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OZET

Diinya ekonomisinin kiiresellesmesiyle birlikte ortaya g¢ikan Endiistri 4.0 akimi, iiretimde insan
emeginin en aza indirilmesini ve bilgi teknolojilerinin en iist diizeyde kullanilmasini ifade etmektedir. Endiistri
4.0’a gore, bilgi ve teknolojide gelisebilmek, siirdiiriilebilir rekabet avantaji saglayabilmek, maliyetleri diisiiriip
karlilig1 arttirabilmek icin Arastirma Gelistirme (Ar-Ge) yatirimlarinin arttirilmasi gerekmektedir. Bu amacla
calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine kayith girketlerin Ar-Ge yatirim diizeyleri ortaya koyulmaya ve Ar-
Ge harcamalarinin firmalarin karliligina etkisi 6l¢iilmeye c¢alisilmistir. Caligmaya 2010-2016 yillart arasinda
Finansal sektorde faaliyet gosteren firmalar hari¢ olmak tizere BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine kayith firmalar
dahil edilmistir. Calismada Panel veri analizi kullanilarak sonuclar yorumlanmig ve birtakim Oneriler
getirilmistir.

Caligmanin sonucunda literatiirde yapilan akademik caligmalarda da ifade edildigi iizere Ar-Ge
harcamalarinin firma karlilig1 tizerindeki pozitif vurgunun aksine Ar-Ge harcamalarinin sirketlerin karliligini
arttirmada yetersiz kaldig1 tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada firmalarin yaptiklart Ar-Ge harcamalarinin
performans gostergeleri lizerinde uzun donemli iligkisine bakilmis ve genel itibariyle Ar-Ge harcamalarinin kisa
donemde firma performansini arttirsa da uzun donemde maliyet kiilfeti getirdigi ve firmalarin faaliyet
performansi iizerinde bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ar-Ge Harcamalar, Sirdiiriilebilirlik Endeksi, Endistri 4.0, Karhlik, Bilgi
Teknolojileri

R&D ACTIVITY OF FIRMS AT BIST SUSTAINABILITY INDEX AND THE
EFFECT OF R&D ACTIVITIES ON PROFITABILITY

ABSTRACT

Industry 4.0 flow, coming into view with globalization of World economy, states that human labour on
production should be minimized and information Technologies should be used pre-eminently. According to the
Industry 4.0, in order to be able to develop in information and technology, provide advantage of sustainable
competition, reduce costs and increase profitability, R&D investing should be increased. With this purpose in
this study, it is tried to be reveal R&D invest levels of the firms listed on BIST Profitability Index, and measure
the effect of R&D activities to profitability firms.

The study includes The firms listed on BIST Sustainability Index but not the firms in financial sector in
2010-2016 years. In the study, by being used panel data analysis, the results are interpreted and brought forward
some proposals.

As a result of the study, it has been found out that R&D expenditures are inadequate to increase the
profitability of the companies, contrary to the positive emphasis on firm profitability, as stated in the academic
studies in the literature.
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In addition, the long-term relationship between firms operation performance and the R & D
expenditures of the firms in the study has been examined and it has been reached that the R & D expenditures in
general increase the firm performance in the short term but it causes cost burden in the long term and has no
effect on the firms' operational performance.

Keywords: R&D Activities, Sustainability Index, Industry 4.0, Profitability, Information Technologies

GIRIS

Endiistri 4.0 anlayisi ile birlikte firmalarin rekabet edebilirligi, bilgi teknolojilerine ve
inovasyona yapilan yatirimlarla olgiilmeye baslanmistir. Gliniimiizde firmalarin patent, know
how gibi maddi olmayan varliklar1 firmalarin performans: ve degeri lizerinde 6nemli bir
etkiye ulagsmaya baglamistir. Bu calisma da arastirma gelistirme faaliyetlerine agirlik veren
firmalarin gelecek performanslarini olumlu yonde katki saglayip saglamayacaklari, yapilan
inovasyon faaliyetlerinin firmalar1 sonraki yillarda finansal ac¢idan odiillendirip
odiillendirmedigi tespit edilecektir.

