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Bu ¢alismanin amaci, BIST Tiim Endeksi’nde yer alan finans dis1 isletmelerin sermaye ve arastirma-
gelistirme (Ar-Ge) harcamalarinin satis, aktif ve 6zkaynak karliligina etkisini tespit etmektir. Bu amag
dogrultusunda ilgili isletmelerin 2005-2019 yillart arasindaki verileri kullanilarak regresyon analizi
yapilmistir. Caligmanin sonucunda kisa vadede sermaye harcamasi ile satis karlilig1 arasinda istatiksel
olarak anlamli ve negatif yonlil bir iliski tespit edilmesine ragmen aktif ve 6zkaynak karliligi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Uzun vadede sermaye harcamasi ile satig karlilig
arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Ancak uzun vadede sermaye harcamasi ile aktif ve 6zkaynak
karlilig1 arasinda herhangi bir iliski bulunamamustir. Diger bir taraftan kisa vadede Ar-Ge harcamast ile
satis karlilig1 arasinda pozitif; aktif ve 6zkaynak karlilig1 arasinda ise negatif bir iliski ortaya konmustur.
Son olarak uzun vadede Ar-Ge harcamasi ile 6zkaynak karlilig1 arasinda pozitif iliski bulunmasina

karsin satig ve aktif karlig1 arasinda istatiksel olarak iliski tespit edilememistir.
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THE IMPACT OF COMPANIES' CAPITAL AND R&D EXPENDITURES ON
PROFITABILITY RATIOS

ABSTRACT

The purpose of this research was to determine the impact of capital and R&D expenditures of non-
financial companies listed on BIST All Share Index on sales, asset, and equity profitability Regression
analyses have been conducted for this purpose using data from the selected companies from 2005 to
2019. The research revealed a statistically significant and negative relationship between short term
capital expenditure and return on sales, but no statistically significant relationship between short term
capital expenditure and return on asset and equity was discovered. Based on negative relationship
between long term capital expenditure and return on sales, there is no relationship between long term
capital expenditure and return on assets and equity. Despite a positive relationship between short term
R&D expenditure and return on sales, a negative relationship was discovered between short term R&D
expenditure and return on assets and equity. Finally, while long term R&D expenditure had positive
relationship with return on equity, there was no statistical relationship between long term R&D

expenditure and return on assets and sales.
Keywords: Capital Expenditure, R&D Expenditure, Profitability

JEL Classification: G30, M40, M41

EXTENDED SUMMARY
PURPOSE AND MOTIVATION

Capital and R&D expenditures are crucial for companies to continue operations. In fact, the selection
and timely implementation of investment projects prepared for the expenditures may have an impact on
companies' ability to substitute their activities. The aim of this research was to examine the effects of
capital and R&D expenditures on company profitability ratios (return on sales, return on assets, and
return on equity) in the short (current year expenses) and long term (expenses made in the previous
year). The effect of capital expenditure and R&D expenditure on profitability ratios has not been
investigated in the context for Turkey, so the findings of this study will be important in terms of

contributing to the literature and guiding the companies within the scope of the sample.
METHODOLOGY

The data of 139 non-financial companies included in the BIST All Shares between 2005 and 2019
were used in the study, and the panel regression model was used as a method. In determining the above

years, the companies' preparation of financial statements in accordance with TAS / TFRS since 2005
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was effective, and the finalization of the data in 2019 was affected by the Covid-19 pandemic, which

greatly affected the activities of many companies, particularly human health, around the world.

Within the scope of the study, the dependent variables were return on sales, return on assets, and
return on equity, while the independent variables were capital and R&D expenditures of the companies
in the current (short term) and previous (long term) periods. Finally, as control variables, the current

ratio, financial leverage ratio, and firm size were used.
RESULTS AND DISCUSSION

If an interpretation for the models was made without taking the sector effect into account, return on
sales, short term capital expenditure, and financial leverage ratio had a statistically significant and
negative relationship; long term capital expenditure, short term R&D expenditure, current ratio, and
firm size had a statistically significant and positive relationship. However, no statistically significant
relationship between return on sales and long-term R&D expenditure was discovered. There was a
statistically significant and negative relationship between return on assets and short-term R&D
expenditure and financial leverage ratio. Relationship between the current ratio and return on assets was
found to have a statistically significant and positive. However, no statistically significant relationship
was found between return on assets and short-long term capital expenditure, long term R&D
expenditure, and firm size. Return on equity, short term R&D expenditure, and financial leverage were
found to have a statistically significant and negative relationship. Long term R&D expenditure, current
ratio, and firm size were found to have a statistically significant and positive relationship. However, a
statistically significant relationship between return on equity and capital expenditure in the short and
long term was founded. Except for a few differences between models in which the sector effect was not
taken into account, similar results were revealed in models in which the sector effect was taken into
account. These differences were the absence of a statistical relationship between return on equity and
R&D expenditure in the long term, a statistically significant and positive relationship between return on
equity and capital expenditure in the long term, and the inability to establish a statistical relationship

between return on sales and current ratio.
CONCLUSION AND IMPLICATION

The relationship between capital and R&D expenditures and return on sales, return on assets, and
return on equity was investigated using data from 139 non-financial companies in the BIST All Shares.
According to the research, a one-unit increase in capital expenditure caused a 35% decrease in sales
profitability in short term models that did not account for the sector effect; in the long term, a one-unit
increase in capital expenditure caused an 18% increase in sales profitability. However, there was no
statistically significant relationship between capital expenditure (both short and long term) and return

on assets and equity. In models that account for the sector effect, a statistically significant relationship
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between long term capital expenditure and return on equity was discovered, and it was determined that
a one-unit increase in the said expenditure increased the return on equity by approximately 2%. Another
finding of the study was that a one-unit increased in short term R&D expenditures in models where the
sector effect was rejected resulted in a more than one-hundred percent increase in sales profitability.
However, a one-unit increase in short term R&D spending resulted in a 56% decrease in return on assets
and a 59% decrease in return on equity. In the long term, it was statistically demonstrated that R&D
expenditure only had a positive effect on return on equity, with a one-unit increase in R&D expenditure
causing a 38% increase in return on equity. Because the capital expenditures of the companies included
in the study were approximately five times higher than their R&D expenditures, it is assumed that the
companies still value investments in tangible assets, and in this context, they focus on increasing their
long-term production capacity and profits. In future studies, the effect of capital and R&D expenditures
on financial performance of Turkish companies can be investigated more thoroughly by comparing them

to companies in developed and developing countries.

1. GIiRiS

Giliniimiizde kiiresellesmenin etkisiyle uluslararasi rekabet giderek artmaktadir. Bundan dolay1
isletmelerin faaliyet gosterdikleri pazarda fark yaratmasi zorlasmaktadir. Isletmeler rekabet avantaji ve
stirdiiriilebilir basar1 elde edebilmek i¢in ise siirekli degisime ve yenilenmeye ihtiya¢ duymaktadir (Bil
& Ozdemir, 2021). Bu dogrultuda isletmeler faaliyetlerini siirdiiriilebilir kilmak ve istikrarli ekonomik
refah elde edebilmek adina, sermaye harcamasil ve/veya Ar-Ge harcamasi yapmaktadir. Sermaye
harcamasi ile ilgili aliman kararlar operasyonel olup stratejik bir odak noktast vardir. Bu baglamda
sermaye harcamalar1 yiiksek tutarli ve uzun vadeli olmasi nedeniyle, ayni zamanda stratejik bir yatirim
olarak kabul edilmektedir. isletmeler, sermaye yatirim projelerine karar verirken séz konusu projelerin
getirilerini gbz Oniinde bulundurmasi gerekmektedir (Kim ve digerleri, 2021). Sermaye harcamasi,
genellikle bir isletmenin kaynaklarmin en o6nemli kullanimini gosteren varlik kategorisinden
olugsmaktadir. S6z konusu harcamalar isletmelerin iiretim kapasitesini ve uzun vadede karliligim

artirabilmek i¢in bina, ekipman ve makine gibi maddi duran varliklara yapilan yatirimlar1 kapsamaktadir

(Taipi & Ballkoci, 2017).

