (Yaymnlanmamis Yiiksek Lisans Tezi),

Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Trabzon 2010.

Aschhoff, Birgit, Fier, Andreas ve Lohlein, Heide, Detecting Behavioural Additionality
an Empirical Study on the Impact of Public R&D Funding on Firms’ Cooperative
Behaviour in Germany (Discussion Paper No. 06-037), Centre for European

Economic Research Discussion Paper, Mannheim 2006.

Atagan, Giilsah, “IMKB’de Yer Alan Cimento Sirketlerinin Finansal Performanslarmin
Topsis Yéntemi Ile Ol¢iimii”, /. Uluslarars: Muhasebe ve Finans Sempozyumu: 31
Mayis — 2 Haziran — Gaziantep: Bildiriler (665-676), ISAF, Gaziantep 2012.

Ayaydin, Hasan ve Karaaslan, Ibrahim, “The Effect of Research and Development
Investment on Firms’ Financial Performance: Evidence from Manufacturing Firms
in Turkey” [Arastirma ve Gelistirme Yatinmlarinin Firmalarin Finansal
Performansi Uzerine Etkisi: Tiirkiye’deki Imalat Firmalar1 Uzerine Bir Uygulama],

Bilgi Ekonomisi ve Yonetimi Dergisi, 9(2), 2014, 43-509.

Aygiin, Mehmet, “Firma performansi tizerinde ¢alisma sermayesinin etkisi: Tiirk imalat

sektorii lizerine bir uygulama”, Ege Akademik Bakig, 12(2), 2012, 215-224.

Aytekin, Sinan ve Ibis, Aysenur, “Miilkiyet Yapisinin Isletmelerin Finansal Performansi
Uzerindeki Etkilerinin Degerlendirilmesi: BIST Metal Esya, Makina Endeksi
(XMESY) Uzerinde Bir Uygulama”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 40, 2014, 119-130.

Bae, Sung C. ve Kim, Dongnyoung, “The Effect of R&D Investments on Market Value
of Firms: Evidence from the US, Germany, and Japan” [Ar-Ge Yatirimlarinin
Firmalarin Piyasa Degerine Etkisi: ABD, Almanya ve Japonya’dan Bulgular], The
Multinational Business Review, 11(3), 2003, 51-75.

Bai, Jushan ve Ng, Serena, “Panel Unit Root Tests with Cross-Section Dependence: A
Further Investigation” [Yatay Kesit Bagimliligi ile Panel Birim Kok Testleri:
Derinlemesine bir Arastirma], Econometric Theory, 26(4), 2010, 1088-1114.



285

Baltagi, Badi H., Econometric Analysis of Panel Data, John Wiley & Sons Ltd, 2005.

Basgoze, Pinar ve Saym, H. Cem, “The Effect of R&D Expenditure (Investments) on
Firm Value: Case of Istanbul Stock Exchange” [Ar-Ge Harcamalarinin
(Yatinmlarinin) Firma Degerine Etkisi: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Ornegi], Journal of Business, Economics & Finance, 2 (3), 2013, 5-12.

Bayhan, B. Deniz, “Teknoloji ve Inovasyon Yénetimi”, Mahmut Kiper (Ed.), Teknoloji,
(285-310), TMMOB 50. Y1l Yayinlari, Ankara 2004.

Bayyurt, Nizamettin, “Isletmelerde Performans Degerlendirmenin Onemi ve Performans
Gostergeleri Arasindaki Iliskiler”, Sosyal Siyaset Konferasnlar: Dergisi, 53, 2007,
577-592.

Benli, Yasemin Keskin, “Sermaye Maliyeti”, Endiistriyel Sanatlar Egitim Fakiiltesi
Dergisi, 4, 1996, 23-43.

Bezirci, Muhammet, Ar-Ge Tesvikleri, Beta Basim Yayim Dagitim, Istanbul 2012.

Bilici, M. S. Ugur, “Ulkemizin Teknolojik Gelisiminde Ar-Ge'nin Onemi”, Madencilik
Biilteni, 63, 2002, 14-17.

Brealey, Richard A., Myers, Stewart C. ve Marcus, Alan J., Isletme Finansmaninin
Temelleri, (1997), (Cev.: Unal Bozkurt, Tiirkan Arikan ve Hatice Dogukanli),
McGraw-Hill ve Literatiir Yayicilik, Istanbul 2007.

Brigham, Eugene F. ve Houston, Joel F., Fundamentals of Financial Management,
Thomson South-Western, USA 2007.

Brooks, Neil, “Book Review: Canadian R&D Incentives: Their Adequacy and Impact”
[Kitap Elestirisi: Kanada Ar-Ge Tesvikleri: Yeterliligi ve Etkisi], Canadian Public
Policy, 10, 1984, 248-249.

Biiylikmirza, Kamil, Maliyet ve Yonetim Muhasebesi — Tekdiizene Uygun bir Sistem
Yaklasini, Gazi Kitabevi, Ankara 2014.

Biiyiikoztiirk, Sener, Cokluk, Omay ve Koklii, Nilgiin, Sosyal Bilimler I¢in Istatistik,
Pegem Akademi, Ankara 2013.



286

Carton, Robert B. ve Hofer, Charles W., Measuring Organizational Performance:
Metrics for Entrepreneurship and Strategic Management Research, Edward Elgar
Publishing, Cornwall 2006.

Ceylan Ali ve Korkmaz, Turhan, Isletmelerde Finansal Yénetim, Ekin Basim Yayim

Dagitim, Bursa 2012.

Choi, Suk Bong ve Williams, Christopher, “Innovation and Firm Performance in Korea
and China: a Cross-Context Test of Mainstream Theories” [Kore ve Cin'de Yenilik
ve Firma Performansi: Ana Teorilerin Capraz Baglam Testi], Technology Analysis

& Strategic Management, 25(4), 2013, 423-444.

Choi, Suk Bong ve Williams, Christopher, “The Impact Of Innovation Intensity, Scope,
And Spillovers On Sales Growth in Chinese Firms” [Cin Firmalarinda Inovasyon
Yogunlugu, Kapsam, ve Dagiliminin Satislarin Biiyiimesi Uzerine Etkileri], Asia
Pacific Journal of Management, 31(1), 2014, 25-46.

Civan, Mehmet, Sermaye Piyasast Analizleri ve Portféy Yontemi, Ekin Basim Yayin
Dagitim, Bursa 2010.

Coombs, Joseph E. ve Gilley, K. Matthew, “Stakeholder Management as a Predictor of
CEO Compensation: Main Effects and Interactions with Financial Performance”
[CEO Tazminat Belirleyicisi olarak Paydas Yonetimi: Finansal Performans ile
Etkilesimleri ve Ana Etkileri], Strategic Management Journal, 26(9), 2005, 827—
840.

Czarnitzki, Dirk, Hanel, Petr ve Rosa, Julio Miguel, “Evaluating the Impact of R&D Tax
Credits on Innovation: A Microeconometric Study on Canadian Firms” [Yenilik
Uzerine Ar-Ge Vergi Kredisi Etkisinin Degerlendirilmesi: Kanada Firmalarinda

Mikroekonomik bir Calisma], Research Policy, 40(2), 2011, 217-229.

Catalbas, Gaye Karpat ve Yarar, Omer, “Tiirkiye’deki Bolgeler Arasi1 ¢ Gogii Etkileyen
Faktorlerin Panel Veri Analizi ile Tespiti”, Alphanumeric Journal, 3(1), 2015, 99-
117.

Cemrek, Fatih ve Burhan, Emine, “Petrol Tiiketiminin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki
Etkisinin Panel Veri Analizi Ile incelenmesi: Avrupa Birligi Ulkeleri ve Tiirkiye

Omegi”, Uluslararas: Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, 6(3), 2014, 47-58.



287

Cetin, Murat ve Ecevit, Eyyup, “Saglik Harcamalarinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki
Etkisi: OECD Ulkeleri Uzerine Bir Panel Regresyon Analizi”, Dogus Universitesi
Dergisi, 11(2) 2010, 166-182.

Cetin, Murat ve Isik, Hayriye, “Tiirkiye ve Avrupa Birligi Ekonomilerinde Yenilikler ve
Ar-Ge’nin Tegviki: Karsilagtirmali Bir Degerlendirme”, Maliye Dergisi, 166, 2014,
75-94.

Cetiner, Ertugrul, Isletmelerde Mali Analiz, Gazi Kitabevi, Ankara 2005.

Cibik, Duygu, Kayayurt, Dilek ve Telefoncu, Filiz, “Tirkiye’de Ar-Ge Personel Profili”
M. Atilla Oner (Haz.), Ar-Ge Yénetimi - Metodoloji Ornekleri / Sirketlerden
Ornekler /Arastirma Sonuclari, (179-237), Bogazi¢i Universitesi Yaymevi,
Istanbul 2006.

Cinar, Serkan ve Ozcalik, Melih, “Gelismekte Olan Ulkelerde Mali Siirdiiriilebilirlik:
Panel Veri Analizi”, Journal of Yasar University, 9(33), 2014, 5623-5635.

Cinar, Serkan, “Gelir ve CO2 Emisyonu {liskisi: Panel Birim Kok ve Esbiitiinlesme
Testi”, Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 30(2),
2011, 71-83.

Cinar, Serkan, “OECD Ulkelerinde Kisi Basma GSYIH Duragan Mi1? Panel Veri
Analizi”. Marmara Universitesi IIBF Dergisi, 29(2), 2010, 591-601.

Coban, Orhan, “Tiirk Otomotiv Sanayiinde Endiistriyel Verimlilik ve Etkinlik”, Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 29, 2007, 17-36.

Damodaran, Aswath, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the
Value of Any Asset, John Wiley & Sons, New Jersey 2012.

Del Montea, Alfredo ve Papagni, Erasmo, "R&D and the Growth of Firms: Empirical

Analysis of a Panel of Italian Firms” [Ar-Ge ve Sirketlerin Biiyiimesi: italyan

Sirketlerinde Ampirik Bir Panel Analizi], Research Policy, 32, 2003, 1003-1014.

Demir, Mehmet, Tuncay, Merve ve Kisakiirek, M. Mustafa, “Lojistik Faaliyetlerin
Isletmelerin Finansal Performansina Etkisi: IMKB Uretim Sektériinde Bir

Arastirma”, ”, 1. Uluslararst Muhasebe ve Finans Sempozyumu: 31 Mayis — 2

Haziran — Gaziantep: Bildiriler (940-956), ISAF, Gaziantep 2012.



288

Demir, Murat ve Geyik, Osman, “Tiirkiye’de Ar-Ge & Inovasyon Harcamalarinin
Gelisim Siireci ve Ekonomik Etkileri”, Journal of Life Economics, 2, 2014, 171-
190.

Demirel, Pelin ve Mazzucato, Mariana, “Innovation and Firm Growth: Is R&D worth it?”
[Yenilik ve Firmanin Gelismesi: Ar-Ge buna Deger mi?], Industry & Innovation,
19(1), 2012, 45-62.