Aragtirma gelistirme faaliyetlerinin firmalarda iiretim maliyetlerini diislirecegi ve
diisik maliyetle firma satislarinin yine firmalarin kar marjlarini arttiracagr ayni zamanda
misteri memnuniyeti gibi diger niteliksel faktorleri de etkiledigi diistiniilmektedir. Ayrica Ar-
Ge faaliyetleri piyasaya yeni liriin sunmada ve mevcut {iriiniinlin kalitesini arttirarak piyasa
paymi arttirma da 6nemli bir husus oldugunu destekleyen literatiirde bir¢ok ¢aligma mevcuttur
(Rodriguez ve Lopez, 2017; Cazavan-Jeny vd., 2011; Cift¢i ve Cready, 2011; Ehie ve Olibe,
2010; Anagnostopoulou ve Levis, 2008; Karjalainen, 2008; Eberhart vd., 2004; Bae ve Noe,
2001; Chan vd., 2001). Ar-ge faaliyetlerinin sonraki yillarda finansal agidan sirketi
odiillendirmesi beklenmektedir. Ar-Ge’ye agirlik veren sirketlerde {iiretim maliyetinin
diistirmesi suretiyle faaliyet performansini ve briit kar marjini arttirmasina neden olacak ve
daha diisiik fiyatla satma imkanini saglayan firmanin miisteri memnuniyetini arttiracagi ifade
edilmektedir. Bu ise firmay1 dogrudan etkilemesinin yani sira firma degerinin arttirmasiyla
dolayli yoldan da firmaya art1 deger yaratacaktir.

Ar-Ge yatinmlarmin firma diizeyinde olumlu katkisinin yam sira iilkelerin ekonomik
biliylimelerinde de 6nemli bir role sahip oldugu, inovasyon ve gelismislik adina anahtar bir
faktor olduguna yonelik ekonomi literatiirde genel bir fikir birligi s6z konusudur (Rodriguez
ve Lopez, 2017: 37). Teorik olarak Ar-Ge faaliyetlerinin ekonomik biiylimeye katkisini
aragtiran ilk calisma Romer ve Lucas (1986-1988) tarafindan yapilan calisma olmustur.
(Elitok vd., 2016: 308). Ancak bu ¢alisma daha mikro diizeyde kalip firma bazinda Ar-Ge’nin
etkinligini tespit edilmesine yonelik yapilmistir. Bu nedenle makro ekonomik veriler ¢calisma
kapsami disinda tutulmustur.

1. ARASTIRMA GELISTIRME FAALIYETLERi VE FiRMA KARLILIGI
UZERINDEKI ROLU

Ar-Ge oncelikle sirketlerin karin1 arttirmak amaciyla daha az harcama ile daha fazla mal
ve hizmet iiretimini saglamay1 amaglayan bir stratejiyi aciklamaktadir. Isletmeler acisindan
Ar-Ge isletmenin tiim fonksiyonlarinin ekonomik ag¢idan bilimsel yontemlerle incelenmesi,
analiz edilmesi ve raporlanip yorumlanmasiyla ilgili faaliyetlerin tamami olarak ifade
edilmektedir (Barutgugil, 2009: 27). Ar-Ge c¢alismasinin en Onemli amaci teknolojik
gelismeleri  kullanarak isletmenin satislarimi ve karliligint devamli olarak artirmaktir.
Isletmelerdeki Ar-Ge harcamalari firmalarda ¢ok sayida yenilik olusmasin saglamaktadir. Bu
da ekonomik biiylimeyi tesvik etmektedir (Kocamis ve Giingér, 2014, 129).
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Bilgi teknolojilerinin iiretimin her asamasinda kullanildigir giliniimiiz endiistri 4.0
anlayisinda firma performansini etkileyen temel unsurlardan birinin de firmanin teknoloji
kapasitesi oldugu ifade edilmektedir (Radas ve Bozic, 2009: 439). Fakat inovasyon firmalarin
siirlt igsel kaynaklar acisindan olduk¢a maliyetli olabilmektedir (Kumar ve Subrahmanya,
2010: 559). Haliyle inovasyonun maliyeti ve riskleri onun faydasindan daha agir basmaktadir
(Aggelopoulos vd.,2016:41). Baz1 ar-ge faaliyetlerinden ise hi¢bir fayda elde edilememekte
ve firmanin sermaye yapisina zarar bile verebilmektedir (Boer, 2005:4). Ornegin bir yazilim
programinin gelistirilmesi genis ¢apli Ar-Ge’yi gerektirmektedir. Ancak bu yazilimlar gibi
enformasyon tirlinlerinin tiretiminde basarisiz olunmast durumunda ciddi bir batik maliyet s6z
konusu olabilmekte ve diger sanayi iiretimindeki gibi batik maliyetlerin kargilanmasi ve ikinci
kez satisa ¢ikarilmasi oldukga zor hale gelmektedir (Akdemir, 2008: 53). Bu nedenle
Ar-Ge’ye yapilan yatirimin faydasi oldugu gibi riskleri de oldukca fazladir.