Ar- Ge harcamasi kararlar1 da sermaye harcamasi kararlari gibi isletmelerin tiretim dongiisiinii, buna

bagh satis politikasini etkilediginden stratejik bir karar1 i¢erisinde barindirmaktadir (Kilig, 2020). Ar-

! Bu galigma kapsaminda sermaye harcamasi maddi duran varliklara yapilan yatirimlari ifade etmekte olup
literatiirle uyumluluk adina sermaye harcamasi kavrami kullanilmigtir. Detayli bilgi i¢in bkz. Amir ve digerleri
(2007), Heshmati & L66f (2008), Yao ve digerleri (2011), Sudiyatno ve digerleri (2012), Firli ve digerleri (2015),
Pandya (2017), Taipi & Ballkoci, (2017), Ones (2019).
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Ge harcamasi, bilimsel bilginin genisletilmesi, uygulanabilirliginin degerlendirilmesi, teknolojik
bilginin gelistirilmesi ve en nihayetinde gelistirme faaliyetlerinin sonucunda ise yeni iiriin ve siireglerin
ortaya konulmasi ile ilgili yatinmlar1 kapsamaktadir. Ar-Ge harcamas1 sonucunda birtakim teknolojik
yenilik saglanmakta ve s6z konusu yenilik beraberinde iiretimde etkinligin artirilmasina, maliyetlerde
azaliga, finansal performansta artiga, pazar paymin genislemesine ve rekabet iistiinliigiiniin artmasina
katk: saglayabilmektedir. Bu baglamda Ar-Ge harcamalari sonucunda isletmeler yiiksek katma deger
elde ederek sadece kendi biinyesinde deger elde etmemekte ekonomik ve sosyal refahin gelismesine de
katkida bulunmaktadir. Bundan dolayr Ar-Ge harcamalarinin isletmeler i¢in olduk¢a Gnem arz ettigi
sOylenebilir (Siirmen & Bayraktar, 2021). Ancak Ar-Ge harcamalarinin atfedilen énemine karsilik
yatimcilar, kredi verenler ve hissedarlar tarafindan tam anlagilamadigindan bilgi belirsizligini igerisinde
barmdirmaktadir. Dahas1 Ar-Ge harcamalar1 dogrultusunda elde edilecek olan varliklarin uzun vadede
ve en sonunda elde edilememesi riski tagidig1 sdylenebilir. Ciinkii Ar-Ge harcamalart bir projenin ya
da bir Ar-Ge faaliyetinin ylriitiilmesi i¢in yapilmaktadir. Dolayisiyla risk; projenin hayata gecip
isletmeye katma deger olusturmamasi ya da Ar-Ge faaliyetleri igin yapilan harcamalar sonucunda
isletmeye "kar" getirecek bir ¢iktiya ulasmamasidir. Bundan dolay1 isletmeler Ar-Ge harcamalarinin
finansmaninda ilk 6nce i¢ fonlarindan, daha sonra daha az riskli bor¢ kaynaklarindan ve son olarak da
hisse senedi ihraglariyla finansman secenegini kullanmaktadirlar (Ozkan, 2018). Sermaye harcamasinda
ise karsiliginda bir maddi duran varliga yatirim oldugu i¢in yatirimcilar, kredi verenler ve hissedarlar
icin bilgi asimetrisi daha az olabilmektedir. Bundan dolay1 igletmeler (kredibilitesi yiiksek olan) sermaye
harcamasi i¢in finansal kaynaklara daha kolay erisim saglayabilmektedir. Ancak isletmelerin sermaye
harcamalar1 i¢in borg¢ seviyesini siirekli yiikseltmesi, ilgili isletmelerin bor¢ finansmanina daha fazla

bagimli hale getirmesine yol acacagi goz o6niinde bulundurulmalidir.

Sermaye ve Ar-Ge harcamalari igletmelerin faaliyetlerini siirdiiriilebilmeleri agisindan oldukca 6nem
arz etmektedir. Esas itibartyla s6z konusu harcamalar i¢in hazirlanan yatirim projelerinin se¢imi ve
zamaninda uygulanmasi isletmelerin faaliyetlerini idame ettirebilmesini de etkileyebilmektedir. Bunun
yani sira igletmelerin siirdiiriilebilir iiretim i¢in yatirim kararlar1 alip uygulamaya gegmeden bir takim
faktorleri de dikkate almasi gerekmektedir. Bu faktorlerin basinda ise igletmenin faaliyet gostermis
oldugu ¢evre ve toplum gelmektedir. Zira giiniimiizde isletmelerden {iretim agamasindan nihai {iriinii
elde edene kadarki siire¢ dahil olmak iizere gevresel etkileri en aza indirmesi, iklim degisikligini géz
oniinde bulundurarak temiz enerji kullanmasi, insanlarin giivenini kazanmasi ve en sonunda ekonomik
olarak katma deger elde etmesi beklenmektedir. Sermaye ve Ar-Ge yatirnmlarma yonelik projelerin
yonetimi isletmelere, siire¢ yenilikleri basta olmak iizere siirekli kontrol ve kurumsal siirdiiriilebilir
kalkinma kapsaminda yetkinlikler kazandirmaktadir. Sermaye ve Ar-Ge harcamalar1 kisa vadede

isletmeler i¢in bir gider olarak diisiiniilmesine karsin, uzun vadede isletmelerin ekonomik deger elde
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etmesine katki saglamas1 baska bir ifadeyle gelecekte isletmelere fayda/getiri saglamas1 bakimindan

onem arz etmektedir (Grozdic ve digerleri, 2020).

Sermaye ve Ar-Ge harcamalarmin kisa ve uzun vadede isletmelerin finansal performansini
etkilemesi muhtemeldir. Literatiirde s6z konusu etkiyi inceleyen bir¢ok ¢alisma yapilmis olup
caligmalarin sonucunda ortak bir kaniya varilamamistir. Zira sermaye harcamalarinin finansal
performansi pozitif etkiledigini tespit eden ¢alismalar (Heshmati & L66f, 2008; Grazzi ve digerleri,
2016; Yu ve digerleri, 2017; Ones, 2019; Grozdic ve digerleri, 2020: Gradzewicz, 2021) var olmasina
karsin negatif bir etkinin varligin1 bulan ¢aligmalar da (Yao ve digerleri, 2011; Jovanovic & Rousseau,
2014; Aktas ve digerleri, 2015; Grozdic ve digerleri, 2020: Jaisinghani ve digerleri, 2018)
bulunmaktadir. Keza bu durum Ar-Ge harcamalarinin finansal performansi etkilemesi durumunda da
gecerli olup pozitif iliskinin (Oztiirk, 2008; Karacaer ve digerleri, 2009; Kili¢, 2020; Bil & Ozdemir,
2021) oldugu ya da negatif bir iliskinin (Ozkan, 2022) ortaya kondugu galismalara rastlamak