Dogru, Biilent, Recepoglu, Miirsit ve Celik, Orkun, “Do6viz Kuru Hareketleri ve Biitce
Ac181, Enflasyona Yol Acar M1? Gelismekte Olan Asya Ulkeleri Uzerine Bir Panel
Nedensellik Analizi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi I[IBF Dergisi, 8(2), 2013,
21-36.

Dunne, Patrick M., Lusch, Robert F. ve Carver, James R., Retailing, Cengage Learning,
USA 2011.

Duran, Selman, Kisa Vadeli Yabanci Yaturimlarin Kobi Finansmanina Etkileri: IMKB de
Bir Uygulama, (Yayimmlanmamis Doktora Tezi), Gebze Yiiksek Teknoloji Enstitiisii
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Gebze 2013.

Ege, [lhan ve Sener, Zeynep, “Performans Olciimiinde Kullanilan Yéntemler: Performans
Karnesi ve Kumanda Paneli Karsilastirmasi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 57,
2013, 107-120.

Ehie, Ike C. ve Olibe, Kingsley, “The Effect of R&D Investment on Firm Value: An
Examination of US Manufacturing and Service Industries” [Ar-Ge Yatirimlarinin
Firma Degerine Etkisi: ABD Imalat ve Hizmet Sektorlerinde Bir Incelenmesi], Int.

J. Production Economics, 128, 2010, 127-135.

Ehrhardt, Michael C. ve Brigham, Eugene F., Financial Management: Theory and
Practice, South-Western Cengage Learning, USA 2009.

Ekinci, Aykut, “Sermaye Hareketleri Biiyiime Iliskisi: OECD Ulkeleri Ornegi” [Bildiri],
Paper Presented at EconAnadolu 2011: Anadolu International Conference in

Economics 1, (Haziran 2011), Eskisehir.

Elitag, Cemal ve Agca, Veysel, “Firmalarda Cok Boyutlu Performans Degerleme
Yaklagimlar: Kavramsal Bir Cerceve”, Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal

Bilimler Dergisi, 8(2), 2006, 343-370.



289

Elmas, Bekir ve Temurlenk, M. Sinan, “Hisse Senedi Fiyati-Islem Hacmi Arasindaki
Granger Nedensellik: IMKB’de Hisse Bazli Bir Analiz”, IMKB Dergisi, 11(43),
2009, 1-16.

Elmas, Bekir, “Yabanci Portfdy Yatirimlarmin IMKB’ye Etkisi: IMKB’de Endeks Bazli
Bir Calisma”, IMKB Dergisi, 12 (47), 2011, 1-18.

Elmas, Bekir, Finansal Tablolar Analizi — TMS/TFRS’ye Gére Kaleme Alinmuis
Piyasadan Gercek Ornekler Uzerinden Analizler, Nobel Yaymcilik, Ankara 2015.

Elsayed, Khaled ve Paton, David, “The Impact Of Environmental Performance On Firm
Performance: Static And Dynamic Panel Data Evidence” [Cevresel Performansin
Firma Performansina Etkisi: Statik ve Dinamik Panel Analizi], Structural Change
and Economic Dynamics, 16, 2005, 395-412.

Elschner, Christina ve Ernst, Christof, The Impact of R&D Tax Incentives on R&D Costs
and Income Tax Burden (Discussion Paper No. 08-124), Center for Eurepean
Economic Reaserch (ZEW), 2008.

Er, Emre, “Basel-Il Kriterlerini Anlama Yolunda Mali Tablolar ve Finansal Analizin
Onemi-II”, Bilanco Dergisi, 113, 2009, 52-55.

Ercan, Metin Kamil ve Ban, Unsal, Degere Dayali Isletme Finansi — Finansal Yonetim,
Gazi Kitabevi, Ankara 2005.

Erdem, Baris, Gokdeniz, Ayhan ve Met, Onder, “Yenilik¢ilik ve Isletme Performansi
Mliskisi: Antalya’da Etkinlik Gosteren 5 Yildizli Otel Isletmeleri Ornegi”, Dokuz
Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 26(2), 2011, 77-112.

Erdogan, Muammer, Finansal Yonetim, Aktif Yayinevi, Erzurum 2011.

Erkal, Gokhan, Akinci, Merter ve Yilmaz, Omer, “Politik Istikrarsizlik ve Yolsuzluk
Mliskisi: Bir Panel Veri Analizi”, Ege Akademik Bakis, 15(3), 2015, 335. 327-342.

Erkiletlioglu, Hatice, Diinyada ve Tiirkiye’'de Ar-Ge Faaliyetleri, Tiirkiye Is Bankasi
Iktisadi Arastirmalar Boliimii, 2013.

Ersan, Alper, Ar-Ge, Yenilik, Bilim ve teknoloji Destekleri (Tegvik/Destek Rehberi serisi
5), Istanbul Ticaret Odas1 Yayinlari, Istanbul 2012, 13,14.



290

Etzkowitz, Henry, Webster, Andrew, Gebhardt, Christiane ve Terra, Branca Regina
Cantisano, “The Future of the University and the University of the Future:
Evolution of Ivory Tower to Entrepreneurial Paradigm” [Universitenin Gelecegi ve
Gelecegin Universitesi: Girisimcilik Paradigma igin Fildisi Kulesi Evrimi],

Research Policy, 29(2), 2000, 313-330.

Falk, Martin, “Quantile Estimates of the Impact of R&D Intensity on Firm Performance”

[Ar-Ge yogunlugunun Firma performansma Etki Derecesinin Tahmini], Small

Business Economics, 39 (1), 2012, 19-37.

Falope, Olufemi I. ve Ajilore, Olubanjo T., “Working Capital Management and Corporate
Profitability: Evidence from Panel Data Analysis of Selected Quoted Companies in
Nigeria” [Calisma Sermayesi Yonetimi ve Kurumsal Karlilik: Nijerya'da Koteli
Secilmis  Sirketlerden Panel Veri Analizi ile elde edilen Bulgular], Research

Journal of Business Management, 3, 2009, 73-84.

Forbes, Kristin J., “How Do Large Depreciations Affect Firm Performance?” [Biiyiik
Amortismanlar Firma Performansi Nasil Etkiliyor?], IMF Staff Papers, 49(Special
Issue), 2002, 1-25.

Gallagher, Timothy J. ve Andrew, Joseph D., Financial Management; Principles and
Practice, Freeload Press, USA 2007.

Garcia-Manjona, Juan V. ve Romero-Merino, M. Elena, “Research, Development and
Firm Growth: Empirical Evidence from European Top R&D Spending Firms”
[Aragtirma, Gelistirme ve Firma Biiyiimesi: Avrupa En ¢ok Ar-Ge Harcamasi
Yapan Firmalar Uzerine Ampirik Arastirma], Research Policy, 41, 2012, 1084—
1092.

Gaver, D. P. ve Srinivasan, V., “Allocating Resources between Research and
Development: A Macro Analysis” [Arastirma ve Gelistirme Kaynaklarinin

Ayristirilmasi: Bir makro Analizi], Management Science, 18(9), 1972, 492-501.

Ghaffar, Aimen ve Khan, Waseem Ahmed, “Impact of Research and Development on
Firm Performance” [Arastirma ve Gelistirmenin Firma Performansina Etkisi],

International Journal of Accounting and Financial Reporting, 4(1), 2014, 357-367.



291

Gharbi, Sami, Sahut, Jean-Michel ve Teulon, Frédéric, “R&D Investments and High-
Tech Firms' Stock Return Volatility” [Ar-Ge Yatirimlar1 ve ileri teknoloji
Firmalarinin Hisse Senedi Getirisindeki Oynaklik], Technological Forecasting &
Social Change, 88, 2014, 306-312.

Giannetti, Mariassunta ve Ongena, Steven, “Financial Integration and Firm Performance:
Evidence from Foreign Bank Entry in Emerging Markets” [Finansal Entegrasyon
ve Firma Performansi: Gelisen Piyasalara Giren Yabanci Bankalardan Bulgular],
Review of Finance, 13, 2009, 181-223.

Gibson, Charles H., Financial Reporting and Analysis: Using Financial Accounting
Information, Cengage Learning, USA 2010.

Goger, Ismet ve Bulut, Sahin, “Petrol Fiyatlarindaki Degisimlerin Rusya Ekonomisine
Etkileri: Coklu Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme ve Simetrik Nedensellik Analizi”,
Cankirr Karatekin Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 5(2),
2015, 721-748.

Gocer, Ismet, “Secilmis OECD Ulkelerinde Biitce Aciklarin Siirdiiriilebilirligi: Yatay
Kesit Bagimliligi Altinda Panel Es-Biitiinlesme Analizi”, Journal of Yasar
University, 30(8) 2013, 5086-5104.

Goger, Ismet, Kutbay, Hiiseyin, Gerede, Cemaleddin ve Aslan, Recep, “Vergi
Tesviklerinin Ar-Ge ve inovasyon Etkisi: Panel Egbiitiinlesme ve Nedensellik

Analizi”, Maliye Dergisi, 167, 2014, 163-183.

Gocer, Ismet, Mercan, Mehmet ve Hotunluoglu, Hakan, “Secilmis OECD Ulkelerinde
Cari Islemler Agigimim Siirdiiriilebilirligi: Yatay Kesit Bagimliligi Altinda Coklu
Yapisal Kirilmali Panel Veri Analizi”, Maliye Dergisi, 163, 2012, 449-467.

Goker, Aykut, “Tirkiye’de 1960’lar ve Sonrasindaki Bilim ve Teknoloji Politikasi
Tasarmmlari Nigin (Tam) Uygula(ya)madik?”, ODTU Ogretim Elemanlar: Dernegi,
“Ulusal Bilim Politikas1” Paneli, ODTU, (Haziran 2002), Ankara.

Graham, John ve Smart, Scott B., Introduction to Corporate Finance: What Companies
Do, Cengage Learning, USA 2011.

Greene, William H., Solutions Manual Econometric Analysis, Prentice Hall, New Jersey
2003.



292

Guellec, Dominique ve Potterie, Bruno van Pottelsberghe de la, “R&D and Productivity
Growth: Panel Data Analysis of 16 OECD Countries”, OECD Economic Studies
No. 33, 2001/11, 2001, 103-125.

Guellec, Dominique ve Potterie, Bruno van Pottelsberghe de la, “The Impact of Public
R&D Expenditure on Business R&D” [Kamu Ar-Ge Harcamalarinin Ozel Sektdr
Ar-Ge Harcamasina Etkisi], Economics of Innovation and New Technology, 12(3),
2003, 225-243.

Guellec, Dominique ve Potterie, Bruno van Pottelsberghe de la, The Impact of Public
R&D Expenditure on Business R&D, OECD Science, Technology and Industry
Working Papers, (2000/04), OECD Publishing, Paris 2000.

Guijarati, Damodar N. ve Porter, Dawn C., Temel Ekonometri, (2009), (Cev: Umit

Senesen ve Giilay Giinliik Senesen), Literatiir Yayinlari, Istanbul 2012.