Endiistri 4.0 anlayisiyla birlikte sanayi toplumunda 6nem kazanan sermayenin yerini
bilgi teknolojileri almis ve bilgi yonetimini etkin kullanabilen kisi ya da kurumlar 6nemli hale
gelmistir. Yeni ekonomik diizende miisteri ihtiyaclarini tam anlamiyla karsilayabilmek,
maliyetleri azaltip verimliligi arttirabilmek icin siirekli ve sistemli bir sekilde Ar-Ge
faaliyetlerinin yapilmasi gerektigi cok agiktir. Buna ornek olarak Ar-Ge faaliyetlerine 6nem
veren asagidaki sirketler verilebilir.

Tablo 1: 2016 Yilinda Diinya’da En Fazla Ar-Ge Harcamasi Yapan Firmalar

2016
Siralama Sirket Ismi Ulke Sektor Harcama (milyar dolar)
1 Volkswagen Almanya Otomobil 13,2
2 Samsung Giiney Kore Bilgisayar ve Elektronik 12,7
3 Amazon ABD Yazilim ve Internet 12,5
4 Alphabet ABD Yazilim ve Internet 12,3
5 Intel Co ABD Bilgisayar ve Elektronik 12,1
6 Microsoft ABD Yazilim ve Internet 12
7 Roche Isvigre Saglik 10
8 Novartis Isvigre Saglik 9,5
9 Johnson&Jonhson | ABD Saglik 9
10 Toyota Japan Otomotiv 8,8

Kaynak: www.strategyand.pwc.com

Tiirkiye’deki duruma bakildiginda TUIK, Ar-Ge harcamalari ile ilgili olarak her yil veri
yayinlamaktadir. Buna gore; “Merkezi yonetim biitcesi iizerinden gerceklestirilen
hesaplamalara gore 2016 yilinda Ar-Ge icin bir dnceki yila gore %21,6 artigla 7 milyar 508
milyon TL harcama yapildig1 ve bu sonuca gore 2016 yil1 merkezi yonetim biitgesinden Ar-
Ge faaliyetleri i¢in gerceklestirilen harcamalarin gayrisafi yurtici hasila igerisindeki oranimin
%0,29°u iken merkezi yonetim biitce harcamalar1 igerisindeki paymin ise %1,14 oldugu”
ifade edilmektedir (www.tuik.gov.tr).
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2. AR-GE FAALIYETLERININ FIRMA KARLILIGINA ETKiSi UZERINE

TURKIYE’DE YAPILAN CALISMALAR

Literatiir yazin1 incelendiginde Ar-Ge harcamalariyla ilgili birgok c¢alismanin yapildigi
goriilmiis ve genel itibariyle Ar-Ge harcamalarinin firmalarin faaliyet performansina olumlu
yonde etkisi oldugu goriilmiistiir. Buna gore Tiirkiye’de yapilan belli bash ¢alismalar asagida
ifade edilmistir.

Oztiirk (2008) 2002-2006 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren ve Ar-Ge yatirimi
yapan firmalarin AR-Ge yatirimlariin firma degeri lizerindeki pozitif etkisinin oldugunu
tespit etmistir.