miimkiindiir. Bu sonuglar konunun daha fazla incelenmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, sermaye ve Ar-Ge harcamalarinin kisa vadede (cari yilda yapilan harcamalar)
ve uzun vadede (bir 6nceki yilda yapilan harcamalar) isletmelerin karlilik oranlari (satis karliligi, aktif
karlihi@ ve 6zkaynak karliligr) {izerindeki etkisini arastirmaktadir. Bu amag dogrultusunda BIST Tiim
Endeksi’nde yer alan 139 finans dis1 isletmenin 2005-2019 yillar1 arasindaki verileri dikkate alinmig
olup s6z konusu harcamalar ile karlilik oranlar1 arasindaki iligskinin tespiti i¢in panel regresyon analizi
yontemi kullanilmistir. Literatiirde Tiirkiye i¢in hem sermaye harcamasinin hem Ar-Ge harcamasinin
karlilik oranlar1 iizerindeki etkisi incelenmemis olup bu calisma sonucunda elde edilecek bulgularin
literatiire katki saglamasi ve drneklem kapsamindaki isletmelere soz konusu harcamalar i¢in daha
saglikli karar almalarmma yardimci olmasi bakimindan 6nem arz ettigi ifade edilebilir. Calismanin
bundan sonraki kisimlarinda sirasiyla literatiir ve hipotez gelistirme, arastirmanin veri seti ve yontemi,

bulgular ve sonug basliklarina yer verilmistir.

2. LITERATUR VE HIiPOTEZ GELISTIRME

Isletmelerin sermaye harcamalar1 ile Ar-Ge harcamalarinin finansal performans: etkilemesi
kaginilmaz bir durumdur. Ancak bu etkinin pozitif ya da negatif oldugunun tespit edilmesi isletmelere
yatirim yapanlar/yapacaklar, kredi verenler/verecekler ya da hissedar olan/olacaklar i¢in 6nem arz ettigi
ifade edilmelidir. Zira s6z konusu harcamalar ile finansal performans arasindaki iligkinin arastirildigi
bir¢ok ¢aligma yapilmis olmakla birlikte, iliskinin yonii hakkinda tek bir sonug ortaya konulamamustir.

Bu dogrultuda literatiirdeki caligsmalardan bir kismi sonuglari ile birlikte Tablo 1’de sunulmustur.
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Yazar(lar) Doénem Orneklem Degiskenler Sonu¢
. o Bilgi Teknolojileri Yatirimu,
Bilgi Teknolojileri
ABD Fortune Sermaye Harcamas1 => Satislar,
. . . . Yatirimi, Sermaye ..
Sircar ve digerleri Industrial 500°de Varliklar, Ozkaynaklar (+)
1988-1993 Harcamasi, Satislar, Net o T
(2000) Halka Agik Bilgi Teknolojileri Yatirimu,
. Kar, Varliklar,
Isletmeler . Sermaye Harcamas1 => Net Kar
Ozkaynaklar
X)
Ar-Ge Harcamasi => Net Kar,
Ar-Ge Harcamasi, Faaliyet Kari, Net Satislar (X)
IMKB 100 Pazarlama, Satis ve Pazarlama, Satis ve Dagitim
Yiicel & Kurt (2003) 2001 Endeksi (64 Dagitim Giderleri, Net Giderleri => Faaliyet Kar1, Net
Isletme) Kar, Faaliyet Kari, Net Satiglar (+)
Satiglar Pazarlama, Satis ve Dagitim
Giderleri => Net Kar (-)
Uzun vadede Ar-Ge harcamasi
ABD . L
. . . Sermaye Harcamasi, Ar- faaliyet gelirlerine sermaye
Amir ve digerleri Ar-Ge yogun .
1972-2002 . Ge Harcamasi, Faaliyet harcamasindan daha fazla
(2007) isletmeler (9
Kan katkida sagladigi ortaya
Sektor)
konmustur.
Kisa Vadede: Ar-Ge
Yunanistan Atina Ar-Ge Harcamasi, Briit Harcamasi/Toplam Aktif =>
Menkul Kiymetler Kar, Satilan Mallarin Briit Kar (-)
Parcharidis & 1995-2000 .
Borsasi (36 Maliyeti/Toplam Stoklar, Uzun Vadede: Ar-Ge
Varsakelis (2007 . . .
arsakelis ( ) Isletme) Isletme Biyiikligi Harcamasi/Toplam Aktif =>
Briit Kar (+)
Sermaye Harcamasi1 => Satiglar
O
Sermaye Harcamasi1 => Briit
Sermaye Harcamasi, Ar-
Heshmati & Lo6f . Kar (-)
1992-2000 Isveg Ge Harcamasi, Satislar,
(2008) Ar-Ge Harcamasi => Satislar
Briit Kar
X)
Ar-Ge Harcamas1 => Briit Kar
X)
Ar-Ge Harcamasi, 1sletme
Ar-Ge Harcamas1 => PD/DD
Degeri (Piyasa
. L ()
. . Degeri/Defter Degeri )
Oztiirk (2008) 2002-2006 IMKB ) Maddi Olmayan Duran
PD/DD), Maddi Olmayan
Varliklar/DD => PD/DD (X)
Duran Varliklar/DD,
Yatirimlar/DD => PD/DD (X)
Yatirimlar/DD,
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Tablo 1. Literatiir Ozeti (devami)

Ar-Ge Harcamasi, Aktif

Ar-Ge Harcamasi1 => Hisse

Senedi Getirisi, Aktif

Isletme)

Net Satiglar

Karacaer ve digerleri IMKB
2005-2006 . Karlhiligi, Hisse Senedi Karlilig: (+)
(2009) (84 Isletme) o
Getirisi Ar-Ge Harcamasi/Satiglar =>
Hisse Senedi Getirisi (-)
Yao ve digerleri LT Asya Piyasalar1 (9 Sermaye Harcamasi, Sermaye Harcamasi => Hisse
(2011) Piyasa) Hisse Senedi Getirisi Senedi Getirisi (-)
Sermaye Harcamasi => Aktif
Sermaye Harcamasi,
Sudiyatno ve Endonezya Menkul Karlilig: (+)
2008-2010 Aktif Karlilig1, Tobin’s
digerleri (2012) Kiymetler Borsasi Sermaye Harcamas1 =>
q .
Tobin’s q (X)
Ar-Ge Harcamasi/ Net
Ar-Ge Harcamasi,
. ) . Satiglar => Faaliyet Kari,
) BIST Metal Esya ve | Faaliyet Kari, Ozkaynak .
Kiraci & Arsoy ) ) Ozkaynak Karlilig1 (-)
2007-2011 Makine Sektorii (25 Karlhilig1, Aktif
(2014) . Ar-Ge Harcamasi/ Net
Isletme) Karlilig1, Briit Kar, Net
Satiglar => Aktif Karliligi,
Kar
Briit Kar, Net Kar (X)
. Ar-Ge Harcamasi, Ar-Ge Harcamasi => Faaliyet
Uzun Kocamis & BIST Teknoloji .
2009-2013 . Faaliyet Kari, Vergi Kari, Vergi Oncesi Kar ve
Giingor (2014) Sektorii (16 Isletme) .
Oncesi Kar ve Net Kar Net Kar (+)
Endonezya’daki Sermaye Harcamasi,
Sermaye Harcamas1 =>
Firli ve digerleri Telekomiinikasyon Yatirilan Sermayenin ) o
2009-2013 . Yatirilan Sermayenin Getirisi,
(2015) Isletmeleri Getirisi, Miisteri Sayisi,
. Miisteri Sayisi, Karlilik (+)
(3 Isletme) Karlilik
Akgiin & Akgiin 2006Q1- Ar-Ge Harcamasi, Ar-Ge Harcamasi => Faaliyet
Aselsan A.S.
(2016) 2016Q3 Faaliyet Kari Kar (+)
. Ar-Ge Harcamasi, Aktif Ar-Ge Harcamasi => Aktif
Dogan & Yildiz BIST Tim R R
2008-2014 . Karlilig1, Ozkaynak Karlilig1, Ozkaynak Karliligi
(2016) (136 Isletme)
Karliligi )
Maddi Olmayan o .
Yenilik¢i Varliklar => Aktif
Varliklara Yatirimlar
) o Karhilig: (+)
. (Ekonomik Yetkinlik, ) o
BIST Tim (350 Ekonomik Yetkinlik,
Findik & Ocak 2005-2013 . Yenilik¢i Varliklar, o . )
Isletme) o . ) Bilgisayarla Islenmis
(2016) Bilgisayarla Islenmis )
) Enformasyon => Aktif
Enformasyon), Aktif
Karlilig1 (X)
Karliligi
Ar-Ge Harcamasi => Faaliyet
. . Ar-Ge Harcamasi, Ar-
BIST Tiim Imalat Kari, Net Satiglar (+)
Isik ve digerleri 2008Q1- ) Ge Yogunlugu, Ar-Ge
Sanayi Sektorii (30 ) Ar-Ge Yogunlugu, Ar-Ge
(2016) 2014Q4 Orani, Faaliyet Kari,

