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Oz: Siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin temeli, {iretim siirecinde yeni
teknolojilerin kullanilmasina dayanmaktadir. Bu nedenle isletmeler, yeni {iriin ve
iretim siireglerine yonelik faaliyetlerde bulunmak i¢in, arastirma-gelistirme
harcamalar1 yapmaktadir. Arastirma ve gelistirme harcamalari, isletmelerin
verimliligi, maliyetleri, karliliklar1 ve piyasa degeri tizerinde etkili oldugundan
stratejik karar niteligi tasimaktadir.

Caligmada arastirma gelistirme yatirimlar ile faaliyet sonuglar1 ve piyasa
degeri arasindaki iliski panel veri teknikleri kullanilarak analiz edilmigtir. Analiz
icin Eviews paket programi kullanilmistir. Oncelikle, modelde kullanilacak olan
serilerin “birim kok testleri” yapilmistir. Bu serilerin duragan olup olmadigi
incelenmis ve serilerin duragan oldugu belirlenmistir. Calismada Hausman testi
sabit etki ve rassal etkili regresyon modelleri elde edilmigtir. Hausman testi ile
regresyon modeli olusturulurken en yiiksek agiklama giiciine sahip model sabit
etkiler modeli olarak tespit edilmistir. Elde edilen istatistiki sonuglar
dogrultusunda modelin % 83 agiklama giiciiniin bulundugu ve dénem net kar1
iizerinde Ar-Ge harcamalarinin etkili bir enstriiman oldugunu sdylemek
miimkiindiir.

Anahtar Kelimeler: Arastirma-Geligtirme, TMS 38, Panel Veri Analizi

THE EFFECT OF RESEARCH DEVELOPMENT (R&D)
EXPENDITURES ON THE OPERATING RESULTS AND MARKET
VALUES: ISTANBUL STOCK EXCHANGE APPLICATION WITH PANEL
DATA ANALYSIS

ABSTRACT: The basis for sustainable economic growth is based on the use
of new technologies in the production process. For this reason, enterprises are
making research and development expenditures to carry out activities for new
products and production processes. Research and development expenditure is a
strategic decision as it affects the productivity, costs, profitability and market
value of the enterprises.

The relationship between research and development investments in the study
and the results of activities and market value was analyzed using panel data
techniques. Eviews package program is used for analysis. First, "unit root tests"
of the series to be used in the model have been made. Whether these series are
stationary or not is examined and it is determined that the series are stationary.
In the study, the Hausman test has obtained constant and random effective
regression models. When the Hausman test was used to construct a regression
model, it was determined that the model with the highest explanation power was
the fixed effect model. Based on statistical results, it is possible to say that the
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model has %83 explanation power and research and development expenditures
are an effective instrument on period net profit.

Keywords: Research and Development, Turkish Accounting Standards 38,
Panel Data Analysis

I. Giris

Ulkelerin ve isletmelerin dogrudan gelismesinde ve rekabet giiciiniin
artirllmasinda en biiyiik itici giiclerden biri arastirma ve gelistirme ( Ar-Ge)
faaliyetleridir. Ar-Ge yatirimlari riskli, tahmin edilemeyen ve uzun doénemli
etkilere sahiptir. Ar-Ge ile bilim ve teknolojinin gelismesini saglayacak yeni
bilgilerin elde edilmesi, yapilacak yatirimlari artirabilir ve isletmeye yatirim
yapanlar, bu artiglart olumlu bir bigimde yorumlayacaklardir.

Ar-Ge yatirimlari, isletmelerin uzun vadeli bliylimesine katkida bulunan
maddi olmayan yatirimlardir. Bir isletmenin piyasa degeri, maddi ve maddi
olmayan duran varliklarin bugiinkii degerini de yansitmaktadir. Basarili Ar-Ge
yatirimi, yeni bir {irlin veya hizmetle sonuglanarak isletmeyi diger isletmelerden
ayirt etmeyi saglar. Bir ¢ok ¢alismada, Ar-Ge ve hisse senedi getirileri arasinda
pozitif bir iliski oldugu belirtilmektedir (Ho vd., 2005:1-14).

Ar-Ge projelerinin sonuglar1 konusunda belirsizlikler bulundugundan,
yatirimcilar bu projelerin degerini tahmin edemez (Pandit vd., 2011: 121-144).
Ancak, Fama’nin (1970) ifade ettigi gibi, Ar-Ge faaliyetlerinden elde edilecek
kazanimlarin farkina vardiklarinda yatirimcilar hemen tepki gosterirler ve bu
tepki hisse senedi fiyatlarina yansir (Fama,1970: 383-417).

Ulkemiz mevzuatinda Ar-Ge ile ilgili diizenlemeler, Kurumlar Vergisi
Kanunu ve Gelir Vergisi Kanunlar1 ile 03/04/2007 tarihli Kurumlar Vergisi
Kanunu 1 no.lu Teblig, 01.04.2008 tarihinde yiiriirliige giren 5746 sayili
Arastirma, Gelistirme ve Tasarim Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda
Kanun’da yer almaktadir. 26 Subat 2016 tarihinde yayimlanan 6676 sayil
“Arastirma ve Gelistirme Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Kanun ile
Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun” ile de ayn1 mahiyetteki destek ve tesviklerden sadece birinin segilmesi,
boylece miikerrer indirim uygulamasi engellenmesine yonelik diizenlemeler
getirilmistir. Isletmelerin bir “Ar-Ge Departmani1” olusturmalar1 kosulu ile Ar-Ge
harcamalarmin tamami kurumlar vergisi matrahinda ve ticari kazancin tespitinde
indirim konusu yapilir. (Ildir, 2016:10) 5746 sayili Ar-Ge Kanunu ise, Ar-Ge
indirimi yaninda Ar-Ge personeline yonelik tesvikleri igermektedir. 5520 Sayili
Kurumlar vergisi Kanunu’na ve 5746 Sayili Ar-Ge Kanunu’na gore, Ar-Ge ve
yenilik harcamalarinin, igletmelerin diger iiretim faaliyetlerine iligkin
harcamalarmdan ayristirilarak, Ar-Ge indiriminin dogru hesaplanmasina imkan
verecek sekilde muhasebelestirilmesi zorunludur. 1 Nolu KVK Genel Tebliginde
miikelleflerin hesap donemi igerisinde gayrimaddi hakka yonelik yaptiklari
arastirma ve gelistirme harcamalarinin tamamini aktiflestirmek zorunda olduklar1
belirtilmigtir. Aktiflestirme islemine s6z konusu projenin tamamlandig: tarihe



Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 32 2018 Say1: 3 883

kadar devam edilmesi gerekmektedir. Proje olumlu veya olumsuz sona ermeden
yapilan harcamalar {izerinden amortisman hesaplanmamalidir. Proje sonucu
ortaya bir gayrimaddi hak dogmasi halinde, aktiflestirilmesi gercken bu tutar,
amortisman yoluyla itfa edilmelidir.

Ulkemizde Ar-Ge harcamalarinin muhasebesine yonelik diizenlemeler
ayrica, Tekdlizen Muhasebe Sistemi icinde ve Uluslararasi Muhasebe
Standartlar1 paralelindeki Tirkiye Muhasebe Standardi 38 “Maddi Olmayan
Duran Varliklar Standardi” ile 29.07.2017 tarihli “Biiyiik ve Orta Olgekli
Isletmeler icin Finansal Raporlama Standardi-BOBI FRS” icinde yer almaktadir.
Tekdiizen Hesap Planina gore; “Arastirma ve gelistirme giderleri yeni bir iiriin
veya ileri bir teknoloji gelistirmek igin yapilan arastirma giderleri ile arastirma
sonuglarinin yeni triinler, varliklar, iiretim yontemleri, sistemler veya hizmetler
icin projeye donistiiriilmesinde katlanilan gelistirme giderlerinden olusur. Bu
giderlerin aktiflestirilmesi zorunlu degildir.” Buna gore; Tekdiizen Muhasebe
Sistemi’nde, arastirma ve gelistirme giderleri arasinda ayirim yapilmaksizin
donem gideri olarak gelir tablosunda veya aktiflestirilerek bilangoda
raporlanabilmektedir. Ar-Ge giderleri yapildigi donemde gelir tablosunda
raporlanacaksa, arastirma ve gelistirme faaliyeti ile ilgili giderler 7/A
seceneginde 750 Arastirma ve Gelistirme giderleri hesabina kaydedilir.
Raporlama doénemlerinde “751 Arastirma ve Gelistirme Giderleri Yansitma”
hesabi ile sonug hesaplarindan “630 Arastirma ve Gelistirme Giderleri” hesabina
devredilir. Ar-Ge giderlerinin aktiflestirilmesi halinde 263 Arastirma ve
Gelistirme Giderleri Hesab1’nin borcuna kaydedilir ve 5 yil i¢inde esit taksitlerle
itfa edilerek yok edilir.

TMS 38’e gore, aragtirma maliyetleri higbir sekilde aktiflestirilmez, gider
yazilir. Gelistirme maliyetleri, belirli sartlar altinda aktiflestirilir. Bu nedenle
arastirma ve gelistirme kavramlarinin ayrimi ve tespiti ¢ok 6nemlidir. TMS 38
“Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardi”na gore; “arastirma”, yeni bir
bilimsel yada teknik bir bilgi ve anlayis kazanma amaciyla {istlenilen 6zgiin ve
planlt incelemelerdir. “Gelistirme” ise ticari liretim ya da kullanima baglamadan
once, yeni veya onemli dlglide gelistirilmis malzeme, aygit, iirlin, siireg, sistem
ya da hizmetlerin {iretim plan1 veya tasariminda aragtirma sonuglari ya da diger
bilgilerin uygulanmasi faaliyetleridir. BOBI FRS 14. béliim diizenlemelerine
gore de, aragtirma sathasinda yapilan harcamalar aktiflestirilmez,
gerceklestiginde gider olarak kér veya zarara yansitilir. Gelistirme; ticari liretime
ya da kullanima baglanmadan 6nce, aragtirma sonuglarinin ya da diger bilgilerin,
yeni veya onemli dl¢lide gelistirilmis malzeme, cihaz, {iriin, siireg, sistem ya da
hizmetlerin {iretiminin planlanmasinda veya tasariminda uygulanmasidir ve 14.
bolim madde 17°deki sartlar1 saglayan gelistirme harcamalari maddi olmayan
duran varlik olarak aktiflestirilir.



884 Giilsiin ISSEVEROGLU, Umit GUCENME GENCOGLU

Ulkemizde sermaye piyasasi mevzuati cercevesinde faaliyette bulunan ve
bagimsiz muhasebe denetimine tabi olan igletmeler Ar-Ge harcamalarini TMS
38’e gore, sermaye piyasasinda faaliyette bulunmayan ancak bagimsiz muhasebe
denetimine tabi olan isletmeler ise Ar-Ge harcamalarim1 BOBI FRS’ye gére
raporlamak zorundadir.