Karacaer vd., (2009) calismasinda AR-ge giderlerinin firma performansi iizerindeki
etkisini incelemistir. Regresyon yontemi kullanilan ¢aligmada varlik karliligi ile Ar-ge
giderleri arasinda pozitif bir iliski tespit etmistir.

Kocamig ve Gilingdr (2014), calismalarinda Teknoloji sektoriinii dikkate almis ve Ar-ge
giderlerinin faaliyet performans gostergeleri arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya
koymustur.

Unal ve Segilmis (2014), ¢alismasinda firmalarin Ar-ge harcamalarinin satis hasilati
iizerindeki etkisini ve donem karinin ar-ge iizerindeki etkisini dinamik panel veri analizi ile
analiz etmistir. Calisma kapsamina Gaziantep ilinde faaliyet gdsteren 29 firmayi almis ve
firmalarin Ar-ge harcamalari ile net satis hasilatlar1 ve donem net kar1 ile Ar-Ge harcamalari
arasinda pozitif bir iligki bulmustur.

Bayraktaroglu (2016), calismasinda Borsa Istanbul Sanayi Endeksine kayith
sirketlerin 2011-2014 tarihlerine ait gelir tablolarindan Ar-Ge harcamalarinin Net satis
hasilati, vergi oncesi karlilik ve dénem net kar ile iligkisine bakmistir. Regresyon yontemi
kullanilan ¢alismada Ar-Ge harcamalar ile Net satis hasilati, vergi oncesi karlilik ve donem
net kar1 arasinda pozitif bir iliski bulmustur.

Dogan ve Yildiz, (2016) Ar-Ge harcamalarinin firma karlhilig1 tizerindeki etkisini
aragtirmis ve 2008-2014 yillarinda Borsa Istanbul’da islem goren 136 firmanim varlik karliligs,
O0zkaynak karlilig1 olarak iki oram1 dikkate almistir. Calismanin sonucunda ar-ge
harcamalarinin artmasi durumunda firma karliligini olumlu ydnde etkiledigi sonucuna
ulagmustir.

Isik vd., (2016), Ar-ge harcamalarinin karlilik ve satiglar iizerindeki etkisini panel veri
analizi ile incelemis ve ¢alismanin sonucunda ar-ge harcamalarmin firmalarin karlilig
iizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu tespit etmistir.

Dagli ve Ergiin, (2017), ¢alismasinda 2010 — 2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’a kayith
olan ve ilgili yillar arasinda kesintisiz Ar-Ge yapan 66 imalat¢1 firmayr incelemistir.
Calismasinda panel en kiiclik kareler yontemi kullanmis ve ¢alismanin sonucunda Tiirkiye’de
Ar-Ge harcamalarmin firmanin karlilig1 tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugunu
tespit etmistir.

3. VERIi, DEGISKENLER VE METODOLOJi

Bu calismanin amact Ar-Ge harcamalarinin firma karhilig1 iizerindeki etkisini
incelemektir. Arastirmada literatirden farkli olarak Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik
Endeksine kayitli firmalar dahil edilmistir. Siirdiiriilebilirlik endeksine kayitli mali kurulug
disindaki tiim firmalar ¢aligmaya dahil edilmistir. Calisma kapsamina 2010 — 2016 yillar
alinmig ve panel veri analiziyle Ar-Ge giderlerinin firma karlilig1 iizerindeki uzun dénemli
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iligkisine bakilmigtir. Calismaya uygun olmasi acisindan 19 firma calisma kapsamina
alinabilmistir.

Calismaya dahil edilen firmalarin verileri Kamu Aydinlatma Platformu’nun resmi internet
sitesinden ve firmalarin kendi resmi internet sayfalarindan faaliyet raporlari indirilmek
suretiyle elde edilmistir.

Calisma kapsamina alinan degiskenler bagimsiz de§isken ve bagimli degisken olarak
ayrilmig, bagimsiz degisken olarak firmalarin Ar-Ge giderlerinin dogal logaritmasi esas
alimmistir. Bagimsiz degisken iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen bagimli degiskenler ise
literatiirde en ¢ok kullanilan oranlar olmas1 sebebiyle Cari oran, Varlik Karliligi, Ozkaynak
Karliligi, Briit Satig Karliligi, Net Satig Karliligi ve Satiglardaki biiylime orani olarak
belirlenmistir.