Orani => Faaliyet Kar1, Net
Satiglar (X)
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Tablo 1. Literatiir Ozeti (devami)

Ar-Ge Harcamasi,

Pazarlama, Satis ve

Ar-Ge Harcamasi, Pazarlama,

Satis ve Dagitim Giderleri =>

BIST Teknoloji Dagitim Giderleri, .
Tuna & Yildiz (2016) | 2008-2015 . ) Ozkaynak Karlilig1 (+)
Sektorii (16 Isletme) Genel Yonetim
N Genel Yonetim Giderleri =>
Giderleri, Ozkaynak .
Ozkaynak Karlilig1 (-)
Karliligi
. Ar-Ge Harcamasi, Ar-Ge Harcamasi, Pazarlama,
BIST Metal Esya, ) .
) ) Pazarlama, Satis ve Satig ve Dagitim Giderleri =>
Kayihan & Tepeli 2011Q1- Makine ve Gereg
Dagitim Giderleri, Faaliyet Kar1 (+)
(2017) 2015Q4 Yapim Sektorii (16 ) ) ) )
. Genel Yonetim Genel Yonetim Giderleri =>
Isletme) . . . .
Giderleri, Faaliyet Kari Faaliyet Kar1 (X)
Sermaye Harcamasi (Bina
kalemindeki artig) => Net
Kar, Aktif Karliligi (+)
Sermaye Harcamasi (briit
Sermaye Harcamasi,
Nifty Altyap1 Endeksi sabit varliklardaki artis) =>
Pandya (2017) 2010-2016 . Net Kar, Aktif Karliligi, )
(20 Isletme) Aktif Karliligi (+)
Piyasa Katma Degeri
Sermaye Harcamas (tesis,
makine ve cihazlar
kalemindeki artig) => Piyasa
Katma Degeri (+)
Ar-Ge Harcamasi => Faiz ve
Vergi Oncesi Kar, Net
Satiglar (+)
Ar-Ge/Toplam Faaliyet
Ar-Ge Harcamasi, Ar-
Giderleri => Faiz ve Vergi
Ge/Net Satiglar, Ar- . )
. Oncesi Kar, Net Satislar (-)
BIST Teknoloji ve Ge/Toplam Faaliyet
Aytekin & Giiler 2011Q1- . . ) . | Ar-Ge/Net Satiglar=> Faiz ve
. Bilisim Endeksleri (7 | Giderleri, Faiz ve Vergi .
Ozgalik (2018) 2018Q1 . R Vergi Oncesi Kar, Net
Isletme) Oncesi Kar, Net
Satiglar (X)
Satiglar, Yatirilan
) o Ar-Ge Harcamasi, Ar-Ge/Net
Sermayenin Getirisi
Satislar, Ar-Ge/Toplam
Faaliyet Giderleri=> Yatirilan
Sermayenin Getirisi (X)
Demir & Giileg 2005- BIST imalat Sektorii Ar-Ge Harcamasi, Net Ar-Ge Harcamas1 => Net Kar
(2019) 2016 (60 Tsletme) Kar +)
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Tablo 1. Literatiir Ozeti (devami)

Glizen & Basar
(2019)

2012-2018

BIST Sinai Endeksi
(62 Isletme)

Ar-Ge Harcamasi, Ar-
Ge Yogunlugu, Satig
Karliligi

Kisa Vadede:
Ar-Ge Harcamasi => Satig
Karliligi (-)

Ar-Ge Yogunlugu=> Satig
Karlilig1 (X)

Uzun Vadede:
Ar-Ge Harcamasi => Satis
Karlhilig1 (+)

Ar-Ge Yogunlugu=> Satis
Karlhilig1 (+)

Ones (2019)

2012-2016

Diinya Geneli
Teknoloji Donanimi
ve Ekipmani
Sekitorii (163
Isletme)

Ar-Ge Harcamasi,
Sermaye Harcamasi,
Faaliyet Kari, Net Kar,
Satiglardaki Biiyiime,
Tobin’s q

Ar-Ge Harcamasi => Satiglardaki
Biiyiime, Tobin’s q (+)
Ar-Ge Harcamasi => Faaliyet
Kari, Net Kar (X)
Sermaye Harcamasi => Faaliyet
Kari, Net Kar (+)
Sermaye Harcamas1 =>
Satiglardaki Biiyiime, Tobin’s q
X)

Ozer ve digerleri

(2019)

2012-2017

BIST imalat Sanayi

Sektorii

Ar-Ge Harcamasi, Aktif
Karlhiligi, PD/DD

Statik Panel Model Sonucu: Ar-
Ge Harcamas1 => Aktif Karliligi,
PD/DD (X)

Dinamik Panel Model Sonucu:
Ar-Ge Harcamas1 => Aktif
Karlhiligi, PD/DD (+)

Kilig (2020)

2012-2018

BIST Bilisim
Endeksi (7 Isletme)

Ar-Ge Harcamasi, Ar-
Ge Yogunlugu, Aktif
Karhhgi, Ozkaynak
Karliligi, Hisse Senedi

Kazang Getirisi

Ar-Ge Harcamas1 => Aktif
Karlihgi, Ozkaynak Karlihigi,
Hisse Senedi Kazang Getirisi (X)
Ar-Ge Yogunlugu => Aktif
Karlihgi, Ozkaynak Karlihigi,

Hisse Senedi Kazang Getirisi (+)
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Tablo 1. Literatiir Ozeti (devami)

Tiirkiye’nin en
Biiyiik 500 Sanayi
. Isletmesinin
Ozkan (2022) 2013-2019 o
Olusturdugu Yirmi

Bes Sanayi Alt

Sektorii

Ar-Ge Harcamasi, Satis
Karliligi, Aktif
Karliligi, Ozkaynak
Karlilig

Kisa Vadede: Ar-Ge
Harcamas1 => Satig Karliligi,
Aktif Karliligi, Ozkaynak
Karlihigt (-)

Uzun Vadede (1 Y1l Sonrasi):
Ar-Ge Harcamasi => Satis
Karliligi, Aktif Karliligs,
Ozkaynak Karlihig1 (+)
Uzun Vadede (2 Y1l Sonrasi):
Ar-Ge Harcamas1 => Satis
Karliligi, Aktif Karliligs,
Ozkaynak Karlilig1 (-)

Tablo 1’de goriildiigii lizere sermaye harcamasi ve Ar-Ge harcamasi ile finansal performans arasinda

tek yonlii bir kesin bir iligki ortaya konmamis olup s6z konusu harcamalar ile finansal performans

arasinda pozitif, negatif ya da herhangi bir iliskinin tespit edilemedigi ¢alismalar vardir. Ancak

literatlirde genel itibariyla ilk yil yiliksek tutarda yapilan sermaye harcamalarinin (kisa vadede) isletme

karliligini negatif etkileyebildigi baska bir ifadeyle bir fayda/getiri saglamadigi, bir sonraki yilda (uzun

vadede) ise sermaye harcamasinin isletme karliligini pozitif etkileyebildigi ya da fayda/getiri sagladigi

ongoriilmektedir (Grozdic ve digerleri, 2020). Bu durum Ar-Ge harcamalar1 igin de gegerlidir (Giizen

& Bagar, 2019; Ozkan, 2022). Bu dogrultuda arastirma kapsaminda gelistirilen hipotezler asagidaki

gibidir.