Muhasebe standartlarina gore raporlar genellikle, Tekdiizen Muhasebe
Sistemi iginde gergeklestirilen yasal kayitlardan doniisiim islemleri yapilarak
hazirlanmaktadir. Bu doniisiim islemleri sirasinda isletmelerin ayirt edilmesi giig
olan Ar- Ge harcamalarini uymak zorunda olduklari diizenleme kapsaminda
dogru olarak raporlamasi gerekmektedir (Fidanci, 2017:87) Raporlamanin dogru
yapilmasi, isletmenin varlik yapisinin ve dénem karinin dogru bir sekilde
goriilmesini saglamakta ve isletmenin piyasa degerini etkilemektedir.

Bir isletmenin iretim potansiyelinin, verimliligin  artmasina,
maliyetlerinin diismesine Onemli katkida bulunarak degisime neden olan
aragtirma gelistirme ¢aligmalar1 harcamalarinin dénem karini, satig hasilatini ve
bununla birlikte piyasa degerini nasil etkileyecegini aragtirmak bu caligmanin
amacini olusturmaktadir. Bu amagla Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren ve
teknolojik yatirnmlari agirlikta oldugu sekiz sektérden Muhasebe Standartlarina
gore raporlama yapan 97 isletme verisi incelenmis, bunlardan 49 isletmenin Ar-
Ge harcamalar1 yapmadigi yada bir iki y1l ¢cok diisiik diizeyde harcama yaptiklari
belirlenmis, bu nedenle kalan 48 isletmeye ait 2007-20016 dénemi yillik verileri
kullanilarak Ar-Ge yatirimlarinin arastirma gelistirme yatirimlart ile satig hasilati,
sirket karlihigi, piyasa degeri arasindaki iliski Panel Veri Analizi ydntemi
kullanilarak incelenmistir. Bu amagla, sabit ve rassal etkiler modelleri
gergevesinde yapilan tahminlerin gegerliligi, Hausman testleri ile sinanarak
kullanilacak model belirlenmistir.

I1. Literatiir

Yiiksek teknolojili tirlinlerin daha fazla katma deger yaratmasi, yeni
teknik bilginin kullanilmasi ile tiretimin maliyeti ve degeri arasindaki farkin
bliylimesi nedeniyle stratejik karar niteliginde olan Ar-Ge yatirimlarinin énemi,
tiim diinya tilkelerinde oldugu gibi tilkemizde de oldukga genis bir ilgi gérmekte
ve literatiir ¢aligmalaria konu olmaktadir.

Ar-Ge harcamalari, pazarlama ile birlikte isletmelerin temel
fonksiyonlarindan  biri haline gelmistir. Yapilan ¢alismalarda, Ar-Ge
yatirimlariin, igletmelerin gelecekteki piyasa performansi ve faaliyet seviyesiyle
pozitif iliskili bir faktor olduguna dair giiglii kanitlar bulunmaktadir (Penman ve
Zhang, 2002: 237-264).

Manjon ve Merino (2012) yaptiklari ¢alismada, biiyiime iizerinde ana
faktorlerden biri olan Ar-Ge yatirimlar ile isletme biiyiikliigli arasinda iligki,
dinamik panel tahmin yontemlerinden biri olan Genellestirilmis Momentler
Metodunun (Generalized Methods of Moments-GMM) sistem versiyonu ile
analiz edilmistir. Avrupa’da faaliyet gosteren 754 isletmenin, 2003- 2007 yillar1
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arasindaki verileri ile yaptiklar1 ¢alismada, Ar-Ge yogunlugu ile satiglarinin
biiyiikliigii arasinda pozitif bir iligki oldugunu tespit etmistir. Ayrica, ¢calismada
teknoloji isletmelerinin daha yiiksek biiylime gosterdigi, durgunluk yasandigi
donemlerde bile teknoloji isletmelerinin Ar-Ge yatirimlarina devam etmeleri
gerektigine destekleyen sonuglar bulunmaktadir (Manjon ve Merino,2012:1084-
1092)

Demirel ve Mazzucato, New York piyasasindan aldiklar1 veriler ile 1950-
2003 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 256 ilag isletmesini kapsayan caligmada,
satiglarin biiyiikliigii ve Ar-Ge arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Oncelikle, ilag
endiistrisinde biiyiikliik 6l¢iitlerine gore isletmelerin dagilimi ve isletme biiyiime
dinamikleri belirlenmistir. Isletme biiyiikliik gostergesi olarak, satislarin
biiyiikliigii ve calisan sayisi alinmis ancak, ¢aligsan sayisi sadece isletmeleri biiyiik
isletmeler ve kiigiik isletmeler olarak ayirt etmede kullanirken, satislarin
biiyiikliigii regresyon analizinde esas almmustir. Isletmelerin biiyiikliik
oOl¢iitlerinin ve yenilik¢i yaklagimlarinin nasil degistigi ve bu degisimin isletmeler
arasinda biiyiime farkliliklarina nasil yol actigi ile ilgili calismada, 6zellikle 1980
den sonra kiiciik Olcekteki isletmeler patentleme caligsmalarina siireklilik
kazandirmalar1 sayesinde, biiyiik isletmelerden daha hizli biiyiime avantaji
yakaladiklar1 belirlenmistir (Demirel ve Mazzucato, 2012: 1053-1066).

Chambers,Jennings ve Thompson yaptiklar1 calismada (2002), Ingiltere
ve Amerika’daki isletme raporlarmi incelemisler, Ingiltere  firmalarmin
%30’nun, Amerikan isletmelerinin %50’sinden fazlasinin Ar-Ge yatirimlari
yaptiklarini tespit etmislerdir. Ustelik Ingiltere’ deki harcamalar agirlikli olarak
biiyiik isletmelerde yogunlasmis ve ¢alisma yapilan donemde Ar-Ge faaliyetleri
onemli bir artis gostermistir. Ingiltere’deki ornek isletmelerdeki Ar-Ge
yatirimlarmin 5135 milyon pound’dan baslayarak bu tutarmin iki katin1 asan
miktarda (£11,351 million) artislar tespit edilmistir (Chambers vd., 2002:
133-158).