Cari oran, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi ile, varlik karliligi
donem net karinin toplam varliklara boliinmesi ile, 6zkaynak karliligi, donem net karinin
toplam 0zkaynaklara boliinmesi ile Briit Satis Karlilig1 briit karin net satiglara boliinmesi ile,
Net satis karlilig1 Net karin net satiglara boliinmesi suretiyle hesaplanmustir.

4. BULGULAR

Calismada kullanilan degiskenler Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) Siirdiirtilebilirlik
endeksinde yer alan firmalara ait mali tablolardan tek tek derlenerek olusturulmustur.
Arastirma gelistirme giderlerinin firma performansi ile iliskisine bakmak amaciyla Arastirma
gelistirme giderlerinin dogal logaritmasi alinmistir. Firma performansina dayali oranlar ise
cari oran, varlik karlilif1, 6zkaynak karliligi, briit kar marji, net kar marji, satislardaki biiytime
olarak belirlenmistir. Firmalarin nakit akis tablosuna dolayli yonteme gore diizenlediklerinden
oOtiirti satiglardan saglanan nakit akis1 degiskeni alinamamastir.

Tablo 3: Aciklayici1 Degiskenler

YIL
DEGISKENLER | ACIKLAMA ARALIGI
Natural Logarithm for Research and Development
Lg(rde) Expenses - Ar-Ge Giderlerinin Dogal Logaritmasi 2010 - 2016
CR Current Ratio- Cari Oran 2010 - 2016
ROA Return on Assests - Varlik Karlilig 2010 - 2016
ROE Return on Equity - Ozkaynak Karlihig 2010 - 2016
GPM Gross Profit Margin- Briit Satig Karlililig 2010 - 2016
NSP Net Sales Profit- Net Satig Karlilig1 2010 - 2016
SG Sales Growth - Satiglardaki Biiylime 2010 - 2016

Calismada panel veri analizi kullanilmasina karar verilmistir. Panel veri analizi i¢in ilk
olarak birim kok testi yapilmistir. Birim kok testi sonuglarina gore analizimiz duragan olup
olmadigina bakilmistir. Birim kokiin olmasi degiskenin duragan olmamasi ve tahmincilerin
hatasiz ve sapmasiz yapilamayacagi anlamina gelmektedir. Yapilan birim kok testi sonucunda
serilerin duragan oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4: Birim Kok Testi Tablosu

Degiskenler | Levin - Lin-Chu Horris -Trzavalis
Lg(rde) 0,000* 0,0096*

Cr 0,000* 0,000*

Roa 0,000* 0,000*

Roe 0,000* 0,000*

Gpm 0,000* 0,1135

D_Gpm 0,000* 0,000*

Nsp 0,000* 0,000*

Sg 0,000* 0,000*

Birim kok testi tablosunda Gpm (Briit kar marj1) Levin Lin Chu (LLC) Testinde
olasilik degeri 0,000* ¢ikmis ancak Horris Trzavalis testinde ise 0,1135 ¢ikmustir. Bu deger
0,05 olasilik degerinden biiyiik oldugu i¢in uygun degildir. Bu nedenle Gpm degiskeninin
tersi alinarak (D_Gpm) analize dahil edilmistir. Bu durumda birim kok ¢ikmamaig bdylece tim
degiskenler duragan hale gelmistir.

Panel veri modellerinde, klasik modelin gegerliligi test etmek i¢in yani birim ve/veya
zaman etkilerinin olup olmadigini tespit etmek amaciyla F Testi, Breush — Pagan (LM) testi
yapilmistir. Yapilan testler sonucunda birim ve/veya zaman etkilerinin oldugu anlasilmis ve
bu etkilerin sabit mi yoksa tesadiifi mi olduguna karar verilmesi i¢in Hausman Testi
yapilmustir.