Giir, Nurullah, Yeni Ekonomi Igin Anahtar Ar-Ge ve Inovasyon Finansmani1 (Analiz No:

112), Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalar1 Vakfi (SETA), Ankara 2014.

Giirdal, Yigit ve Soziibek, Serdar, “Ar-Ge Kalite Modeli”, M. Atilla Oner (Haz.), Ar-Ge
Yonetimi - Metodoloji Ornekleri / Sirketlerden Ornekler /Arastirma Sonuglart,
(259-296), Bogazici Universitesi Yaymevi, istanbul 2006.

Giliris, Selahattin, Caglayan, Ebru ve Giiris, Burak, Eviews ile Temel Ekonometri, Der
Yayinlari, Istanbul 2011.

Hadri, Kaddour, “Testing For Stationarity in Heterogeneous Panel Data” [Heterojen
Panel Veride Duraganligin Test Edilmesi], Econometrics Journel, 3, 2000, 148-
161.

Hampson, Keith, Kraatz, Judy A. ve Sanchez, Adriana X., R&D Investment and Impact
in the Global Construction Industry, Routledge, New York 2014.

He, Wenlong, Liu, Chong, Lu, Jiangyong ve Cao, Jing, “Impacts Of ISO 14001 Adoption
On Firm Performance: Evidence From China” [ISO 14001°’i Benimsemenin Firma
Performansi Uzerine Etkisi: Cin’de bir Arastirma], China Economic Review, 32,
2015, 43-56.



293

Hepaktan, C. Erdem ve Cinar, Serkan, “OECD Ulkelerinde Biiyiime-Cari Islemler
Dengesi liskisi: Panel Veri Analizi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,

12(1), 2012, 43-58.

Hernandez, Héctor, Tibke, Alexander, Hervas, Fernando, Vezzani, Antonio, Dosso,
Mafini, Amoroso, Sara ve Grassano, Nicola, The EU Industrial R&D Investment

Scoreboards 2014, European Commission, 2014.

Hsiao, Cheng ve Sun, Baohong, “To Pool or Not to Pool Panel Data”, J. Krishnakumar
ve E. Ronchetti (Ed.), Panel Data Econometrics: Future Directions, (ss. 181-
198), Amsterdam 2000.

Hsiao, Cheng, Analysis of Panel Data (Second Edition), New York, Cambridge
University Press, New York 2003.

Hsu, Feng-Jui, Chen, Mu-Yen, Chen, Yu-Cheng ve Wang, Wei-Chieh, “An Empirical
Study on the Relationship between R&D and Financial Performance” [Ar-Ge ve
Finansal Performans Arasindaki Iliski Uzerine Amprik Bir Calisma], Journal of
Applied Finance & Banking, 3 (5), 2013, 107-1109.

Iswatia, Sri ve Anshori, Muslich, “The Influence of Intellectual Capital to Financial
Performance at Insurance Companies in Jakarta Stock Exchange (JSE)” [Jakarta
Borsasi'ndaki Sigorta Sirketlerinde Entelektiiel Sermayenin Finansal Performansa
Etkisi],Proceedings of the 13th Asia Pacific Management Conference, Melbourne,
Australia, 2007, 1393-1399.

Isigicok, Erkan, “Performans Olgiimii, Yonetimi ve Istatistiksel Analizi”, Istanbul

Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, 7, 2008, 1-23.

Isik, Nihat ve Acar, Mustafa, “Imalat Sanayi ve Tekstil Sektorii i¢in Cobbdouglas, Ces
ve Translog Uretim Fonksiyonlarinin Tahmini”, Sel¢uk Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Sosyal ve Ekonomik Aragtirmalar Dergisi, 6(11), 2006, 91-
109.

Isik, Nihat ve Kiling, Efe Can, “Bélgesel Kalkinma *da Ar-Ge ve Inovasyonun Onemi:
Karsilastirmali Bir Analiz”, Eskisehir Osman Gazi Universitesi I[IBF Dergisi, 6(2),
2011, 9-54.



294

Inam, Ahmet, “Teknoloji - Bilim Iliskisinin Insan Yasaminda Yeri”, Mahmut Kiper (Ed.),
Teknoloji, (15-34), TMMOB 50. Y1l Yayinlari, Ankara 2004.

Inci, Cihan, Finansal Yénetim Kararlarimn Firmamn Karliligi ve Piyasa Degeri
Uzerindeki Etkileri: BIST deki Sanayi Sirketleri Uzerine Bir Panel Veri
Uygulamast, (Yaymmlanmamis Doktora Tezi), Biilent Ecevit Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisti, Zonguldak 2014.

Istanbul Kalkinma Ajansi, Tiirkiye ve Istanbul Bolgesi'nde Ar-Ge ve Yenilik, Istanbul
Kalkinma Ajans1 Yayni, Istanbul 2012.

Izmir Kalkinma Ajans1 ve Ege Universitesi, Bilim ve Teknoloji Uygulama ve Arastirma
Merkezi, Izmir Bélgesel Ar-Ge ve Yenilik Kapasitesi Analizi, Izmir Kalkinma

Ajans1 Yayini, Izmir 2012.

Jones, Charles P., Investments: Analysis and Management, John Wiley & Sons, USA
2012.

Kabadayi, Ebru Tiimer, “isletmelerdeki Uretim Performans &lgiitlerinin Gelisimi,
Ozellikleri ve Siirekli lyilestirme ile iliskisi”, Dogus Universitesi Dergisi, 3(2),
2002, 61-75.

Kaplan, Fatih, Ekonomik Biiyiime - Dolayli Belirleyicileri ve Bir Uygulama, Savas
Yaymevi, Ankara 2016.

Karacaer, Semra ve Aygiin, Mehmet, “Entellektiiel Sermayenin Firma Performansi
Uzerindeki Etkisi”, Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 27(2), 2009, 127-140.

Karagdl, Erdal Tanas ve Karahan, Hatice, Yeni Ekonomi Ar-Ge ve Inovasyon (Analiz No:
82), Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalar1 Vakfi (SETA), Ankara 2014.

Karaman, Rifat, “Isletmelerde Performans Ol¢iimiiniin Onemi ve Modern Bir Performans
Olgme Araci1 Olarak Balanced Scorecard”, Selcuk Universitesi IIBF Sosyal ve
Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 16, 2009, 410-427.

Karamustafa, Osman, Varici, Idris ve Er, Biinyamin, “Kurumsal yonetim ve firma

performansi: IMKB kurumsal yonetim endeksi kapsamindaki firmalar iizerinde bir



295

uygulama”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 17, 2009, 101-
120.

Karan, Mehmet Baha, Yatirim Analizi ve PortfGy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara 2013.

Kaya, Abdulkadir, Giilhan, Unal ve Giingdr, Bener, “Tiirkiye Ekonomisinde Finans
Sektorii ve Reel Sektor Etkilesimi”, Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi,
5(8), 2013, 2-15.

Kiyilar, Murat, “Finansal Analiz” (121-146), (Ed.: Mehmet Siikrii Tekbas) Finansal
Yonetim ve Mali Analiz, Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu,

Ekim 2014.

Kiper, Mahmut, “Teknoloji Transfer Mekanizmalar1 ve Bu Kapsamda Universite - Sanayi
Isbirligi” Mahmut Kiper (Ed.), Teknoloji, (59-122), TMMOB 50. Y1l Yayinlari,
Ankara 2004, 61

Kiraci, Murat ve Arsoy, M. Fatih, “Arastirma Gelistirme Giderlerinin Isletmelerin
Karlihg Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi: IMKB Metal Esya Sektoriinde Bir
Arastirma”, Muhasebe ve Denetime Baks, 13(41), 2014, 33-48.

Kocaman, A. Mesut, Mutlu, M. Esat, Bayraktar, Demet ve Araz, Ozgijr M., “OECD
Ulkelerinin Saglik Sistemlerinin Etkinlik Analizi”, Endiistri Miihendisligi Dergisi,
23(4), 2012, 14-31.

Kocamis, Tugce Uzun ve Giingor, Aysegil, “Tiirkiye’de Ar-Ge Harcamalar1 ve Teknoloji
Sektoriinde Ar-Ge Giderlerinin  Karlilik Uzerine FEtkisi: Borsa Istanbul
Uygulamasi1”, Maliye Dergisi, 166, 2014, 127-138.

Korkmaz, Ozge ve Karaca, Siilleyman Serdar, “Firma Performansini Etkileyen Faktorler

ve Tiirkiye Ornegi”, Ege Akademik Bakis, 13(2), 2013, 169-179.

Korkmaz, Ozge ve Karaca, Siileyman Serdar, “Uretim Isletmelerinde Firma Karliliginin
Finansal Belirleyicileri ve BIST imalat Sanayi Uygulamas1”, Ege Akademik Bakas,
14(1), 2014, 21-29.

Korkmaz, Turhan, Uygurtiirk, Hasan, Gokbulut, R. Tlker ve Giigercin, Giilay, “IMKB’de

Islem Goren Cimento Isletmelerinin Varlik Performansina Etki Eden Finansal



296

Faktorlerin Belirlenmesi Uzerine Bir Arastirma”, Marmara Universitesi [IBF

Dergisi, 25(2), 2008, 565-587.

Kotan, Hakan, Ar-Ge Desteginin Sirket Satis, Karlilik ve Hisse Senedi Degerlerine Etkisi,
(Yaymmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Bankacilik ve

Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul 2011.

Kose, Ahmet, “Finansal Tablolarin Oranlar Yoluyla Analizi”, MISED Dergisi, 1-2, 2001,
39-44,

Kuban, Baha, “Teknoloji ve Toplumsal Denetimi”, Mahmut Kiper (Ed.), Teknoloji, (311-
331), TMMOB 50. Y1l Yaymlari, Ankara 2004.

Kurumlar Vergisi Genel Tebligi, (2006), T.C. Resmi Gazete, 26205, 13 Haziran 2006.

Kusat, Nurdan, “Ulusal Yenilik Giiciiniin Olusmasinda Universitelerin Rolii”, Siileyman

Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, 1(1), 2009, 169, 160-174.

Kiigiik, Saban, “Tiirkiye Ar-Ge Liginin Neresinde?”, KPM Giindem, 21, (Ocak / Mart
2015), 70-71.

Lazaridis, loannis ve Tryfonidis, Dimitrios, “Relationship Between Working Capital
Management and Profitability of Listed Companies in the Athens Stock Exchange”
[Atina Menkul Kiymetler Borsasina Kote Sirketlerde Isletme Sermayesi Y&netimi
ile Karlilik Arasindaki Iliski], Journal of Financial Management and Analysis,
19(1), 2006, 1-12.

Lederman, Daniel ve Maloney, William F., R&D and Development (Working Papers No:
3024), Policy Research Working Papers, April 2003.

Lee, Chang-Yang, “A Theory of Firm Growth: Learning Capability, Knowledge
Threshold, and Patterns of Growth” [Bir Firma Biiyiime Teorisi: Ogrenme
Yetenegi, Bilgi Esigi ve Bitylime Modelleri], Research Policy, 39(2), 2010, 278-
289.