H;: Kisa vadede sermaye ve Ar-Ge harcamasi ile isletme karlilig1 arasinda negatif bir iligki vardir.

H,,: Kisa vadede sermaye harcamasi ile isletme karliligi arasinda negatif bir iligki vardir.

H e Kisa vadede Ar-Ge harcamasi ile isletme karlhilig1 arasinda negatif bir iliski vardir.

H»: Uzun vadede sermaye ve Ar-Ge harcamasi ile isletme karlilig1 arasinda pozitif bir iliski vardir.

H3,: Uzun vadede sermaye harcamasi ile isletme karlilig1 arasinda pozitif bir iliski vardir.

H3: Uzun vadede Ar-Ge harcamasi ile isletme karlilig arasinda pozitif bir iliski vardir.

Isletme karlihigs; satis, aktif ve 6zkaynak karlihigmi ifade etmektedir. Dolayisiyla her bir hipotez igin

s0z konusu karlilik dl¢iitleri ayr1 ayr sinanmustir.
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3. ARASTIRMANIN VERI SETi VE YONTEMIi

Arastirmada BIST Tiim Endeksi’nde yer alan 139 finans dis1 isletmelerin 2005-2019 yillari
arasindaki verileri kullanilmis olup ydntem olarak panel regresyon modeli dikkate alinmistir. S6z
konusu yillarin belirlenmesinde ise isletmelerin 2005 yilindan itibaren TMS/TFRS’ye uygun olarak
finansal tablo hazirlamalari etkili olmus, verilerin 2019 yilinda sonlandirilmasinda ise diinyada insan
sagligr basta olmak {izere birgok isletmenin faaliyetlerini de olumsuz etkileyen Covid-19 pandemisi

etkili olmustur?.

Aragtirma kapsaminda bagimli degisken olarak satig, aktif ve 6zkaynak karliligi, bagimsiz degisken
olarak isletmelerin cari (kisa vadede) ve bir 6nceki (uzun vadede) donem yapmis olduklari sermaye ve
Ar-Ge harcamasi; kontrol degiskenleri olarak ise cari oran, finansal kaldirag orani ve isletme biiyiikligii

kullanilmistir. S6z konusu degiskenler, 6l¢iimleri ve dayanak kaynaklar Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Arastirma Kapsaminda Kullamlan Degiskenler ve Olciimleri

Bagimh P
. Tanim Ol¢iimii Kaynak(lar)
Degiskenler

. . ) . House ve digerleri (1994),
Faiz, Vergi, Amortisman ve Itfa o ) . .
Return on Sales (Satis . o Jaisinghani ve digerleri (2018),
ROS Pay1 Oncesi Kar/Toplam N
Karliligy) Giizen & Basar (2019), Ozkan

Satiglar
(2022)

House ve digerleri (1994), Karacaer

ve digerleri (2009), Sudiyatno ve
digerleri (2012), Jindrichovska ve
Return on Assets (Aktif . digerleri (2013), Apergis & Sorros
ROA Net Kar(Zarar)/Toplam Aktif
Karhiligy) (2014), Dogan & Yildiz (2016),
Findik & Ocak (2016), Kirac1 &
Arsoy (2014), Ozer ve digerleri
(2019), Ozkan (2022)

o Kiraci & Arsoy (2014), Dogan &
Return on Equity (Ozkaynak Net Kar(Zarar)/Toplam
ROE Yildiz (2016), Tuna & Yildiz

Karliligy) Ozkaynaklar .
(2016), Ozkan (2022)

2 Bu calisma kapsaminda kullanilan veriler Refinitiv’in Thomson Reuters, EIKON ve Datastream veri
tabanlarindan son olarak 20.02.2023 tarihinde elde edilmistir. S6z konusu tarih itibariyla isletmelerin 2022 yilina
ait finansal verileri heniiz yayimlanmadig: i¢in veri seti 2005-2021 yillar1 arasim1 kapsamaktadir. Bu noktada
dikkate alinmasi gereken 6nemli bir faktor ise 2020 yilinda yasanan Covid-19 pandemisidir. Bu baglamda 2020
ile 2021 yillart hari¢ ve dahil olmak iizere analizler yapilmig olup dahil olan analizde bulgularin yaniltict
olabilecegi aritmetik ortalama ve standart sapma gibi istatistiksel degerlerden anlasilmistir. Bu nedenle ¢alisma
kapsamindaki analizler 2005-2019 yillarin1 kapsayacak sekilde gerceklestirilmistir.
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Tablo 2. Arastirma Kapsaminda Kullamlan Degiskenler ve Olgiimleri (devami)

Bagimsiz ..
Tanim Olg¢iimii Kaynak(lar)
Degiskenler
Cari Dénemde Maddi Duran ; ‘5 : ;
Capital Expenditure (Sermaye Sircar ve digerleri (2000), Amir ve
CAPEX Varliklara Yapilan . . i
Harcamast) digerleri (2007), Heshmati & Lo6f
Harcamalari/Toplam Satislar
Lagged Capital Expenditure Bir Onceki Dénemde Maddi (2008), Yao ve digerleri (2011),
L.CAPEX (Sermaye Harcamasinin Duran Varliklara Yapilan Ones (2019)
Gecikmeli Degeri) Harcamalari/Toplam Satiglar
Research and Development Cari Donemde Arastirma-
R&DEX Expenditure (Arastirma ve Gelistirme Harcamalary/Toplam . .
o Heshmati & Lo6f (2008), Apergis
Gelistirme Harcamast) Satiglar
Lagged Rescarch and . ." ' ve Sorr()f (2014), Guz?n & Bagsar
. Bir Onceki Donemdeki (2019), Ones (2019), Ozer ve
Development Expenditure . .
LR&DEX Aragtirma-Gelistirme digerleri (2019), Ozkan (2022)
(Ar-Ge Harcamasinin
. . . Harcamalari/Toplam Satislar
Gecikmeli Degeri)
Kontrol ..
Tanim Olciimii Kaynak(lar)
Degiskenleri
) ) Donen Varliklar/Kisa Vadeli Demir & Giileg (2019), Jaisinghani
CR Current Ratio (Cari Oran) . )
Yabanci Kaynaklar ve digerleri (2018),
Karacaer ve digerleri (2009), Dagh
LEV Leverage (Finansal Kaldirag) ~ Toplam Bor¢/Toplam Aktif & Ergiin (2017), Demir & Giileg
(2019), Ones (2019), Ozkan (2022)
Isletmelerin Toplam Dagli & Ergiin (2017), Demir &
SIZE Size (Isletme Biiyiikliigii) Aktiflerinin Dogal Logaritmik Giileg (2019), Jaisinghani ve

Degeri

digerleri (2018)

Tablo 2’de aragtirma kapsaminda kullanilan degiskenlere ait veriler Refinitiv’in Thomson Reuters
EIKON ve Datastream veri tabanindan temin edilmistir. Sermaye ve Ar-Ge harcamalarinin igletmelerin

karlilig1 tizerindeki etkisini tespit edebilmek igin asagidaki panel regresyon modelleri gelistirilmistir.