Anagnostopoulou ve Levis,1990-2003 déneminde, Ingiltere hisse senedi
piyasasinda ve alternatif yatirim piyasasinda (London Stock Exchange and the
Alternative Investment Market) mali sektorde yer almayan firmalarin bir 6rnegini
kullanmigtir. Calismada biiylimenin siirdiiriilebilirligi  tizerinde Ar-Ge
yatirimlarinin etkisi incelenmis, Ar-Ge ile satislarin hacmi ve briit gelir arasinda
kuvvetli pozitif bir iliski oldugu kanitlanmistir. Onceki ¢alismalarla tutarl olarak
United Kingdom i¢in gelecekte satiglarin biiylimesi {izerinde Ar-Ge
yogunlugunun kuvvetli bir etkisi oldugu, hisse senedi getirilerinin uzun soluklu
sirdiiriilebilirligi  sagladigt  belirlenmistir.  Calismada, yiiksek  Ar-Ge
yogunluguna sahip firmalarin, diisik Ar-Ge yogunlugu olan isletmelere gore
daha yiiksek getiri elde ettikleri ifade edilmektedir (Anagnostopoulou ve Levis,
2008: 293-320).
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Oswald ve Zarowin calismalarinda (2007), hem yoneticilerin hem de
yatinmcilarin -~ Kararlarina  yonelik  yeni bir yaklasim sunmus, Ar-Ge
muhasebesindeki ~ uygulamalarin ~ etkilerini  incelemistir. ~ Muhasebe
uygulamalarma yonelik iki denklemli bir sistem kullamilmustir. Isletmelerin cari
yil gelirleri ile gelecekteki kazanglari arasindaki iliskiyi hesaplayarak, Ar-Ge
harcamalar1 ile ilgili isletme kararlarinin gelecekteki getirileri arastirilmus,
gelecekteki muhtemel faydalari tespit edilirken, harcama oranindan daha yiiksek
getirilerin elde edilecegi belirlenmistir (Oswald ve Zarowin, 2007: 703-726).

Chou ve Phan 2016 yilinda yaptiklart ¢alisma ile, Tayvan’da kamu
Isletmelerini incelemislerdir. Isletmelerin  biiyilk  boliimiinii, Tayvan
piyasasindaki (TWSE) teknoloji isletmeleri ve yerel piyasanin gelismesinde
anahtar bir rol oynayan 7.499 yenilik¢i isletme olusturmaktadir. Tayvanh
isletmelerin yaptiklar1 Ar-Ge yatirimlari, hi¢ yatirim yapmayan, diisiik diizeyde
yatirim yapan, orta diizeyde ve yiiksek diizeyde yatirim yapan isletmeler olarak
smiflandirilmigtir. Calismada, 2008 global finansal krizin yasandigi belirsiz bir
cevrede, Ar-Ge yatirimlarmin bilgi asimetrisi diizeyini nasil etkileyecegi
arastirilmigtir.  Kriz donemlerinde (2008-2011) Ar-Ge portfyiine sahip
isletmelerin ¢ok yiiksek anormal getirilere sahipken, krizin olmadigi dénemde
(2000-2007) Ar-Ge yatirimi olmayan isletmelerin yiiksek anormal getirilere
sahip oldugunu belirlemislerdir (Chou ve Phan, 2016:7-18).

Roper tarafindan yapilan bir c¢alismada (1997), isletmelerin {irlin
inovasyonu; faaliyetler ve stratejiler {izerine yapilan uluslar arasi anket verileri,
Almanya, irlanda ve Ingiltere'de kiiciik isletmelerdeki iiriin inovasyonu ve
bliylime arasindaki iliskiyi incelemek i¢in kullanilmistir. Buna gore, her tilkede,
yenilik¢i kiiglik isletmelerin tretimi, yenilikgi olmayan isletmelere kiyasla
onemli ol¢iide daha hizli bir sekilde biiylimiistiir. Almanya'da verimlilik artigini
keskin bir sekilde artiran ancak istihdami azaltacak iiriin yenilik stratejisi
sayesinde iiretim artis1 saglanmustir. Ingiltere ve Irlandali kiigiik isletmeler,
istihdamda ve iiretkenlikte yenilik¢i davranislarla iliskili olarak daha dengeli bir
yaklagim benimsemistir. Uriin yeniliginin organizasyonunun karsilastiriimas,
Almanya’daki kiiciik isletmelerin, Ingiltere ve irlandali isletmelerden daha az
pazar odakli, daha az riskli ve daha resmi organize bir yaklasim benimsedigini
gostermektedir. Ingiliz ve Irlandali kiiciik isletmelerin karekteristlik 6zellikleri
ile ilgili olarak, daha genis bir teknolojik degisim igin katalizér olabilecegi
vurgulanmistir. Bununla birlikte, yenilik yaratan Alman kiigiik isletmelerin
biiyiik kismi, Alman kiigiik isletme sektoriiniin daha etkili bir teknoloji transfer
araci olabilecegini 6ngérmektedir ( Roper, 1997: 523-537).
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Belderbos, Carree ve Lokshin (2000), Hollanda’da iki biiyiik isletme