Lee, Yune, Han, Seong Ho ve Yoo, Gwang Min, “The Empirical Study on the
Relationship Between R&D Investment and Growth Rate Change of Manufacturing

Firms in Incheon” [Incheon'daki Imalat Sirketlerinin Biiyiime Hizindaki Degisim



297

fle Ar-Ge Yatirimlar1 Arasindaki Iliski Uzerine Ampirik Bir Calisma], Journal of
the Korean society for quality management, 41 (4), 2013, 601-610.

Li, Xiaoping ve Zhang, Qi, “Collaborations Within and Across Regions in Technology
Commercialization in China”, Jiuping Xu, Stefan Nickel, V. Cruz Machado ve Asaf
Hajiyev (Editorler), Proceedings of the Ninth International Conference on
Management Science and Engineering Management, (137-150), Springer
Publication, Berlin Heidelberg 2015.

Liévana, Carlos Mondragon, “The Relationship between Industry and Universities”
[Sanayi ve Universiteler Arasindaki iliski], Cuadernos de Estudios Empresariales,
20, 2010, 81-105.

Maddala, G. S. ve Wu, Shaowen, “A Comparative Study of Unit Root Tests With Panel
Data And A New Simple Test” [Karsilastirmali Panel Birim Kok Testleri Calismasi
ve Yeni Kolay bir Test], Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Special Issue,
1999, 631-652.

Madura, Jeff ,Uluslararas: Finansal Yonetim — |1 — International Financial Management,
(2011), (Cev.: Hatice Dogukanli), Nobel Yayinevi, Ankara 2013.

Madura, Jeff, Uluslararasi Finansal Yonetim — | — International Financial Management,
(2011), (Cev.: Hatice Dogukanli), Nobel Yayinevi, Ankara 2012.

Maggina Anastasia, ve Tsaklanganos, Angelos, “Asset Growth and Firm Performance
Evidence from Greece” [Yunanistan'da Aktiflerdeki Biliylime ile Firma
Performansi], The International Journal of Business and Finance Research, 6(2),
2012, 113-124.

Meo, Sultan Ayoub, Usmani, Adnan Mahmood, Vohra, M. Saeed ve Bukhari, Ishfag A.,
“Impact of GDP, spending on R&D, Number of Universities and Scientific Journals
on Research Publications in Pharmacological Sciences in Middle East”, European
Review for Medical and Pharmacological Sciences, 17, 2013, 2697-2705.

Mercan, Mehmet, “Feldstein-Horioka Hipotezinin AB-15 ve Tiirkiye Ekonomisi igin

Sinanmast: Yatay Kesit Bagimlilig1r Altinda Yapisal Kirilmali Dinamik Panel Veri
Analizi”, Ege Akademik Bakig, 14(2), 2014, 231-245.



298

Morbey, Graham K., “R&D: Its Relationship to Company Performance” [Ar-Ge: Sirket
Performansi ile iliskisi], Journal of Product Innovation Management, 5(3), 1988,
191-200.

MUSIAD, Kiiresel Rekabet Icin Ar-Ge ve Inovasyon (Arastirma Raporlar: 76),
MUSIAD, Istanbul 2012, 33-35.

NCERT, Accountancy Company Accounts & Analysis of Financial Statements, NCERT,
New Delhi 2013.

Nuchera, Antonio Hidalgo ve Garrigés, José Albors, “New Innovation Management
Paradigms in the Knowledge-Driven Economy” [Bilgi Odakli Ekonomide Yeni
Yenilik Yo6netimi Paradigmalari], Mostafa Hashem Sherif ve Tarek M Khalil (Ed.),
Management of Technology Innovation and Value Creation Selected Papers from
the 16th International Conference on Management of Technology, (3-20), World
Scientific, Singapur 2008.

Odabas1, Yavuz, “Degisimin ve Déniisiimiin Arac1 Olarak Girisimci Universite”[Bildiri],

Universitelerde Strateji Planlama Paneli, (EKim 2005), Antalya, 87-104.

OECD, Bilimsel ve Teknolojik Faaliyetlerin Olgiimii - Frascati Kilavuzu 2002: Arastirma

ve Deneysel Gelistirme Taramalar: I¢in Onerilen Standart Uygulama, (2002),
(Cev.: TUBITAK), Paris 2005.

OECD, Key Trends in Science, Technology and Innovation, (Tecnology and Industry
Outlook 2010), OECD Publication, 2010.

OECD, OECD Science, Technology and Industry Scoreboard 2005, OECD Publishing,
Paris 2005.

Okka, Osman, Analitik Finansal Yonetim — Teori ve Problemler, Nobel Yayin Dagitim,
Ankara 2009.

Ozbey, G. Tanya ve Varol, Hasan, “Uluslararas1 Ar-Ge”, M. Atilla Oner (Haz.), Ar-Ge
Yénetimi - Metodoloji Ornekleri / Sirketlerden Ornekler /Arastirma Sonuglari, (21-
68), Bogazici Universitesi Yaymevi, Istanbul 2006.



299

Ozcan, Muhammet, Agirman, Ensar ve Yilmaz, Omer, “Ar-Ge Yatirimlarinin Hisse
Senedi Getirisi Uzerine Etkisi: Bist Teknoloji ve Bilisim Firmalar1 Uzerine Bir

Uygulama”, Maliye Dergisi, 166, 2014, 139-158.

Ozer, Ali ve Ozer, Nevin, “Kaynak Temelli Yaklasim ve Paydas Yaklasimi A¢isindan
Entelektiiel Sermayenin BIST deki Cokuluslu Isletmelerin Finansal Performansina

Etkisi”, BDDK Bankaculik ve Finansal Piyasalar, 8(2), 2014, 119-149.

Oztiirk, Emrah, Muammer Mesci ve Izzet Kiling, “Yenilik Faaliyetlerinin Isletme
Performansina Etkisi: Yat Limanlar1 Uzerine bir Degerlendirme”, Girisimcilik ve

Kalkinma Dergisi, 8(2), 2013, 97-118.

Oztiirk, Erkan ve Zeren, Feyyaz, “The Impact of R&D Expenditure on Firm Performance
in Manufacturing Industry: Further Evidence from Turkey” [Imalat Endiistrisinde
Ar-Ge Harcamalarimin Firma Performansina Etkisi: Tiirkiye’de Bir Uygulamadan

Fazlas1], International Journal of Economics and Research, 6(2), 2015, 49-53.

Oztiirk, Irfan, “Hayvansal Uretim Verilerinde Coklu Baglanti Probleminin Yanl
Regresyon Ydntemi Ile Coziimlenmesi”, KSU Doga Bilimleri Dergisi, 17(3), 2014,
1-12.

Oztiirk, M. Basaran, “Arastirma-Gelistirme Yatirnmlarmim Firma Degeri Uzerindeki

Etkisi: IMKB'de Bir Uygulama”, Verimlilik Dergisi, 1, 2008, 25-34.

Ozutku, Hatice ve Cetinkaya, Melek, “Stratejik Insan Kaynaklar1 Yonetimi ve Firma
Performansi1 Arasindaki Iliskide I¢sel ve Digsal Uyumun Moderatdr Etkisi: Tiirk
Otomotiv Sektoriinde Bir Alan Arastirmasi1”, Ege Akademik Bakig, 12(3), 2012,
351-367.

Parcharidis, E. ve Varsakelis, N. C., Investments in R&D and Business Performance.
Evidence from the Greek Market, (Working paper), Department of Economics
Aristotle University of Thessaloniki, 2007.

Parker, Charles, “Performance Measurement” [Performans Olgiimii], International

Journal of Productivity and Performance Management, 49(2), 2000, 63-66.

Pazarlioglu, M. Vedat ve Giirler, Ozlem Kiren, “Telekomiinikasyon Yatirimlar1 ve
Ekonomik Biiyliime Panel Veri Yaklasimi”, Finans Politik& Ekonomik Yorumlar,
44(508), 2007, 35-43.



300

Periasamy, P., A Textbook of Financial Cost and Management Accounting, Himalaya
Publishing House, New Delhi 2010.

Pesaran, M. Hashem, “A Simple Panel Unit Root Test in the Presence of Cross-Section
Dependence” [Yatay Kesit Bagimliligi Altinda Basit bir Panel Birim Kok Testi],
Journal of Applied Econometrics, 22, 2007, 265-312.

Prodan, Igor, “Influence of Research and Development Expenditures on Number of
Patent Applications: Selected Case Studies in OECD Countries and Central Europe,
1981-2001” [Patent Bagvuru Sayilarinda Arastirma ve Gelistirme Harcamalarinin
Etkisi: Secilmis OECD Ulkelerinde ve Orta Avrupa’da Vaka Calismalar1 1981-
2001], Applied Econometrics and International Development, 5(4), 2005, 5-22.

Rao, Jing, Yu, Yigian ve Cao, Yu, “The Effect That R&D Has on Company Performance:
Comparative Analysis Based on Listed Companies of Technique Intensive Industry
in China and Japan” [Ar-Ge Yatirimlarmin Firma Performans1 Uzerine Etkisi: Cin
ve Japonya’da Teknoloji Yogun Imalat Firmalar1 Arasinda Karsilastirmali Bir

Analiz], International Journal of Education and Research, 1(4), 2013, 1-8.

Rashkin, Michael D., Practical Guide to Research and Development Tax Incentives:

Federal, State, and Foreign, CCH a Wolters Kluwer Business, Chicago 2007.

Revenue Administration, Tax Incentives Regarding Research & Development In Turkey,
Presidency of Revenue Administration, Ankara 2009.

ey

Roox, Kristof, Avrupa Birligi'nde Esdeger Ilaglarin Pazara Girisinde Patentle Ilgili
Engeller, Avrupa Patent Ofisi Genel Merkezi Yayini, 2008.

Sariaslan, Halil ve Erol, Cengiz, Finansal Yonetim — Kavramlar, Kurumlar ve likeler,
Siyasal Kitabevi, Ankara 2008.

Sarisoy, Idris, Arastirma — Gelistirme Faaliyetlerine Yonelik Tesvikler — Karsilastirmali

Bir Analiz, Ekin Yayinevi, Bursa 2012.
Savci, Mustafa, Mali Tablolar Analizi, Murathan Yayinevi, Trabzon 2011.

Saygili, Seref, Bilgi Ekonomisine Gegis Siirecinde Tiirkiye Ekonomisinin Diinyadaki
Konumu, DPT Stratejik Arastirma Dairesi Yayinlari, Ankara 2003.



301

Sayilgan, Giiven, Soru ve yanitlariyla isletme Finansmani, Turhan Kitabevi, Ankara
2013.

Scatizzi, Cara, “Analyzing Debt Ratios” [Bor¢ Rasyosu Analizi], Computerized
Investing, 29(3), 2010, 20-21.