Tablo 5: Klasik Modelin Testi

Breusch Pagan
Modeller F Testi Testi Hausman Testi
Cr = Bo + Bulg(rde) + &t 0,0074* 0,0142** 0,0286***
Roa = 3 + Bilg(rde) + & 0,0000* 0,0000** 0,0762***
Roe = o + Bilg(rde) + & 0,000* 0,000%* -
D_Gpm = B + Bulg(rde) + & 0,000* 0,000** 0,7085***
Nsm =, + Bilg(rde) + & 0,000* 0,000** 0,0788***
Sg = Bo + Bilg(rde) + i 0,9970* 1,000** -

*F testi sonuglar1 0,05’ten kiiclik ¢ikarsa klasik modelin anlamli olmadig1 sabit etkiler
modelinin anlamli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

**BP testi sonuglar1 0,05’ten kiiciik ¢ikarsa klasik modelin anlamli olmadigi, rassal etkiler
modelinin anlamli oldugu sonucuna ulasilir.

*#*Hausman Testi sonuglar1 0,005’ten kiigiik cikarsa sabit etkiler, biiyiikse rassal etkiler
modeli kullanilmaktadir.

Herbir degisken i¢cin model olusturulmus ve modeller arasinda esbiitiinleme olup olmadiginin
tespiti icin Westerlund Testi yapilmistir. Yani bu test degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iligkinin olup olmadigini tespit etmeye yaramaktadir. Modellerdeki Gt, Ga, Pt ve Pa
degerlerinden bir tanesi 0,05’ten kiiglik ¢ikarsa degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki
oldugunu ifade etmektedir. Buna gére Ozkaynak karliligi (ROE), Briit kar marji (GPM) ve
Net Kar Marji (NSM) F testi ve Breusch Pagan testine gore anlamli ¢ikmasina ragmen
Westerlund testine gore anlamli ¢ikmamustir. Yani bu degiskenlerin Ar-Ge giderleriyle uzun
donemli bir iliskisi yoktur. Satiglardaki biiylimede (SG) ise sonuglar anlamli ¢ikmamistir. Bu
nedenle Westerlund testi yapilmaya gerek goriilmemektedir.
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Tablo 6: Esbiitiinleme Testi Sonug¢lari

Modeller Westerlund Testi (P degeri)

Model 1 (CR) Gt -

Ga 0,996

Pt 0,000*

Pa 0,000*
Model 2 (ROA) Gt -

Ga 1

Pt 0,998

Pa 0,000*
Model 3 (ROE) Gt -

Ga 1

Pt 1

Pa 0,999
Model 4 (GPM) Gt -

Ga 1

Pt 1

Pa 0,998
Model 4 (NSM) Gt -

Ga 1

Pt 0,984

Pa 0,000
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Esbiitiinleme Testinde (Westerlund Test) kisa donemli iligkinin varligina da bakilabilir. Ancak
calisma kapsamima kisa donemli iligkiler spesifik sonuclar doguracagindan dikkate

alinmamustir.

Tablo 7: Birimler i¢in Ortalama Grup Tahmincisi

Bagimsiz Degisken : Lg(Rde)

Firmalar Bagimh Degiskenler

Katsay1 Cr Katsay1 Roa Katsayr | Nsm
Aksa Enerji -1,25 0,004* |0,566 0,663 |[-0,238 0,792
Arcelik -0,931 0,684 (0,129 0,547 (0,204 0,000*
Aselsan -0,773 0,448 |[-0,02 0,265 [-0,004 0,423
Brisa Bridgestone -2,2 0,007* |0,007 0,721 0,012 0,164
Eregli Demir Celik -0,32 0,529 [-0,018 0,234 [-0,029 0,054
Ford Otomotiv -0,222 0,000* [-0,015 0,002* |[-0,003 0,000*
Kordsa Tekstil -0,149 0,000* |[-0,009 0,737 (0,285 0,987
Netas Telekom -0,166 0,000* |[-0,006 0,209 [-0,002 0,902
Otokar 0,058 0,43 0,151 0,601 [-0,6 0,958
Petkim -0,008 0,871 (0,021 0,701 (0,057 0,726
Tat Gida -0,11 0,464 [0,035 0,44 0,0259 0,456
Tofas -2,66 0,35 0,0461 0,639 (0,021 0,824
Tiipras -2,48 0,375 [-0,006 0,81 0,043 0,299
Tiirk Telekom 0,904 0,283 [-0,263 0,001* (-0,328 0,001*
Tiirk Traktor -0,05 0,853 |-0,023 0,114 (-0,015 0,113
Tiirkiye Sise ve Cam -0,199 0,212 |-0,018 0,326 [-0,023 0,564
Ulker 0,083 0,701 [-0,038 0,269 [-0,048 0,067
Vestel Beyaz Esya 0,326 0,002* |[1,198 0,000* |0,921 0,000*
Vestel Elektronik 0,807 0,124 0,157 0,035* 10,137 0,023*
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Birimler i¢in ortalama grup tahmincisi sonuglarina bakildiginda anlamli ¢ikan sonuglar
daha rahat anlasilabilmesi i¢in koyu olarak yazilmistir. Buna gore ilk olarak Aksa Enerji
sirketinin Ar-ge giderleri ile Sadece Cari Oran1 Anlamli bir iliskisi goriilmektedir. Bu sirketin
Ar-Ge i¢in yapilacagi harcamalarinin %1 artmasi durumunda cari oran uzun dénemde % 1,25
azalacag goriilmektedir. Bu sonuglar literatiir ile ters orantili olarak bulunmustur.