izerinde aragtirma yapmuglar, Ar-Ge faaliyetlerinde rakipler, tedarikgiler,
miisteriler, Ttniversiteler ve arastirma enstitilleri ile isbirliginin isletme
performansi iizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Buna gore, rakip ve
tedarikgiler ile isbirligi, isletmelerin {retkenlik performansini artirarak
yeniliklere odaklanmasini saglamaktadir. isbirliginin yeni {iriin ve hizmetler ile
emek verimliligi tizerinde olumlu etkisi analiz edilmis, satiglardaki biiyiimeyi
pozitif etkiledigi ortaya konulmustur (Belderbos., 2000: 1477-1492).
Gharbi, Sahut ve Teulon (2014), panel veri analizi ile Fransa’da yiiksek
teknolojili isletmeler i¢in Ar-Ge yatirimlarinin, hisse senedi deger degisimleri
tizerindeki pozitif iligkinin varligini1 arastirmistir ve daha dnce arastirma yapilan
Amerikan isletmeleri ile karsilastirmigtir. Fransiz isletmelerinin Amerikan
isletmelerinde daha c¢ok Ar-Ge ve kapasite artirici maliyetlere katlandiklar
belirlenmistir (Gharbi vd., 2014: 1-15).

Bu amagla Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren ve teknolojik yatirimlarin
agirlikta oldugu sekiz sektorden Muhasebe Standartlarina gore raporlama yapan
97 isletme verisi incelenmis, bunlardan 49 isletmenin Ar-Ge harcamalari
yapmadigi yada bir iki y1l ¢ok diisiik diizeyde harcama yaptiklar1 belirlenmis, bu
nedenle kalan 48 isletmeye ait 2007-20016 donemi yillik verileri kullanilarak Ar-
Ge yatirnmlarinin arastirma gelistirme yatirimlari ile satis hasilati, sirket karliligs,
piyasa degeri arasindaki iligki Panel Veri Analizi yontemi kullanilarak
incelenmistir. Bu amagla, sabit ve rassal etkiler modelleri ¢ergevesinde yapilan
tahminlerin gegerliligi, Hausman testleri ile sinanarak kullanilacak model
belirlenmistir.

I1l. Arastirma

A. Arastirmamin Amaci ve Veri Seti

Arastirmada Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren ve teknolojik
yatirimlarin agirlikta oldugu isletmelerin Ar-Ge harcamalarinin faaliyet sonuglari
dolayisiyla, ekonomik performanslar1 tizerindeki katkisinin belirlenmesi
amaglanmistir. Yabanci literatiirde, Ar-Ge ¢aligmalari igin tercih edilen sektorler
dikkate alinarak teknolojik yatirimlarin agirlikta oldugu tablo 1’de yer alan sekiz
sektor se¢ilmis ve bu sektorlerdeki Muhasebe Standartlarina gore raporlama
yapan 97 isletmenin 2007-2016 donemlerine ait verisi toplanmigtir. Bu
sirketlerden 48 sirketin Ar-Ge harcamasi yaptigi, 49 sirketin ise Ar-Ge harcamasi
yapmadigi yada diizensiz araliklarla yaptiklari belirlenmis oldugundan bu
sirketler analize dahil edilmemistir. Arastirmada 48 isletmenin 10 yillik verileri
degerlemeye alinmigtir. Sektorler ve sirket sayilar1 Tablo 1 de yer almaktadir.
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Tablo 1: Arastirma Konusu Sektorler ve Sirket Sayilar

Sirketler Toplam Sirket AR-GE Yapan

Sektorler Sayisi Sirketler
Teknoloji 15 8
Elektrik-Gaz-Buhar 7 2
Kimya-Petrol 33 12
Ham Petrol-Dogal Gaz 1 1
Savunma Sanayi 1 1
Metalik Cevher Uretimi 2 1
Metal Ana Sanayi 14 6
Metal Esya Ara¢ ve Gere¢ Yapimi 24 17
Toplam 97 48

B. Arastirmanin Yontemi

Arastirmada kullanilan panel veri analizi, zaman boyutuna sahip yatay
kesit serilerin kullanilarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi yontemidir. Bu
analizde zaman serileri ile kesit serileri bir araya getirilerek, hem zaman hem de
kesit boyutuna sahip veri seti olusturulmaktadir. Yatay kesit verisi kullanilarak
yapilan tahminlerde, sadece birimler arasindaki farkliliklar incelenebilirken,
panel veri kullanilarak hem birimler, hem de zaman igerisinde meydana gelen
farkliliklar birlikte incelenebilmektedir. Panel veri modeli esitlikteki gibi ifade
edilmektedir (Pazarlioglu ve Kiren, 2007:35-43).

Y it = Brit+P2iit Xoit +....+ Pt Xwie et 1=1,...N t=,...T

Panel veri analizi, kesit ve zaman serisi gozlemlerini birlestirdiginden
arastirmaciya daha genis bir veri seti ile ¢aligma imkan1 sunar ve trend etkisini
azaltir. Onemli giivenilirlige sahip parametre tahminleri, daha yiiksek serbestlik
derecesi ve aciklayici degiskenler arasinda daha az c¢oklu baglanti
(multicollinearity) sorunu olusturur ve daha etkin ekonometrik tahminler elde
edilmesini saglar.

Calismada analize baslamadan Once panel verilerin duragan olup
olmadiklarin1 anlamak igin birim kok testi yapmak gerekmektedir. Zaman
serilerinin analizlerinde yaygin olarak kullanilan birim kok testleri son yillarda
panel veri analizlerinde de ilgi gormektedir. Duragan olmayan serilerin
kullanilmasi giivenilir olmayan sonuglarin elde edilmesine ve sahte regresyon
problemine neden olabileceginden, bu problemle karsilasmamak ve panel
verilerin duragan olup olmadiklarini anlamak i¢in birim kok testi yapmak ve
duragan olmayan serilerin duragan hale getirilmesi gerekmektedir.