Schoeffler, Sidney, Buzzell Robert D., ve Heany, Donald F., “Impact of Strategic
Planning on Profit Performance” [Stratejik Planlamanin Karlilik Performansina

Etkisi],Harward Business Review, 1974, 137-145.

Seviiktekin, Mustafa ve Nargelegekenler, Mehmet, Ekonometrik Zaman Serileri Analizi

Eviews Uygulamali, Nobel Yayin Dagitim, Ankara 2010.

Shah, Anwar, The Economics of Research and Development: How Research and
Development Capital Affects Production and Markets and is Affected by Tax
Incentives (Policy research working papers No: 1325), World Bank Publications,
Washington 1994,

Silva, Raphael Braga da, Klotzle, Marcelo Cabus, Figueiredo, Antonio Carlos, Motta,
Luiz Felipe Jacques da, “Innovative Intensity and its Impact on The Performance
of Firms in Brazil” [Brezilya’da Yenilik Yogunlugu ve Onun Firma Performansina

Etkisi], Research in International Business and Finance, 34, 2015, 1-16.

Som, Oliver, Innovation without R&D: Heterogeneous Innovation Patterns of Non-R&D-
Performing Firms in the German Manufacturing Industry, Springer Gabler
Publication, Wiesbaden 2012.

Spencer, Barbara J. ve Brander, James A., “International R&D Rivalry and Industrial
Strategy” [Uluslararas1 Ar-Ge Rekabeti ve Sanayi Stratejisi], Review of Economic
Studies, 50(163), 1983, 707-722.

Stock, James H. ve Watson, Mark W., Ekonometriye Giris, (2007), (Cev. Bedriye
Saragoglu), Efil Yayimevi, Ankara 2011, 353.

Szymanski, David M., Bharadwaj, Sundar G. ve Varadarajan, P. Rajan, “An Analysis of
the Market Share-Profitability Relationship”’[Pazar Pay1 ve Karllik iliskisi Uzerine
bir Analiz], Journal of Marketing, 57(3), 1993, 1-18.



302

Sahin, Osman, “IMKB'ye Kayitli imalat Sirketlerinde Calisma Sermayesi Politikalar1 ve
Firma Performans: Iliskileri”, Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari

Bilimler Dergisi, 6(2), 2011, 123-141.

Samiloglu, Famil ve Unlii, Ulas, Sahiplik Yapis1 ve Firma Performans1 Arasindaki Iliski:
IMKB 100 Endeksi Firmalar1 Uzerine Bir Uygulama, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, 46, 2010, 66-73.

Sentiirk, Sevil ve Asan, Zerrin, “Bulanik Mantikta Korelasyon Katsayisi; Meterolojik
Olaylarda Bir Uygulama”, Eskisehir Osmangazi Universitesi Miihendislik
Mimarlhk Fakiiltesi Dergisi, 20 (1), 2007, 149-158.

Takim, Yekta, R&D, Innovation and Stock Market Performance: A Study on the Istanbul
Stock Exchange, (Yaymmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Izmir Ekonomi

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, [zmir 2013.

Tan, Mustafa ve Erdem, Tahir, Tiirkiye'de Ar-Ge Tesvikleri, Istanbul Ticaret Odas1
Yaynlari, istanbul 2010.

Tanridven, Cihan ve Aksoy, Emine Ebru, “IMKB'de Islem Géren Sirketlerde Ortaklik
Yogunlasmasinin Firma Performansi Uzerine Etkileri”, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, 46(1), 2010, 216-231.

Tar1, Recep, Ekonometri, Avci Ofset, Istanbul 2008.

Taskm, F. Dilvin ve Coskun, Sedat, “Ortaklik Yapilarinin Finansman Kararlar1 Uzerine
Etkisi: BIST Enerji Firmalar1 Incelemesi”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, 17(1), 2015, 105-118.

Tecer, Meral, Isletmelerde Sermaye Maliyeti, Tiirkiye ve Orta Dogu Amme Idaresi
Enstitlisti Yayinlari, Ankara 1980.

Tekin, Ahmet, “Vergi Tesvikleri ve Ekonomik Etkileri”, Dumlupinar Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 16, 2006, 301-316.

Torok, Robert M. ve Cordon, Patrick J., Operational Profitability: Systematic
Approaches for Continuous Improvement, John Wiley & Sons, New York 2002.

Trhal, Nadja, Experimental Studies on Partnership Dissolution, R&D Investment, and
Gift Giving, Kdlner Wissenschaftsverlag, Koln 2009.



303

Tsai, Kuen-Hung ve Wang, Jiann-Chyuan, “External Technology Acquisition and Firm
Performance: A Longitudinal Study” [Disaridan Teknoloji Edinimi ve Firma
Performansi: Uzunlamasina Bir Calisma], Journal of Business Venturing, 23, 2008,
91-112.

Tsang, Eric W.K., Yip, Paul S.L. ve Toh, Mun Heng, “The Impact of R&D on Value
Added for Domestic and Foreign Firms in a Newly Industrialized Economy” [Yeni

Endiistrilesmis Bir Ekonomide Ar-Ge nin Yerli ve Yabanci Firmalarin Katma

Degerine Etkisi], International Business Review, 17, 2008, 423-441.

TSPAKB (Tirkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluslan Birligi), Finansal Yénetim,
TSPAKB, Ekim 2012,

Tunay, K. Batu ve Silpagar, A. Murat, “Dinamik Mekan-Zaman Panel Veri Modelleriyle
Tiirkiye'de Bolgesel Enflasyon Yakisamasinin Analizi”, Gazi Universitesi Iktisadi

ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 9(1), 2007, 1-27.

Turanli, Miinevver ve Giineren, Elif, “Turizm Sektoriinde Talep Tahmin Modellemesi”,

Istanbul Ticaret Universitesi Dergisi, 2(3), 2003, 1-13.

TUBITAK, Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastrma Kurumu Ar-Ge Temelli Kamu
Ihtiyaglarina Yonelik Destek Programlar: Yonetmeligi, Birinci Bolim Madde 4.

TUBITAK, Tiirkiye 'nin Bilim ve Teknoloji Politikas: (Bilim ve Teknoloji, Strateji ve
Politika Calismalar1 TUBITAK BTP 97/04), TUBITAK Yayinlari, Ankara 1997.

Tiirk Patent Enstitiisti, Patent / Faydali Model Klavuzu, Tiirk Patent Enstitiisii Yayni,
Ankara 2015.

Tirk Patent Enstitiisti, Patent / Faydali Model, (Brostir), Tiirk Patent Enstitiisii Yayini,
Ankara 2015.

Tiirkan, Yavuz, “Ar-Ge Yatirnmlarinin Finansal Performans Uzerine Etkileri ve Bir
Arastirma”, H. Karadal (Ed.), 14. Ulusal Isletmecilik Kongresi Bildiriler Kitabi: 7-
9 Mayis 2015 — Aksaray: Bildiriler (ss. 1126-1132), Egitim Yayinevi, Konya 2015.

Tiirkiye Isveren Sendikalar1 Konfederasyonu, Bilim, Teknoloji ve Sanayide Tiirkiye nin

Durumu, Tiirkiye isveren Sendikalar1 Konfederasyonu Yayni, Subat 2015.

Tiirko, Metin, Finansal Yénetim, Alfa Basim Yayim Dagitim, Istanbul 2002.



304

TUSIAD, Ulusal Inovasyon Sistemi: Kavramsal Cerceve, Tiirkiye Incelemesi ve Ulke
Ornekleri, (Yaym No: TUSIAD-T/2003/10/362), TUSIAD, istanbul 2003.

UNCTAD, Incentives Unctad Series on Issues in International Investment Agreements

(UNCTAD/ITE/IIT/2003/5), United Nations Publication, Isvigre 2004.
UNESCO, UNESCO Science Report Towards 2030, UNESCO Publishing, Paris 2015.

United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), World Investment
Report 2005 - Transnational Corporations and the Internationalization of R&D,
United Nations Publication, New York and Geneva 2005.

USA International Business Publications, US Office of Management and Budget
Handbook - Adminstrative, Management and Budgeting Strategies, International

Business Publications, Washington 2012.

USA Office of Management and Budget, Fiscal Year 2013: Budget of the U.S.
Government, Government Printing Office, Washington 2012.

Usta, Ocal, Isletme Finansi ve Finansal Yonetim, Detay Yayincilik, Ankara 2008.

Uysal, Sener, “Performans Yonetimi Sisteminin Tanimi, Tarihcesi, Ama¢ ve Temel
Unsurlarina Genel Bir Bakis”, Electronic Journal of Vocational Colleges, 5(2),
2015, 32-39.

Unal, Targan ve Secilmis, Nisa, “Ar-Ge Gostergeleri Acisindan Tiirkiye ve Gelismis
Ulkelerle Kiyaslamas1”, Isletme ve Iktisat Calismalar: Dergisi, 1(1), 2013, 12-25.

Unal, Targan ve Secilmis, Nisa, “Satis Hasilat1 Artisinda Ar-Ge’nin Rolii ve Karliligin
Ar-Ge Harcamalarma Etkisi: Gaziantep Ornegi”, Yonetim ve Ekonomi

Arastirmalart Dergisi, 22, 2014, 202-210.

Varict, Idris ve Er, Biinyamin, “Muhasebe manipiilasyonu ve firma performans: iliskisi:

IMKB uygulamas1”, Ege Akademik Bakis, 13(1), 2013, 43-52.

Wang, Chao-Hung, “Clarifying the Effects of R&D on Performance: Evidence from the
High Technology Industries” [Ar-Ge'nin Performansa Etkilerinin Agiklanmasi:
Yiiksek Teknoloji Endiistrisinde Bir Arastirma], Asia Pacific Management Review,
16(1), 2011, 51-64.



305

Wang, Eric C., “Determinants of R&D Investment: the Extreme-Bounds-Analysis
Approach Applied to 26 OECD Countries” [Ar-Ge Yatiriminin Belirleyicileri: 26
OECD Ulkesinde Ug Sinirlar Coziimlemesi Yaklasimi ile bir Uygulama], Research
Policy 39(1), 2010, 103-116.

Warda, Jacek, “Measuring the Value of R&D Tax Provisions”, OCDE/GD(96)165, Fiscal
Measures to Promote R&D and Innovation (9-22), OECD Publications, Paris 1996.

Warda, Jacek, “Measuring the Value of R&D Tax Treatment in OECD Countries”, STI
Review (No: 27), Special Issue on New Science and Technology Indicators (185-
211), OECD Publications, Paris 2001.

Warda, Jacek, Measuring the Value of R&D Tax Provisions - A Primer on the B-index
Model for Analysis and Comparisons, JPW Innovation Associates Inc., Brussels
2005.

Warrad, Lina ve Al Omari, Rania, “The Impact of Turnover Ratios on Jordanian Services
Sectors’ Performance”, Journal of Modern Accounting and Auditing, 11(2), 2015,
77-85.