Diger tiim sirketlerle ilgili sonuglarin yorumlar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 8: Sonu¢ Tablosu

Aksa Enerji Cari orani uzun déonemde %1,25 azalacaktir.
Arcelik Net Kar marjinin uzun dénemde %?2 artacagi goriilmektedir.
Brisa Bridgestone Cari orant uzun déonemde %2,2 azalacag goriilmektedir.
Ford Otomotiv Cari oranin uzun dénemde %0,02 azalacagi, varlik karliliginin
%0,01, dzkaynak karlhiliginin ise %0,003 azalacag: goriilmektedir.
Kordsa Tekstil Cari oranin uzun dénemde %0,14 azaltacag goriilmektedir.
Netas Cari oranin uzun dénemde %0,16 azaltacag1 goriilmektedir.
Telekomiinikasyon Ar-Ge igin
Tiirk Telekom yapilacak Varlik karliligini ve dzkaynak karliligini uzun donemde %0,26 ve
harcamalarin | o0 32 azaltacag: goriilmektedir.
Vestel Beyaz Esya %l artmast "Cari oranin uzun donemde %0,32, varlk Karhiligmi %1,19 ve
durumunda 6zkaynak karliligini %0,9 arttiracagi goriilmektedir.
Vestel Elektronik Uzun donemde varhik karliligini %0,15 ve &zkaynak karliligim
90,13 arttiracagi goriilmektedir.

SONUC

Calismada BIST siirdiiriilebilirlik endeksine kayitlh mali kurulus disinda kalan 19
sirket analize tabi tutularak Ar-Ge giderlerinin firma karlilig1 lizerindeki etkisine bakilmustir.
Calismanin sonucu literatiirde yapilan ¢alismalarla ters sonuglar vermis, Ar-Ge giderlerinin
firma karlilig1 iizerinde kisa donemde olumlu sonuglar verse de uzun donemde sonuglar ya
anlamsiz ¢ikmis ya da negatif bir iliski oldugu ortaya koyulmustur. Buna gore Tiirkiye’nin en
biiyiik firmalari olarak ifade edilebilecek olan firmalarin yapmis olduklari Ar-Ge giderleri
firmalara uzun donemde ek kiilfet getirdigi ve faaliyet performansini diislirdiigii sonucuna
ulasilmistir. Genel olarak olumsuz sonuclarin ¢iktig1 ¢alismada olumlu sonug veren firmalarin
Arcelik ve Vestel sirketleri oldugu, bu sirketlerin yapmis olduklar1 Ar-Ge harcamalari uzun
donemde firmay: odiillendirdigi yani karliligini arttirdigi tespit edilmistir. Geri kalan
sirketlere bakildiginda Ar-Ge ve Inovasyon faaliyetlerinin etkin bir sekilde yapmakta yetersiz
olduklari, yapilan Ar-Ge harcamalarinin maliyetleri diisiirmede ve dolayisiyla briit karlilig
arttirmada yetersiz kaldig1 ve firma performansini olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
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