ROS;; = Byt + B, CAPEX;, + B3l. CAPEX;, + B,R&D;; + Bsl. R&D;; B6CR;y + [7LEV; + BgSIZE; + e (1)
ROA;; = Byt + BoCAPEX;, + [3l. CAPEX;, + [4R&D;; + B5l. R&Dy foCR;y + B,LEV;, + BgSIZE; + €5 (2)
ROE;; = Byit + B2CAPEX; + B3l. CAPEX;, + B4R&D;; + f51. R&D;; fCR;y + B,LEV; + BgSIZE; + €5 (3)

Uc¢ Modelde yer alan B; sabit terimleri; B> kisa vadede sermaye harcamalariin satis, aktif ve
0zkaynak karlilig1 iizerindeki etkisini gdsteren katsayiy1; B3 uzun vadede sermaye harcamalarinin sats,
aktif ve 6zkaynak karlilig1 iizerindeki etkisini gosteren katsayiyi; B4 kisa vadede arastirma gelistirme
harcamalarinin satis, aktif ve 6zkaynak karlilig1 tizerindeki etkisini gosteren katsayiy1; Bs uzun vadede
arastirma gelistirme harcamalarinin satig, aktif ve Ozkaynak karliligi iizerindeki etkisini goésteren
katsayiy1; Ps cari oranin satig, aktif ve Ozkaynak karliligi tizerindeki etkisini gosteren katsayiy1; 7

finansal kaldira¢ oranmin satig, aktif ve 6zkaynak karliligi iizerindeki etkisini gosteren katsayiyi; Bs
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isletme biiyiiliigliniin satig, aktif ve 6zkaynak kéarlilig1 iizerindeki etkisini gdsteren katsayiy1 ve son
olarak e; ise hata terimlerini ifade etmektedir. S6z konusu modeller H; ve H, ana hipotezlerini ve alt

hipotezlerini stnamak i¢in kurulmustur.

Arastirma kapsaminda kurulan panel regresyon modellerinde toplam 139 isletmenin 15 yillik verisi
kullanilmistir. Bu baglamda arastirmada zaman boyutu (7) birim boyutundan (/) kii¢iik oldugu (7<N)
icin statik panel yontemi dikkate almmistir. Statik panel modelleri tahmin edilirken ise klasik
havuzlanmis En Kiiclik Kareler (EKK), sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincileri tespit edilmistir
(Baltagi ve digerleri, 2010).

4. BULGULAR

Calismada BIST Tiim Endeksi’ndeki 139 finans dis1 isletmenin 2005-2019 dénemlerindeki verileri
kullanilarak sermaye ve Ar-Ge harcamalarinin sdz konusu isletmelerin karliligina etkisi panel regresyon
analizi yontemine gore incelenmistir. Degiskenlere ait tanimlayici istatiksel bilgiler Tablo 3’te

sunulmustur.

Tablo 3. Tammlayici Istatistikler

Degiskenler Aritmetik Ortalama Standart Hata Minimum Deger = Maksimum Deger
ROS 0,1205 0,7893 -21,3786 10,0162
ROA 0,0564 0,1240 -1,2125 0,7243
ROE 0,0174 0,5576 -15,7232 0,9943

CAPEX 0,1013 0,3994 0 13,8413
[.CAPEX 0,1066 0,4150 0 13,8413
R&D 0,0056 0,0326 0 0,6342
LR&D 0,0058 0,0331 0 0,6342
CR 2,0660 2,2977 0,0321 24,98
LEV 0,2558 0,2218 0 1,5941
SIZE 12,1673 1,8231 6,6973 17,7822

Tablo 3’te goriiliigi lizere bagimlh degiskenlerin aritmetik ortalamasi sirasiyla ROS igin 0,12, ROA
icin 0,06 ve ROE i¢in 0,02; bagimsiz degiskenlerin aritmetik ortalamast CAPEX igin 0,10, . CAPEX
icin 0,11, R&DEX i¢in 0,01, . R&DEX i¢in 0,01; kontrol degiskenlerin aritmetik ortalamasi CR igin
2,07, LEV igin 0,26 ve SIZE i¢in 12,17 seklindedir. S6z konusu tabloda ayrica degiskenlere ait standart
hata, minimum ve maksimum degerleri hususundaki bilgilere yer verilmistir. Tablo 4’te degiskenler

arasindaki iligkiyi gosteren korelasyon tablosu sunulmustur.
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Tablo 4. Korelasyon Tablosu

Degiskenler ROS ROA ROE CAPEX LCAPEX R&D LR&D CR LEV SIZE
ROS 1.000

ROA 0,30%** 1,000

ROE 0,105***  0,403*** 1,000

CAPEX -0,16%**  -0,043* -0,015 1.000

1.CAPEX 0,053** -0,05%* -0,008 0,159%** 1.000

R&D 0,071%** 0,012 0,024 -0,020 -0,020 1,000

LR&D 0,065** 0,030 0,032 -0,018 -0,003 0,868*** 1,000

CR 0,116%**  0,320***  (,149*** 0,003 -0,015 0,130***  0,135***  1.000

LEV -0,09%*x  _0,32%k% 0 20%*k  (,089%*k  (,095%k*  _0,12%k* 0, 12%**  _0,38""  1.000

SIZE 0,073** 0,139***  (0,119*** 0,011 0,006 0,096%**  -0,09%** 0,16  0,151*%**  1.000

Not: *** *** sirasiyla %10, % 5 ve %1 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4’te bircok degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif ya da negatif bir iligkinin
oldugu gorilmektedir. Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun (korelasyon
sorununun) tespit edilmesi i¢in varyans artis faktorli (variance inflation factors-VIF) degerlerine
bakilmasi gerekmektedir. Dolayisiyla arastirma kapsamindaki tiim analizlerde VIF degerlerine bakilmig
olup VIF degerleri 1,03 ile 4,07 arasinda oldugu bulunmustur. Bulunan bu degerler 5’in altinda
oldugunda degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 sorunun olmadigim gostermektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2020). Daha oncede belirtildigi iizere sermaye ve Ar-Ge harcamasinin isletme karlilig
tizerindeki etkisini tespit edebilmek i¢in statik panel yontemi dikkate alimmistir. Ayrica zaman
boyutunun 25 yildan az olmasi nedeniyle de birim kok (duraganlik) analizi yapilmamistir. Bu dogrultuda
ilk olarak s6z konusu yontemde havuzlanmis, statik ya da tesadiifi modellerinden hangisinin gegerli
oldugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Kurulan ii¢ panel regresyon modelinde gegerli olacak modelin
belirlenmesi i¢in sirasiyla F (Chow) testi, Breusch Pagan (1980) LM testi ve elde edilen sonuca gore de
Hausman testi kullanilmistir. S6z konusu testler iligskin istatistik ve olasilik degerleri Tablo 5’te

sunulmustur.
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Tablo 5. Gegerli Olan Modellerin Tespit Edilmesi