White, William L., The Debt-Equity Ratio, the Dividend Payout Ratio, Growth and the
Rate at Which Earnings Are Capitalized: An Empirical Study (Working Paper
No:52-64), Massachusetts Institute Of Technology, Cambridge 1964.

Wilson, Mick, Kannangara, Kamali, Smith, Geoff, Simmons, Mchele ve Raguse,
Burkhard, Nanoteknolojiye Giris, (2002), (Cev.: Ibrahim Okur, Erdogan Sentiirk,
Sitkt Duman ve Salih Akbulut), Degisim Yayinlari, Istanbul 2012.

Wooldridge, Jeffrey M., Econometric analysis of cross section and panel data [Elektronik
Stiriim], The MIT Press., Cambridge 2003.

Xie, Chuanyin, How Do Ownership and Debt Affect R&D Investments in Privatized
Firms? Evidence from the Emerging Economy of China, ProQuest Information,
Chapel Hill 2007.

Xing, Bo ve Yue, Xiabin, The Impact of R&D Intensity on the Volatility of Stock Price:
A Study of the Swedish Market During Year 1997-2005, (Master Degree Project in
Finance), University of Skovde School of Technology and Society, 2007.



306

Xu, Jian ve Jin, Zhenji, “Research on the Impact of R&D Investment on Firm
Performance in China's Internet of Things Industry” [Cin Bilisim Endiistrisinde Ar-
Ge Yatinmlarinin Firma Performansina Etkisinin Arastirilmasi], Journal of

Advanced Management Science, 4(2), 2016, 112-116.

Yavan, Nuri, “SCI ve SSCI Baglaminda Tiirkiye’nin Cografya Biliminde Uluslararasi
Yayin Performansinin Karsilagtirmalt Analizi: 1945-2005”, Cografi Bilimler
Dergisi, 3(1), 2005, 27-55.

Yilmaz, Omer ve Kaya, Vedat, “Bolgesel Kamu Harcamalar1 ve Bélgesel Ekonomik
Biiyiime iliskisi: Tiirkiye i¢in Panel Veri Analizi”, Atatiirk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti Dergisi, 12(2), 2008, 413-426.

Yiiregir, Oya H. ve Nakiboglu, Giilsiin, “Performans Olgiimii ve Olgiim Sistemleri: Genel
Bir Bakis”, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 16(2), 2007,
545-562.

Zabun, Fatih, “Gelismenin Itici Giicii: Ar-Ge-1 - Tiirkiye’de Finans Kaynag1 Bakimindan
Ar-Ge Harcamalar1”, Kalkinmada Anahtar Verimlilik, 313, (Ocak 2015), 10-13.

Zabun, Fatih, “Gelismenin Itici Giicii: Ar-Ge-ll - Tiirkiye’de Ar-Ge Harcamalari
Baglaminda Patent ve Yiiksek Teknoloji ihracati Verileri”, Kalkinmada Anahtar

Verimlilik, 314, (Subat 2015), 26-29.

Zabun, Fatih, “Gelismenin Itici Giicii: Ar-Ge-lIl - Tirkiye’de Ar-Ge Harcamalari
Baglaminda Istihdam Edilen Arastirmaci Sayis1 ve Bilimsel Yayin Gostergeleri”,

Kalkinmada Anahtar Verimlilik, 315, (Mart 2015), 38-41.

Zerenler, Muammer, Tirker, Necdet ve Sahin, Esen, “Kiiresel Teknoloji, Arastirma-
Gelistirme (Ar-Ge) ve Yenilik Iliskisi”, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, 17, 2007, 653-667.

Zhu, Zhaohui ve Huang, Feng, “The Effect of R&D Investment on Firms’ Financial
Performance: Evidence from the Chinese Listed IT Firms” [Ar-Ge Yatirimlarinin
Firmalarin Finansal Performansina Etkisi: Cin Bilisim Teknolojisi Endeksindeki

Firmalar Uzerine Bir Arastirma], Modern Economy, 3, 2012, 915-919.



307

INTERNET KAYNAKLARI

Altas, Hasan Engin, Ar-Ge Faaliyetlerine Yonelik Mevzuatimizdaki Destek ve Tegvikler
ile Kurumsal Ar-Ge Tesvikleri, 2014, Erisim Tarihi: 19 Ekim 2015,

http://www.verginet.net/dtt/1/ar-ge-tesvik-mevzuat.aspx

Arastrma  Geligtirme (Ar-Ge) Tegvikleri, Erisim Tarihi: 14 Ekim 2015,

http://www.kascert.com/qgoster.aspx?metin id=1132

Ar-Ge Arastirma ve Gelistirme Faaliyetleri Tesvikleri, Erisim Tarihi: 23 Ekim 2015,

https://www.ekodialog.com/Konular/arge-arastirma-gelistirme-tesvikleri.html

Battelle, 2012 Global R&D Funding Forecast, 2011, Erisim Tarihi: 8 Kasim 2015,
http://www.battelle.org/docs/r-d-funding-
forecast/2012 r d funding forecast.pdf?sfvrsn=0

Battelle, 2013 Global R&D Funding Forecast, 2012, Erisim Tarihi: 8 Kasim 2015,
http://www.battelle.org/docs/r-d-funding-
forecast/2013 r d funding forecast.pdf?sfvrsn=0

Battelle, 2014 Global R&D Funding Forecast, 2013, Erisim Tarihi: 8 Kasim 2015,
http://www.battelle.org/docs/tpp/2014 global rd funding forecast.pdf?sfvrsn=4

Beaumont, Robin, An Introduction to Statistics Correlation, 2012, 1-28, Erisim Tarihi:
20 Aralik 2015,
http://www.floppybunny.org/robin/web/virtualclassroom/stats/basics/part9.pdf

Bilisim Teknolojisi ve Temel Kavramlar:, Erisim Tarihi: 29 Eylil 2015,

https://www.ekodialog.com/Konular/bilisim-teknolojisi-temel-kavramlar.html

Bulut, Zeki Atil, “Kiiresel Rekabet”, Mevzuat Dergisi, 7(75), 2004, Erisim Tarihi: 10
Kasim 2015, http://www.mevzuatdergisi.com/2004/03a/01.htm

Callaghan, Karen, The Correlation Coefficient, Erisim Tarihi: 04 Ocak 2016,

http://www.wiley.com/college/mat/kime371947/readings/corelationcoeff.pdf

Chatziparadeisis, Asterios, The R&D Indicators in the Knowledge-Based Economy: The

Research Paradox, 1, Erisim Tarihi: 14 Kasim 2015, http://www.urenio.org/wp-

content/The Research Paradox.pdf



http://www.verginet.net/dtt/1/ar-ge-tesvik-mevzuat.aspx
http://www.kascert.com/goster.aspx?metin_id=1132
https://www.ekodialog.com/Konular/arge-arastirma-gelistirme-tesvikleri.html
http://www.battelle.org/docs/r-d-funding-forecast/2012_r_d_funding_forecast.pdf?sfvrsn=0
http://www.battelle.org/docs/r-d-funding-forecast/2012_r_d_funding_forecast.pdf?sfvrsn=0
http://www.battelle.org/docs/r-d-funding-forecast/2013_r_d_funding_forecast.pdf?sfvrsn=0
http://www.battelle.org/docs/r-d-funding-forecast/2013_r_d_funding_forecast.pdf?sfvrsn=0
http://www.battelle.org/docs/tpp/2014_global_rd_funding_forecast.pdf?sfvrsn=4
http://www.floppybunny.org/robin/web/virtualclassroom/stats/basics/part9.pdf
https://www.ekodialog.com/Konular/bilisim-teknolojisi-temel-kavramlar.html
http://www.mevzuatdergisi.com/2004/03a/01.htm
http://www.wiley.com/college/mat/kime371947/readings/corelationcoeff.pdf
http://www.urenio.org/wp-content/The_Research_Paradox.pdf
http://www.urenio.org/wp-content/The_Research_Paradox.pdf

308

Czarnitzki, Dirk ve Kraft, Kornelius, “R&D and Firm Performance in a Transition
Economy”, Centre for European Economic Research (ZEW): Discussion Paper No:
06-033, 2006, Erisim Tarihi: 10 Mayis 2015, ftp://ftp.zew.de/pub/zew-
docs/dp/dp06033.pdf

Colakoglu, Mustafa Hilmi, “Volkswagen'in Yillik Ar- Ge Yatirimi Tirkiye'nin Yillik
Toplam Ar-Ge Biitgesinden Daha Fazla”, Diinya Gazetesi, (14 Nisan 2012), Erisim

Tarihi: 12 Haziran 2015, http://www.dunya.com/yorum-inceleme/volkswagenin-

villik-ar-ge-yatirimi-turkiyenin-villik-toplam-ar-ge-but-151549h.htm

Damodaran, Aswath, The Debt-Equity Trade Off: The Capital Structure Decision, 8,
Erisim Tarihi: 10 Nisan 2016,
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/ovhds/ch7.pdf

Devlet Planlama Teskilat1, Universite ve Kamu Kurumlari Arastirma Merkezleri, Korza

Yaycilik, Ankara 2010.

Dwarkasing, Narly, Finance Master, 2015, Erisim Tarihi: 11 Nisan 2016,

https://www.finance.uni-

bonn.de/institut/JProf.%20Narly%20Dwarkasing/ndwarkasingfinancech2.pdf

Erdogan, Sebahattin, Ar-Ge 'nin Onemi ve Saglanan Destekler, Erisim Tarihi: 21 EKim
2015, http://www.verginet.net/dtt/4/Ar-

Ge8217ninOnemiveSaglananDestekler 14667.aspx

European Commission, Innovation Management and the Knowledge - Driven Economy,
Directorate-General for Enterprise, Luxembourg 2004, Erigim Tarihi: 1 Ekim 2015,
https://cordis.europa.eu/pub/innovation-

policy/studies/studies innovation management final report.pdf

Gergek, Adnan, “AR-GE Harcamalarinin Onemi ve Tiirkiye'deki Durumu”, Bilango
Dergisi, 132, 2011, 62-67. Erisim Tarihi: 19 Eylil 2015, http://www.bursa-
smmmao.org.tr/bsmmmo?2/bilanco/pdf/132.pdf

Gill, Amarjit, Biger, Nahum ve Mathur, Neil, “The Relationship Between Working
Capital Management And Profitability: Evidence From The United States”
[Calisma Sermayesi Yonetimi ve Karlilig1 Arasindaki iliski: ABD’de bir Calismal],


ftp://ftp.zew.de/pub/zew-docs/dp/dp06033.pdf
ftp://ftp.zew.de/pub/zew-docs/dp/dp06033.pdf
http://www.dunya.com/yorum-inceleme/volkswagenin-yillik-ar-ge-yatirimi-turkiyenin-yillik-toplam-ar-ge-but-151549h.htm
http://www.dunya.com/yorum-inceleme/volkswagenin-yillik-ar-ge-yatirimi-turkiyenin-yillik-toplam-ar-ge-but-151549h.htm
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/ovhds/ch7.pdf
https://www.finance.uni-bonn.de/institut/JProf.%20Narly%20Dwarkasing/ndwarkasingfinancech2.pdf
https://www.finance.uni-bonn.de/institut/JProf.%20Narly%20Dwarkasing/ndwarkasingfinancech2.pdf
http://www.verginet.net/dtt/4/Ar-Ge8217ninOnemiveSaglananDestekler_14667.aspx
http://www.verginet.net/dtt/4/Ar-Ge8217ninOnemiveSaglananDestekler_14667.aspx
https://cordis.europa.eu/pub/innovation-policy/studies/studies_innovation_management_final_report.pdf
https://cordis.europa.eu/pub/innovation-policy/studies/studies_innovation_management_final_report.pdf
http://www.bursa-smmmo.org.tr/bsmmmo2/bilanco/pdf/132.pdf
http://www.bursa-smmmo.org.tr/bsmmmo2/bilanco/pdf/132.pdf