Calismada degiskenlerin diizey degerlerine uygulanan Fisher odaklt ADF ve PP
panel birim kok testi sonuglar1 Tablo 2°de verilmistir.
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Tablo 2: Panel Birim Kok Testi Sonuglar

ADF-FisherChi-square PP-FisherChi-square Birim
Model S AR
Istatistigi Istatistigi
<. gt g Olasilik (p) g e s *Olasilik (p)
Degiskenler | t-istatistigi degeri t-istatistigi degeeri
AR-GE -7.693454 0.0000 -8.453395 0.0000
ARGEYOG -9.047039 0.0000 -12.06133 0.0000
DK -6.795616 0.0000 -7.779442 0.0000
NS -6.798095 0.0000 -7.395370 0.0000
HBK -5.628049 0.0000 -6.798290 0.0000
Var -6.607806 0.0000 -7.316553 0.0000
FK -7.012959 0.0000 -7.818015 0.0000

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tablo 2’de goriildiigii gibi, veri setinin duraganligi i¢in farkli panel birim
kok testleri denenmis ve serilerin diizey degerlerinin duragan oldugu
belirlenmistir.

C. Panel Veri Modelleri ve Analiz Sonuclar

Ar-Ge harcamalar1 bir isletmenin maddi olmayan varliklaria yatirim
niteliginde oldugundan ¢ogu arastirmada Ar-Ge yatirimlari satislarin veya toplam
varliklarin ~ yilizdesi olarak Olglilmektedir. (Wernerfelt, 1995:171-174)
Isletmelerin Ar-Ge yatirimlarini goreceli olarak 6lgmek icin, Ar-Ge yogunlugu
kullanilmustir. Bu ¢alismalardan Hall ve Mairesse (1995) ve Lev ve Sougiannis
(1996) arastirmalarinda Ar-Ge yogunlugunu net satiglarin bir yiizdesi olarak
hesaplamiglardir. Literatiirde yer alan galigmalarda isletme biiytkliagi ile ilgili
farkli hesaplamalar vardir. Wiwattanakantang (1999) Caglayan (2006), Huang ve
Song (2006) isletme biyiikligint, satislarin dogal logaritmasini alarak
hesaplamislardir. Chambers. Jennings., Thompson (2002); Goneng ve Arslan
(2003); Goyal (2013) ise isletme biiyiikliigiinii 6l¢mek igin varliklarin toplam
defter degerinin dogal logaritmasini almiglardir.

Calismamizda biiytikliik 6l¢iisti olarak varliklarin dogal logaritmasi, Ar-
Ge yogunlugu olarak net satiglarin yiizdesi alinmustir. Hisse basmna getiri
calismamizda faaliyet raporlarindan elde edilmistir.

Modellerde asagida yer alan degiskenler kullanilmstir.

Arastirma Gelistirme Giderleri (ARGE): Faaliyet raporunda yer alan Ar-
Ge harcamalaridir.

Donem Net Kar1 (DNK): Faaliyet raporundan alinmustir.
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Net Satiglar (NS): Faaliyet raporundaki net satis hasilatini
gostermektedir.

Faaliyet Kar1 (FOK): Faiz ve finansman giderleri ve gelirleri oncesi
faaliyet kari

Hisse Bagma Getiri ( HBG): Faaliyet raporundan elde edilmistir.

Ar-Ge Yogunlugu (ARGEYOG): Ar-Ge /Net satiglar

Biiyiikliik (VARLOG): Varliklar toplaminin dogal logaritmasi

i: Isletmeler

t:Zaman

Ayrica literatlirde Ozetlenen caligmalar da dikkate alinarak iki model
grubu olusturulmustur.

Ik model grubunda Ar-Ge bagimli degiskendir. Bagimli degisken ile
bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi gostermek icin dort model kurulmustur
ve bu modellerde bagimsiz degiskenler; donem net kari, net satiglar, faiz ve
finansman giderleri 6ncesi faaliyet kar1, hisse basina getiridir. Modellerin olasilik
degeri (p) 0,05 den kiigiiktiir. f istatistik degeri 0,05 den kiiciik ve agiklama giicii
ise her birinde 6nemli kabul edilebilir diizeydedir.

Model 1: ARGEi = S0 + 1 DNKij

Modelin 1’in amaci1, donem net karindaki artisin Ar-Ge harcamalaria ne
6lciide yansidiginin belirlenmesidir. Donem net karindaki bir birimlik artig, Ar-
Ge harcamalarini 0,12 diizeyinde artirmaktadir.

Tablo 3: Model 1 Panel Veri Regresyon Sonuglar:

Dependent Wariable: ARGE

Method: Panel Least Squares

Date: 12/24/17F Time: 11:58

Sample: 2007 2016

Feriods included: 10

Cross-sections included: 48

Total panel (balanced) observations: 480

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

- 2850106. 1054434 2702973 0.0071

DK 0.117438 0006866 A17.11185 00000
FR-squared 0.27az20 Mean dependent var 8154566,
Adjusted R-squared 0.378583 S.D. dependent var 28010454
S E. ofregression 22080647 Akaike info criterion 36.66246
Sum squared resid 2. 323E+17 Schwarz criterion 26.67935
Log likelihood -8795.990 Hannan-CGtuinn criter. 36 669320
F-statistic 292 8187 Dwurbin-Watson stat 0. 426359

FProb(F-statistic) 0.000000
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Model 2: ARGEix = 0 + p1 NSi;

Model 2, net satiglarin ar-ge harcamalarma katkisini belirlenmek igin
kurulmus ve satiglardaki bir birimlik artigin ar-ge harcamalarini 0,011 artirdig
gOrilmiistir.