Model F (Chow) Breusch Pagan LM Hausman Geregli Olan Model
1 1,02 (0,411) 0,00 (1,000) 26,17 (0,000) Klasik Havuzlanmig
2 5,73 (0,000) 679,6 (0,000) 29,76 (0,000) Sabit Etkiler
3 3,39 (0,000) 273,64 (0,000) 12,87 (0,080) Tesadiifi Etkiler

Tablo 5’te parantez igerisindeki degerler s6z konusu testlerin olasilik degerlerini, digerleri ise
istatistik degerlerini géstermektedir. Buna gore Model 1 i¢in klasik havuzlanmis modelin mi yoksa sabit
etkiler modelinin mi gegerliliginin tespiti noktasinda kullanilan F (Chow) testi sonuglar1 baglaminda
klasik modelin gecerli oldugu, keza klasik havuzlanmis modele karsin tesadiifi etkiler modelinin
gegcerliliginin sinandig1 Breusch Pagan LM testine gore de klasik havuzlanmis modelin gegerli oldugu
ortaya konmustur. Son olarak Model 1 i¢in sabit etkiler modelinin mi yoksa tesadiifi etkiler modelinin
mi gegerli oldugunu ortaya koyabilmek adina Hausman testi yapilmis ¢ikan sonuca gore sabit etkiler
modelinin gecerli oldugu belirlenmistir. Ancak F(Chow) testine gore Model 1 igin sabit etkiler modeline
karsin klasik havuzlanmis modelinin tercih edilmesi gerektiginden s6z konusu model icin klasik
havuzlanmis modelinin gecerli oldugu sdylenebilir. Bu dogrultuda Model 2 i¢in de yapilan testler
sonucunda sabit etkiler modelinin gegerliligi ortaya konmustur. Son olarak Model 3 i¢in ise Hausman
testine gore %/ anlamlilik diizeyinde sabit etkiler modelinin gegerli oldugu hipotez reddedilerek

tesadiifi etkiler modelinin gegerliligi tespit edilmistir.

Modeller tespit edildikten sonra statik panel yonteminde ikinci asama olan varsayim testlerinin
yapilmasi gerekmektedir. Buna gore soz konusu varsayimlar degisen varyans sorunu, otokorelasyon
sorunu ve yatay kesit bagimlilig1 tespitine yoneliktir. Degisen varyans sorununun tespiti noktasinda
Model 1 i¢in White testi kullanilmis ve test istatistigi ile olasilik degeri 167,15 (0,000); Model 2 i¢in
Degistirilmis Wald Testi kullanilmis ve test istatistigi ile olasilik degeri 67.559 (0,000); Model 3 i¢in
Levene-Brown Forsythe Testi kullanilmig ve test istatistigi ile olasilik degeri W0=5,38 (0,000),
W5=2,52 (0,000), W10=3,04 (0,000) bulunmus olup iic modelde de degisen varyans sorunu ortaya
konmustur. Otokorelasyon sorununun tespit edilebilmesi adina Model 1 i¢in Wooldridge testi
kullanilmis olup test istatistiki ve olasilik degeri 1,51 (0,2206); Model 2 ve Model 3 igin Bhargava etc.
DW ile Baltagi-Whu LBI testi kullanilmis olup istatistik degeri sirasiyla Model 2 i¢in 1,40-1,56 ve
Model 3 i¢in 1,12-1,65 seklinde bulunmustur. Model 1 icin otokorelasyon sorunu olmayip, Model 2 ve
Model 3 igin ise istatistik degerleri 2’den kiigiik oldugundan dolay1 otokorelasyon varligi ortaya
konmustur. Son olarak yatay kesit bagimliliginin tespiti i¢in tiim modellerde Peseran testi kullanilmis
olup test istatistigi ve olasilik degerleri sirastyla Model 1 i¢in 19,42 (0,000), Model 2 i¢in 22,63 (0,000),
Model 3 i¢in 16,39 (0,000) bulunmustur. Buna gore tiim modellerde yatay kesit bagimlilii s6z

konusudur. Statik panel yonteminin son asamasinda ise tespit edilen sorunlara gore direngli standart
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hatalarin elde edilmesi gerektigi ifade edilebilir. Buna gére Model 1 ve Model 2 i¢in Driscoll-Kraay
tahmincisi, Model 3 igin Arellano, Froot, Rogers tahminci kullanilmistir. S6z konusu tahmincilere gore

panel regresyon modelleri yeniden tahmin edilmis olup sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Panel Regresyon Sonucu

(Model) 0)) @ (©)) (0] @ (©))
Degiskenler ROS ROA ROE ROS ROA ROE
-0,345%* -0,002 0,004 -0,383%** -0,002 0,008
CAPEX
(0,196) (0,006) (0,0125) (0,094) (0,007) (0,013)
0,177%%* -0,002 0,016 0,140 -0,002 0,019*
1.CAPEX
(0,036) (0,007) (0,012) (0,094) (0,011) (0,010)
1,399* -0,555%** -0,589*#* 1,715%* -0,555%#%* -0,677*%*
R&DEX
(0,829) (0,198) (0,192) (0,708) (0,133) (0,198)
0,029 0,027 0,381%* 0,299 0,027 0,266
LR&DEX
(0,520) (0,126) 0,172) (0,723) 0,077) 0,167)
0,036%** 0,010%*** 0,012%** 0,028 0,010%* 0,015%*
CR
(0,014) (0,003) (0,005) (0,021) (0,004) (0,006)
-0,189%** -0,241%*** -0,533%** -0,349%*** -0,241*** -0,590%***
LEV
(0,039) (0,034) (0,161) (0,089) (0,059) 0,167)
0,045%** 0,010 0,041 %** 0,053%** 0,010 0,041 %**
SIZE
(0,010) (0,007) (0,010) (0,009) (0,012) (0,012)
Sektor Etkisi Hayir Hay1r Hay1r Evet Evet Evet
-0,438*** -0,019 -0,377*%* 0,4727%+** -0,020 -0,387**
Sabit (C)
(0,133) (0,085) (0,135) (0,151) (0,140) 0,173)
Gozlem Sayisi 1.945 1.945 1.945 1.945 1.945 1.945
R? 0,064 0,164 0,198 0,086 0,215 0,281

Notlar: 1) Standart hatalar parantez icerisinde gosterilmigtir. 2) *,** *** girasiyla %10, % 5 ve %1 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 6°da sektdr etkisinin dikkate alinmadigi modeller i¢in yorum yapilacak olursa satig karliligi ile
kisa vadede sermaye harcamasi ve finansal kaldira¢ orani arasinda istatiksel olarak anlamli ve negatif
yonll; uzun vadeli sermaye harcamasi, kisa vadeli Ar-Ge harcamasi, cari oran ve igletme biiyiikliigii ile
istatiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski tespit edildigi sdylenebilir. Ancak satis karlilig ile
uzun vadede Ar-Ge harcamasi arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliski ortaya konamamistir. Aktif
karlihg ile kisa vadede Ar-Ge harcamasi ve finansal kaldira¢ orant arasinda istatiksel olarak anlamli

ve negatif yonli; cari oranla ile istatiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligki bulunmustur. Fakat
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aktif karlihig: ile kisa-uzun vadede sermaye harcamasi, uzun vadede Ar-Ge harcamasi ve isletme
biiyiikliigii arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Ozkaynak karlihig ile kisa
vadeli Ar-Ge harcamasi ve finansal kaldira¢ arasinda istatiksel olarak anlami ve negatif yonlii; uzun
vadeli Ar-Ge harcamast, cari oran ve isletme biiyiikliigii istatiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bir
iligki tespit edilmistir. Buna ragmen 6zkaynak karlilig1 ile kisa ve uzun vadede sermaye harcamasi ile
istatiksel olarak anlamli bir iligki kurulamamustir. Sektor etkisinin dikkate alindig1 modellerde ise sektor
etkisinin dikkate alinmadigi modeller arasinda birka¢ farklilik disinda benzer sonuglar ortaya
konmusgtur. Bu farkliliklar; 6zkaynak karliligi ile uzun vadede Ar-Ge harcamasi arasinda istatiksel
olarak iligkinin olmamasi, 6zkaynak karlilig1 ile uzun vadede sermaye harcamasi arasinda istatiksel
olarak anlamli ve pozitif yonlii iliskin olmasi, satis karlilig ile cari oran arasinda istatiksel olarak bir
iligkinin kurulamamasi seklinde siralanabilir. Tablo 7’de ise test edilen hipotezlerin sonuglarma yer

verilmistir.