309

Business and Economics Journal, 10, 2010, Erisim Tarihi: 17 Aralik 2015,
http://www.astonjournals.com/manuscripts/\Vol2010/BEJ-10 Vol2010.pdf

Gok, Abdullah, Frascati Kilavuzu Isiginda Ar-Ge, TUBITAK Bilim, Teknoloji ve
Yenilikg¢ilik Politikalar1 Daire Baskanligi, 16, Erisim Tarihi: 25 Eyliil 2015,
https://www.tubitak.gov.tr/tubitak_content_files/BTYPD/Kilavuzlar/Frascati_Pres

entation.pdf

Goker, Aykut ve Ozdemir, Musa, Kamunun Tarimsal Arastirma Kuruluslarinin Yeniden
Yapilandiriimasi Uzerine Irdelemeler ve Yeni Bir Yaklasim Onerisi, Bolu 2001, 1-
37. Erigim Tarihi: 14 Ekim 2015,
http://www.inovasyon.org/pdf/AYK.BITED.BoluAralik01.pdf

Giinaydin, Thsan ve Can, Fatih, “Diinyada ve Tiirkiye’de Ar-Ge Vergi Tesvikleri”, Vergi
Diinyast, 318, 2008, Erisim Tarihi: 2 Kasim 2015,
http://www.vergidunyasi.com.tr/dergiler.php?id=4911

Jianhong, F. U., The Research on the Effects of the Listed Manufacturing Companies'
R&D Investment on Business Performance, Erisim Tarihi: 9 Haziran 2015,

http://www.seiofbluemountain.com/search/detail.php?id=4553

Johansson, Borje ve Loof, Hans, “The Impact of Firms’ R&D Strategy on Profit and
Productivity” [Firmalarin Ar-Ge Stratejisinin Kar ve Verimlilik Uzerine Etkisi],
CESIS Electronic Working Paper Series, Paper No. 156, Erisim Tarihi: 30 Mayi1s
2015, https://static.sys.kth.se/itm/wp/cesis/cesiswp156.pdf

Kantarci, Mustafa, “Universiteler ve Teknoloji”, Istikbal Gazetesi, (20 Aralik 2013),
Erisim Tarihi: 23 Ekim 2015,
http://www.istikbalgazetesi.com/detay.asp?sec=2&yazarid=273&newsid=118156

Khayum, Mohammed F., Cashel-Cordo, Peter ve Rhim, Jong C., The Application of
Contegration to R&D and Firm Performance [Ar-Ge ve Firma Performansi igin
Bir  Egbiitiinlesme  Uygulamasi], Erisim Tarihi: 3  Haziran 2015,
http://www.wordwendang.com/en/word_agriculture/0204/39353.html

Kotan, Serdar, AR-GE Faaliyetlerine Yénelik Mevzuatimizdaki Destek ve Tesvikler,
Mizan Yeminli Mali Miisavir ve Bagimsiz Denetim, Erisim Tarihi: 19 Ekim 2015,


http://www.astonjournals.com/manuscripts/Vol2010/BEJ-10_Vol2010.pdf
https://www.tubitak.gov.tr/tubitak_content_files/BTYPD/kilavuzlar/Frascati_Presentation.pdf
https://www.tubitak.gov.tr/tubitak_content_files/BTYPD/kilavuzlar/Frascati_Presentation.pdf
http://www.inovasyon.org/pdf/AYK.BITED.BoluAralik01.pdf
http://www.vergidunyasi.com.tr/dergiler.php?id=4911
http://www.seiofbluemountain.com/search/detail.php?id=4553
https://static.sys.kth.se/itm/wp/cesis/cesiswp156.pdf
http://www.istikbalgazetesi.com/detay.asp?sec=2&yazarid=273&newsid=118156
http://www.wordwendang.com/en/word_agriculture/0204/39353.html

310

http://www.mizandenetim.com/mizandenetim.php?sayfa id=160&Kkateqgori id=16
0&id=148&Ing=1

Kok, Recep ve Simsek, Nevzat, Panel Veri Analizi Sunumu, 2012, 1-28, Erisim Tarihi: 9
Aralik 2015, http://www.deu.edu.tr/userweb/recep.kok/dosyalar/panel2.pdf

Lin, Zhijie, Ge, Chunmian ve Goh, Khim Yong, “R&D Investment and Firm Performance
in IT Companies: an Empirical Investigation Across IT Industry Sectors” [Bilisim
Teknolojisi Firmalarinda Ar-Ge Yatirimi ve Firma Performansi: Bilisim Teknoloisi
Sektodrlerinde Amprik Bir Arastirma), 15th Pacific Asia Conference On Information
Systems, Bricbahane, 7-11 July, 2011, Erisim Tarihi: 6 Haziran 2015,
http://www.pacis-net.org/file/2011/PACIS2011-110.pdf

Meo, Sultan Ayoub, Masri, Abeer A. Al, Usmani, Adnan Mahmood, Memon, Almas
Naeem ve Zaidi, Syed Ziauddin, “Impact of GDP, Spending on R&D, Number of
Universities and Scientific Journals on Research Publications Among Asian
Countries” [GSYH, Ar-Ge Harcamalari, Universite Sayilar1 ve Bilimsel Dergilerin
Asya Ulkelerindeki Arastirma Yayinlarina Etkisi], PLoS ONE, 8(6), 2013. Erisim
Tarihi: 25 Kasim 2015,
http://www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC3688761/pdf/pone.0066449.pdf

Nord, Lawrence J., “R&D Investment Link to Profitability: A Pharmaceutical Industry
Evaluation”, Undergraduate Economic Review, 8(1), 2011, 1-16. Erisim Tarihi: 16
Mayis 2015, http://digitalcommons.iwu.edu/uer/vol8/iss1/6

OECD - Frascati Manual 1993, The Measurement of Scientific and Technical Activities
Standard Practice for Surveys of Research and Experimental Development, 1994,

Erisim Tarihi: 12 Eylil 2015, http://www.oecd-ilibrary.org/science-and-

technology/the-measurement-of-scientific-and-technical-
activities 9789264063525-en

OECD - Frascati Manual 2002, Proposed Standard Practice for Surveys on Research and
Experimental Development, 2002, Erisim Tarihi: 25 Eyliil 2015, http://www.oecd-

ilibrary.org/science-and-technology/frascati-manual-2002 9789264199040-en



http://www.mizandenetim.com/mizandenetim.php?sayfa_id=160&kategori_id=160&id=148&lng=1
http://www.mizandenetim.com/mizandenetim.php?sayfa_id=160&kategori_id=160&id=148&lng=1
http://www.deu.edu.tr/userweb/recep.kok/dosyalar/panel2.pdf
http://www.pacis-net.org/file/2011/PACIS2011-110.pdf
http://www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC3688761/pdf/pone.0066449.pdf
http://digitalcommons.iwu.edu/uer/vol8/iss1/6
http://www.oecd-ilibrary.org/science-and-technology/the-measurement-of-scientific-and-technical-activities_9789264063525-en
http://www.oecd-ilibrary.org/science-and-technology/the-measurement-of-scientific-and-technical-activities_9789264063525-en
http://www.oecd-ilibrary.org/science-and-technology/the-measurement-of-scientific-and-technical-activities_9789264063525-en
http://www.oecd-ilibrary.org/science-and-technology/frascati-manual-2002_9789264199040-en
http://www.oecd-ilibrary.org/science-and-technology/frascati-manual-2002_9789264199040-en

311

OECD Factbook 2014, Economic, Environmental And Social Statistics, OECD
Publication, 2014, Erisim Tarihi: 16 Eylil 2015, http://www.oecd-

ilibrary.org/economics/oecd-factbook-2014 factbook-2014-en

OECD, Innovation in the Knowledge Economy - Implications for Education and
Learning, OECD Publication, Paris 2004, Erisim Tarihi: 30 Eylil 2015,
http://ocw.metu.edu.tr/file.php/118/Week11/oecd2.pdf

OECD, Iktisadi ['§birlig“i ve Kalkinma Tegskilat: ve Tiirkiye, Erisim Tarihi: 26 Kasim 2015,
http://www.oecd.org/turkey/42122130.pdf

OECD, Main Science and Technology Indicators, Erisim Tarihi: 27 Kasim 2015,

www.oecd.org/sti/msti.htm

OECD, R&D Tax Incentives: Rationale, Design, Evaluation, OECD, 2010, Erisim Tarihi:
23 Ekim 2015, http://www.oecd.org/sti/ind/46352862.pdf

Ofluoglu, Gokhan, Arslan, Giilgiin ve Aydemir, Sibel, “Kiiresellesme Siirecinde
Isletmelerde D1s Cevrenin Analizi”, Kamu-Is s Hukuku ve Iktisat Dergisi, 8(4),
2006, 1-19, Erisim Tarihi: 9 Nisan 2016, http://www.kamu-is.org.tr/pdf/847.pdf

Option for Indicator(s) Reflecting R&D and Innovation Intensity (Working Paper in
support to the High Level Panel) Erisim Tarihi: 24 Kasim 2015,
https://era.gv.at/object/document/270/attach/annexworkingpaper.pdf

Oymak, Miisliim, Finansal Yonetim ve Karlilik Likidite Ikilemi, Erisim Tarihi: 13 Nisan
2016, http://muslumoymak.blogspot.com.tr/2014/05/finansal-yonetim-ve-karlilik-
likidite.html

Ozdemir, A. Hakan, Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi, 2010, Erisim Tarihi: 29 Kasim
2015, http://www.ttgv.org.tr/content/docs/ttgv_bsn_tanitim.pdf

Paap, Richard, Wang, Wendun ve Zhang, Xinyu, To Pool or not to Pool: What is a Good
Strategy?, 2015, 1-50, Erigim Tarihi: 8 Aralik
2015.http://paneldataconference2015.ceu.hu/Program/Wendun-Wang.pdf

Pantagakis, Emmanouil, Terzakis, Dimitrios ve Arvanitis, Stavros, “R&D Investments
and Firm Performance: An Empirical Investigation of the High Technology Sector