Tablo 4: Model 2 Panel Veri Regresyon Sonuclart

Drependent Wanable: ARGE

Method: Pansl Least Sguares

Drae: 1272447 Time: 11:32

Samiple: 2007 2018

Peniods included 10

Cross-sectons indweded: 45

Toml panel {unbalanced) obserwations: 473

‘Wariable Co=ficent S, Error t-SEtetc Prob.

c 573935 T B9oD13.5 1.3 33E LR

NS 0011105 0 D4ES 25 BOTIE LR ]
R-sguared 0.5843T5  Mean dependant war B1T15T1.
Adjusted R-squsred 0583503 5 D0 dependent wr ZEQITZERE
5.E. of regresson 180534279  Akaikz info oritenon 5. PG
Sum sguared resid 1.88E+1T Schwarz crienon 5 TEIET
Leog likelibvood -BEED 28D Hannan-Owinn chiter. 35 2T110
F-statstc 6706383 DuwrbinVWatson stEt 0274334
Prob{F-staistic} LI ]

Model 3: ARGEx =40 + B1 FOKi

Model 3’de faiz ve finansman giderleri Oncesi faaliyet karindaki bir
birimlik artig Ar-Ge harcamalarini 0,10 oraninda artirmaktadir.

Tablo 5: Model 3 Panel Veri Regresyon Sonuclart

Drependent Warn able: ARGE

M =thaod: Pansl Laesst Sgusres

Do 1272447 Time: 11:51

Sample: 20T 2016

Peniods incleded 10

Cross~sectons incueded: 48

Tol pansl {balanced) observabons: 480

Warizble Coeificent Sl Error t-SiEtetc Frob.

C TOESATD. 1 118026, 0. STE20E 0. 0ZEE

FOk 0. 1 EEEE Lel o a) ke 16 23012 . Dee00
F-sgusred D.AEEZES Mean dependent wEr 815450
Adjusted R-=quaesd 0. 353540 5.0 dependent wsr 28D 10454
Z.E. of regresson 22514205 Aksik= inf crit=hon 5. T35
S Sguared resid Z4ZE+1T  Schwarz criernion 5. THET4
Loy libelihemeosd -EB0S 324 Hamnmsn—Ooasinm citer. 5. TOB1S
F-statiztic 2EI 417D DwrbindVstson st O3 EITHD

Prob{F-statisticy Lol ]
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Model 4: ARGEi = 0 + g1 HBKit

Aragtirma gelistirme giderlerinin hisse basina getiriyi agiklama giicii ise
¢ok diisiik 0.023 olarak bulunmustur.

Tablo 6: Model 4 Panel Veri Regresyon Sonuglart

Dependent Vanable: ARGE
Method: Least Squares
Dat: 1272447 Time: 12:04
Sample: 1480

Induded obserations: 480

Warisble Coseficent Sidl. Error t-SEtstc Prob.

c G.5424T5, 1244301, o4 BEEEZL 0. 000

HBG ZA15841. T4104.5 3530128 L]

R-sguarsd 0.025408 M ean dependent ar 8164480,

Adjusted R-sguarsd 0.023388 5. D. depend=nt war 2RO

5.E. of regression ZTGTE435  Akaike inih oritetion AT 11438

Sum sgusred resid 3. G5E+1T Schwarz criErion AT 1ATE

Log likelibeood -ES05 447  Hannan-uinn crter. AT AHID

F-statistic 12.45181 DwrbinWVatson sist 05621
Frob{F-statistic) [

Ekonometrik c¢alismalarda bagimli degisken ile bagimsiz degisken
arasindaki iligkiyi tanimlamak ve derecesini hesaplamak i¢in siklikla tercih edilen
tahmin araglarindan birisi regresyon analizidir.

Calismada ikinci model grubu olarak dénem kar1 bagimli degisken olarak
alinirken Ar-ge harcamalari, ar-ge yogunlugu ve varliklarin logaritmasi bagimsiz
degisken olarak alinmistir. Modelde bagimsiz degiskenlerdeki bir birimlik artigin
karlilik tizerindeki etkisi degerlendirilerek modeller test edilmis, sabit etki ve
rassal etkili regresyon modelleri elde edilmistir.

48 sirketin 10 yillik ve 480 gozlemin yer aldig1 Panel Regresyon testinin yapildig:
calismada dinamik panel analizi kapsaminda asagidaki gibi model 5 kurulmustur.

Ar-Ge harcamalar1, Ar-Ge yogunlugu ve firma biiyiikliigiiniin donem net
kar1 tizerindeki etkisini belirlemek amaciyla sabit ve rassal etkili regresyon model
tahminleri elde edilmis ve yapilan tahminlerin gecerliligi Hausman testleri ile
smanarak kullanilacak model belirlenmistir. Hausman testinde sabit etkili ve
rastsal etkili modeller arasinda se¢im yapmak i¢in Ho hipotezi kurulmustur.

Ho= Bireysel etkiler rastsaldir.

Model 5: DNKit = B0 + 1 (ARGE) + B2 (ARGE YOGUNLUK)+
p3BUYUKLUK
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Model 5’e gore Sabit etkili ve Rastsal etkili panel veri analizine iligkin
Hausman testi Tablo 7’de verilmigtir. Olasilik degerleri 0,05 den kiigiiktiir. F-
istatistigi olasilik degeri dikkate alindiginda tiim degiskenlerin topluca istatistiki
olarak anlaml1 oldugu goriilmektedir.