Tablo 7. Test Edilen Hipotezlerin Sonucu

Bagimh Bagimsiz Mliskinin Kabul
Hipotez

Degisken Degisken Yonii Durumu
Hia: Kisa vadede sermaye harcamasi ile ROS CAPEX - Kabul
isletme karlilig1 arasinda negatif bir iliski ROA CAPEX X Ret
vardir. ROE CAPEX X Ret
Hza: Uzun vadede sermaye harcamasi ile ROS 1.CAPEX + Kabul
isletme karlilig1 arasinda pozitif bir iliski ROA 1.CAPEX X Ret
vardir. ROE 1.CAPEX X Ret
Hip: Kisa vadede Ar-Ge harcamasi ile ROS R&DEX + Ret
isletme karlilig1 arasinda negatif bir iligki ROA R&DEX - Kabul
vardir. ROE R&DEX - Kabul
Hz: Uzun vadede Ar-Ge harcamasi ile ROS L.R&DEX X Ret
isletme karlilig1 arasinda pozitif bir iliski ROA L.R&DEX X Ret
vardir. ROE L.R&DEX + Kabul

Tablo 7°den goriildiigii izere genel olarak sermaye harcamalar ile satig karlilig1 arasindaki iliski
baglaminda kurulan hipotezlerin kabul edildigi, Ar-Ge harcamasi ile aktif ve 6zkaynak karlilig1 arasinda

iliskiye yonelik kurulan hipotezlerin kabul edildigi s6ylenebilir.

5.SONUC VE DEGERLENDIRME

Sermaye harcamasi genel olarak maddi duran varliklara yapilan yatinmlan kapsarken, Ar-Ge

harcamalar1 ise maddi olmayan duran varliklara yapilan yatirimlar1 kapsamaktadir. Her iki harcama da
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isletmeler icin olduk¢a hayati 6neme sahiptir. Zira sermaye harcamasi da Ar-Ge harcamasi da
isletmelerin siirdiiriilebilir rekabet elde edebilmesi ve faaliyetlerini devam ettirebilmesi agisindan
yapilmasi gereken yatirimlar kapsamaktadir. Ancak séz konusu yatirimlarin uygulamaya zamaninda
konmasi yatirimlarin basarisini da etkileyebilmektedir. Bu etki ise isletmelerin finansal performansina
pozitif ya da negatif yansiyabilmektedir. Bu baglamda galisma kapsaminda BIST Tiim Endeksi’nde yer
alan 139 finans dis1 isletmenin 2005-2019 yillar1 arasindaki verisi kullanilarak sermaye ve Ar-Ge
harcamasi ile satis, aktif ve 6zkaynak karliligi arasindaki iligki arastirilmigtir. Caligmanin sonucunda
sektor etkisinin dikkate alinmadigi modellerde kisa vadede sermaye harcamasindaki bir birimlik artis,
satig karliliginda yaklasik %35 azalisa; uzun vadede ise sermaye harcamasinda bir birimlik artigin satig
karliliginda yaklasik %18 artisa neden oldugu tespit edilmistir. Ancak sermaye harcamasi (kisa ve uzun
vadede) ile aktif ve 6zkaynak karlilig1 arasinda istatiksel olarak anlamli bir iligki ortaya konulamamustir.
Sektor etkisinin dikkate alindigr modellerde ise uzun vadede sermaye harcamasi ile 6zkaynak karlilig
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmus olup s6z konusu harcamada bir birimlik artigin
yaklasik 6zkaynak karliligin1 %2 oraninda artirdigr tespit edilmistir. Sermaye harcamasi ile isletme
karlilig1 arasinda bulunan bu sonuglar literatiirdeki ¢alismalarin (Heshmati & Lo66f, 2008; Yao ve
digerleri, 2011; Jovanovic & Rousseau, 2014; Aktas ve digerleri, 2015; Grazzi ve digerleri, 2016; Yu
ve digerleri, 2017; Jaisinghani ve digerleri, 2018; Ones, 2019; Grozdic ve digerleri, 2020: Gradzewicz,
2021) bulgulariyla da desteklenmektedir.

Calismanin diger bir sonucu ise sektor etkisinin dikkate alinmadigi modellerde kisa vadede Ar-Ge
harcamasindaki bir birimlik artis, satig karliliginda yiizde yiiziin iizerinde bir atisa neden olacagidir.
Ancak Ar-Ge harcamasindaki bir birimlik artis aktif karliliginda %56 azalisa ve 6zkaynak karliliginda
ise %59 azalisa yol acacagi bulunmustur. Uzun vadede Ar-Ge harcamasmin ise sadece 6zkaynak
karliligimmi pozitif olarak etkiledigi istatiksel olarak ortaya konmus olup Ar-Ge harcamasindaki bir
birimlik artig 6zkaynak karliliginda yaklagik %38 artisa neden oldugu belirlenmistir. Bulunan bu sonug
literatiirdeki ¢caligmalarin (Heshmati & Lo66f, 2008; Kiract & Arsoy, 2014; Uzun Kocamis & Glingor,
2014; Akgiin & Akgiin, 2016; Isik ve digerleri, 2016; Dagli & Ergiin, 2017; Demir & Gileg, 2019;
Kilig, 2020; Ozkan, 2022) bulgulariyla paraleldir. Sektor etkisinin dikkate alindig1 modellerde de benzer

sonugclar elde edilmistir.

Son olarak caligma kapsaminda Tiirkiye 6zelinde bir degerlendirme yapilacak olursa arastirmanin
orneklemini olusturan ve borsaya kote olan finans dis1 igletmelerin kisa vadede sermaye harcamalari
karliliklarin1 negatif, uzun vadede ise karhiliklarimi pozitif etkiledigi ifade edilebilir. Ayrica ilgili
isletmelerin Ar-Ge harcamalar kisa vadede satis karlihig1 (pozitif) hari¢ aktif ve 6zkaynak karliligim
negatif, uzun vadede ise 6zkaynak karliligin1 pozitif etkiledigi soylenebilir. Giliniimiizde s6z konusu

isletmelerin sermaye harcamalar1 Ar-Ge harcamalarinin yaklasik bes kati kadar yiiksek tutarlara ulastigi
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icin isletmeler hala maddi duran varliklara yatinnmlara dnem verdigi, bu baglamda iiretim kapasitesini
ve uzun vadede karlarim1 artirmaya odaklandigi disiintilmektedir. Bundan sonraki yapilacak
caligmalarda Tiirkiye’deki isletmelerin sermaye ve Ar-Ge harcamalarmin gelismis ve gelismekte olan
iilkelerdeki isletmelerle karsilastirilarak finansal performans iizerindeki etkisi daha kapsamli

arastirilabilir.
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