(Software and Hardware) in the E.U.” [Ar-Ge Yatirimar1 ve Firma Performanst:


http://www.oecd-ilibrary.org/economics/oecd-factbook-2014_factbook-2014-en
http://www.oecd-ilibrary.org/economics/oecd-factbook-2014_factbook-2014-en
http://ocw.metu.edu.tr/file.php/118/Week11/oecd2.pdf
http://www.oecd.org/turkey/42122130.pdf
http://www.oecd.org/sti/msti.htm
http://www.oecd.org/sti/ind/46352862.pdf
http://www.kamu-is.org.tr/pdf/847.pdf
https://era.gv.at/object/document/270/attach/annexworkingpaper.pdf
http://muslumoymak.blogspot.com.tr/2014/05/finansal-yonetim-ve-karlilik-likidite.html
http://muslumoymak.blogspot.com.tr/2014/05/finansal-yonetim-ve-karlilik-likidite.html
http://www.ttgv.org.tr/content/docs/ttgv_bsn_tanitim.pdf
http://paneldataconference2015.ceu.hu/Program/Wendun-Wang.pdf

312

AB'de Yiiksek Teknoloji Sektoriinde (Yazilim ve Donanim) Ampirik Bir
Arastirma], Technological Educational Institute, 2012, Erisim Tarihi: 11 Mayis
2015, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2178919

Piyasa Rehberi, Asit Test Oram, Erisim Tarihi: 2 Ocak 2016,

http://piyasarehberi.org/sozluk/asit-test-oran

Pottelsberghe, Bruno Van, Nysten, Steve ve Megally, Esmeralda, Evaluation of Current
Fiscal Incentives for Business R&D in Belgium, SSTC and CEB Working Paper,
Solvay  Business School, 2003, Erisim Tarihi: 25 Ekim 2015,
http://www.ulb.ac.be/cours/solvay/vanpottelsberghe/resources/Pap12 SSTC.pdf

Prezi, Panel Veri Analizi - Temel Varsayim Testleri ve Diren¢li Tahminciler, Erisim

Tarihi: 11 Aralik 2015, https://prezi.com/yaem2gjxxsvi/panel-veri-analizi/

Rosli, M. Mohd ve Sidek, Syamsuriana, “Innovation and Firm Performance: Evidence
from Malaysian Small and Medium Enterprises” [Yenilik ve Firma Performansi:
Malezya, Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerde Bir Arastirma], In: The 20th
International Business Information Management Conference (IBIMA): 25-26 Mart
2013, Kuala Lumpur Malezya: Bildiriler (794-809) International Business
Information Management Association, Kuala Lumpur 2013, Erisim Tarihi: 20

Mayis 2015, http://umkeprints.umk.edu.my/1507/

Savunma Sanayii Miistesarlig1 Ar-Ge ve Teknoloji Yonetimi Daire Bagkanligi Teknoloji
Yénetimi Grup Miidiirliigli, Savunma Sanayii Igin Teknoloji Hazirlik Seviyesi
Kilavuzu, 2015, 6, Erisim Tarihi: 15 Eyliil 2015,
http://www.ssm.gov.tr/anasayfa/kurumsal/Documents/SS_THSK.PDF

The World Bank, Erisim Tarthi: 16 Kasim 2015,

http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-

indicators#

TUIK, Erisim Tarihi: 16 Mart 2016, http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist

TUBITAK, Erisim Tarihi: 2 Aralik 2016,
http://www.tubitak.gov.tr/tr/kurumsal/politikalar/icerik-bty-istatistikleri



http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2178919
http://piyasarehberi.org/sozluk/asit-test-oran
http://www.ulb.ac.be/cours/solvay/vanpottelsberghe/resources/Pap12_SSTC.pdf
https://prezi.com/yaem2gjxxsvi/panel-veri-analizi/
http://umkeprints.umk.edu.my/1507/
http://www.ssm.gov.tr/anasayfa/kurumsal/Documents/SS_THSK.PDF
http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators
http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators
http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist
http://www.tubitak.gov.tr/tr/kurumsal/politikalar/icerik-bty-istatistikleri

313

Tiirkiye Cumhuriyeti OECD Daimi Temsilciligi, OECD Hakkinda Genel Bilgiler, 2011,
Erisim Tarihi: 26 Kasim 2015,
http://www.oecd.dt.mfa.gov.tr/ShowlInfoNotes.aspx?1D=121251

Ulusal Yenilik Sistemi 2023 Yili Hedefleri, 2011, Erisim Tarihi: 30 Kasim 2015,

http://omusigem.omu.edu.tr/files/omusigem?2/files/15.pdf

UNESCO, Erisim Tarihi: 8 Kasim 2015, http://data.uis.unesco.org/

Walters, Cory ve Barnhart, John, Financial Impacts from Farmland Value Declines by
Various Farm Ownership Levels, Erisim Tarihi: 10 Nisan 2016,
http://www2.ca.uky.edu/cmspubsclass/files/Financial%20impacts%20farmland%
20value%?20declines_Final.pdf

World Economic Forum (Diinya Ekonomik Forumu), The Global Competitiveness Report
20142015, Erigsim Tarihi: 10 Kasim 2015,
http://www3.weforum.org/docs/WEF _GlobalCompetitivenessReport 2014-15.pdf

Worldwide R&D Incentives Reference Guide 2014-15, Erisim Tarihi: 20 Ekim 2015,
http://hvaglaw.nl/GL/en/Services/Tax/Global-tax-quide-archive

Yaz, Fatih, Coklu Regresyon Analizinde Varsayimlardan Sapmalarin Incelenmesi, Erisim
Tarihi: 11 Aralik 2015, http://www.ekonomianaliz.com/wp-
content/uploads/%C3%870KLU-REGRESYON-
ANAL%C4%B0Z%C4%BONDE-VARSAYIMLARDAN-SAPMALARIN-
%C4%BONCELENMES%C4%B0.pdf

Yenice, Ebru, Performans Olgiimii ve Degerlendirilmesi, 4, Erisim Tarihi: 8 Nisan 2016,
http://peb.bumko.qgov.tr/Eklenti/4959,performansolcumuvedegerlendirilmesipdf.p
df?0

Zaman Serileri Ekonometrisi I: Duraganiik, Birim Kékler, Erigim Tarihi: 21 Aralik 2015,

http://www.deu.edu.tr/userweb/hamdi.emec/zamanserileri.pdf



http://www.oecd.dt.mfa.gov.tr/ShowInfoNotes.aspx?ID=121251
http://omusigem.omu.edu.tr/files/omusigem2/files/15.pdf
http://data.uis.unesco.org/
http://www2.ca.uky.edu/cmspubsclass/files/Financial%20impacts%20farmland%20value%20declines_Final.pdf
http://www2.ca.uky.edu/cmspubsclass/files/Financial%20impacts%20farmland%20value%20declines_Final.pdf
http://www3.weforum.org/docs/WEF_GlobalCompetitivenessReport_2014-15.pdf
http://hvglaw.nl/GL/en/Services/Tax/Global-tax-guide-archive
http://www.ekonomianaliz.com/wp-content/uploads/%C3%87OKLU-REGRESYON-ANAL%C4%B0Z%C4%B0NDE-VARSAYIMLARDAN-SAPMALARIN-%C4%B0NCELENMES%C4%B0.pdf
http://www.ekonomianaliz.com/wp-content/uploads/%C3%87OKLU-REGRESYON-ANAL%C4%B0Z%C4%B0NDE-VARSAYIMLARDAN-SAPMALARIN-%C4%B0NCELENMES%C4%B0.pdf
http://www.ekonomianaliz.com/wp-content/uploads/%C3%87OKLU-REGRESYON-ANAL%C4%B0Z%C4%B0NDE-VARSAYIMLARDAN-SAPMALARIN-%C4%B0NCELENMES%C4%B0.pdf
http://www.ekonomianaliz.com/wp-content/uploads/%C3%87OKLU-REGRESYON-ANAL%C4%B0Z%C4%B0NDE-VARSAYIMLARDAN-SAPMALARIN-%C4%B0NCELENMES%C4%B0.pdf
http://peb.bumko.gov.tr/Eklenti/4959,performansolcumuvedegerlendirilmesipdf.pdf?0
http://peb.bumko.gov.tr/Eklenti/4959,performansolcumuvedegerlendirilmesipdf.pdf?0
http://www.deu.edu.tr/userweb/hamdi.emec/zamanserileri.pdf

314

OZGECMIS
Kisisel Bilgiler
Ad1 Soyadi Miisliim POLAT
Dogum Yeri ve Tarihi Islahiye / 01.01.1980

Egitim Durumu

Lisans Ogrenimi

Atatiirk Universitesi /iktisadi ve Idar Bilimler
Fakiiltesi / Isletme Boliimii

Y. Lisans Ogrenimi

Atatiirk Universitesi / Sosyal Bilimler Enstitiisii/
Isletmen Ana Bilim Dali / Muhasebe ve
Finansman Bilim Dal1

Bildigi Yabanci Diller

Ingilizce

Bilimsel Faaliyetleri

Bekir Elmas ve Miisliim Polat, “Altin Fiyatlarini1 Etkileyen
Talep Yonlii Faktorlerin Tespiti: 1988-2013 Donemi”,
C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 15(1), (2014), 171-
187.

Yavuz Tiirkan ve Miisliim Polat, “Istanbul’un Uluslararasi
Finans Merkezi Olma Siirecinin, Dogrudan Yabanc1
Sermaye Yatirimlar1 Uzerine Etkisi”, 17. Finans
Sempozyumu, Mugla 23-26 Ekim 2013, 166-177.

Miisliim Polat ve Yavuz Tiirkan, “Altin Fiyati ile Petrol
Fiyat1 Arasindaki liski Uzerine Bir Uygulama Caligmas1”,
17. Finans Sempozyumu, Mugla 23-26 Ekim 2013, 61-69.
Bekir Elmas ve Miisliim Polat, “Giimiis Fiyatlar1 ve Dow
Jones Endeksi’nin Altin Fiyatlarina Etkisi Uzerine
Esbiitiinlesme ve Nedensellik Analizi”, Bingol Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, 3(6) (2013), 33-48.
Bekir Elmas, Fatih Kaplan ve Miisliim Polat, “Enflasyon
ve Déviz Kurunun Altin Fiyatlar1 Uzerindeki Etkisi”, 11.
Uluslararast Muhasebe ve Finans Sempozyumu, 29-30
Mayis 2014, Bursa, 134-146.

Miisliim Polat ve Yavuz Tiirkan, “Osmanlidan Giiniimiize
Kiirtlerde Ekonomik Hayat”, Kimlik, Kiiltiir ve Degisim
Stirecinde Osmanli’dan Giiniimiize Kiirtler Sempozyumu,
6-8 Eyliil 2012, Bingol, 306-314.

Is Deneyimi

Stajlar

Projeler

Calistig1 Kurumlar

Bingdl Universitesi / Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi / Isletme Boliimii

Tletisim

E-Posta Adresi

muslimpolat@hotmail.com

Tarih

17.05.2016