Tablo 7: Model 5 Panel Veri Regresyon Sonuglart

Comelsied Random EfSacts - Hausman Test
Eguation: Untifl=d
T ==t cross-s=otion random efesE

Chi-Saq.
T st Summary Stafiztic Chi-5q. df Prob.
Cross-secton =ndom 18 G48883 3 0. 003

Crosc-cecton = ndom efieck tect comparnisons:

Warizble Foosd Fandom VaADHE) Prob.
ARGE PR ] Ly L] 0, QDD 04758
ARGENDG OSBRSS 1 428523 0. E34TT 0. 1281
VARLOG 0. 736585 0 B5a321 0 00ES5 LR

Cross—secion mnd-orm = fiiects test eqpesfiosn:
Depamndaent Wanasbli=s: RN

b =fwodd: Pamwsl Least Sgueares

e 12328

[=]

Periods incheded: 11
Cross—secBons indweded: 48
T o=l |pans] (bsilanoed) olbosrwabons: 480

Warisbils Cpes Scsent Sl Error -StEtetc Prob_
L 1_BFE5Z2U9 D E2OTEZE 2 EEATES O .0zEs
HRGE T ETEADE 2 ARE-S 1. 152807 [ ]
ARGENTOES O_SEER55 D ETIEEE 1 ST HIeD 0030
W RO DT 5D DS 1S 1.287394 [ Jeseie o]

E f=ct=s Sperificsion

Cross—secton bed {duummny ssrisblkes)

OB e M =s=n depa=ndant w=r 15. 80575
et wEmr 2514816
i oribesicn 20 AT2ID

==ha
Sumnmme s-qresnesd re-sid 478 544D Sohvawsre corilericr 3 - ST
Lo=g Nile=liheosow=d —GED 3504 Hamnsn—{uwsinm oiber. 3 ZZWEEE
F-st=ti=tc 45. TI413 Drwmribin-s st =socmn st=t 1502578
Frob«F-stat=6c) O _ ORI

Sonuglara gore, sabit ve rastsal etkili test istatistigi karsilagtirildiginda
katsayilar farkli deger aldigindan (6rnegin; argeyog degerleri 0.988 ve 1.428) Ho
hipotezi reddedilir. Diger bir degisle Hausman testine gore sabit etkili model
kabul edilir.
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Sabit etkili panel veri analizi sonucunda elde edilen modelin agiklama
giicii olan R?, %95 giiven seviyesinde %83 olarak bulunmustur. Olasilik
degerleri 0.05 den kiictik f istatistik degeri anlamlidir. Bagimsiz degiskenlere ait
parametreler beklenen yonde ve pozitifdir.

DNK= 1.875+3.87arge+0.98 argeyog+0.73varlog

Ornegin; diger bagimsiz degisken degerlerini sabit tutmak kaydiyla Ar-
Ge deki bir birimlik artis donem net karim 3,87 birim artirmaktadir. Satislarin
yiizdesi olarak hesaplanan Ar-Ge yogunlugundaki bir birimlik artig donem karini
0,98 artirmaktadir. Varliklardaki bir birimlik artis donem karini1 0,73 degerinde
artirmaktadir.

Modelin negatif veya pozitif otokorelasyona sahip olup olmadigini
anlamak i¢in “durbin-watson” degerine de bakilabilir. Durbin-Watson degeri
2’ye yakin bir degerde ise, otokorelasyon olmadigi, 0 civarinda ise, pozitif
otokorelasyon, 4’e yakin ise, negatif otokorelasyon oldugu soylenebilir.
Caligmada Durbin-Watson degeri 1,50 dir. Bu deger, modelin pozitif ya da
negatif otokorelasyona sahip olmadigini da gostermektedir. Ayrica bir bagka
korelasyon gostergesi olan VIF degeri 1dir.

IV. Sonuc¢

Ar-Ge yapan firmalar teknolojik yenilikleri sayesinde rekabette tistiinliik
avantaji saglarken tilke ekonomisinin performansina da Onemli katkida
bulunmaktadirlar. Faaliyetlerin siirekliliginin saglanabilmesi, rekabetci ve hizli
degisen ortamda fark yaratacak Ar-Ge caligmalar ile yakindan iligkilidir. Ar-Ge
yatirimlari 0zii itibari ile riskli yatirimlardir ve beklenen faydalar1 uzun vadede
saglamaktadir.

Caligmada, BIST e kayith 97 sirketin 2007-2016 yillarim kapsayan on
yillik verileri taranmig, Ar-Ge harcamasi yapan 48 sirketin verileri panel veri
analizi kullanilarak analiz yapilmistir. Firma karliliginin, net satis hasilatinin, faiz
ve finansman giderleri oncesi faaliyet karliliginin ve piyasa degerinin Ar-Ge
harcamalar1 tizerindeki etkisi ayri, ayri test edilmistir. Hisse senedi getirilerinin
Ar-Ge harcamalar1 tizerindeki etkisi diisiik bulunurken, karliligin, net satiglarin
ve faaliyet karliliginin onemli katkilari oldugu belirlenmistir. Calismanin
bulgularina gore, Hausman testinde sabit etkili model kabul edilmistir. Elde
edilen istatistiki sonuglar dogrultusunda modelin % 83 agiklama giiciiniin oldugu
ve donem net kari iizerinde Ar-Ge harcamalarinin etkili bir enstriiman oldugunu
sOylemek miimkiindiir.

Isletmelerin karliliklarim artirabilmesi ve nihayetinde iilke ekonomisinin
biiyliyebilmesi igin Ar-Ge g¢alismalarina agirhik vermesi ve bu yolla maliyeti
diistirme veya verimliligi artirma avantajlarinin saglanmasi énem tasimaktadir.
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