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Bu calismada, ar-ge yatirmlarimn sektdrel biiyiime {izerindeki olasi etkilerinin tespit edilmesi
amaglanmaktadir. Calismanin 6rneklemi, 1992:Q1.-2013:Q3. doneminde hisse senetleri Borsa
istanbul’da islem géren imalat firmalarmin olusturdugu sektdrii kapsamaktadir. Calismada,
serilerin duraganhigmmin ve seriler arasindaki es-biitliinlesme iliskisinin tespitinde, sirastyla,
serilerdeki yapisal kirmnimlar1 dikkate alan Carrioni-i-Silvestre vd. (2009) birim kok testi ve Maki
(2012) es-biitiinlesme testi kullanilmaktadir. Uzun donem es-biitiinlesme katsayilar ise, Stock ve
Watson (1993) tarafindan gelistirilen Dinamik En Kiiciik Kareler (Dynamic Ordinary Least
Squares-DOLS) Yontemi ile tespit edilmektedir. Tahminlenen yapisal kirinim tarihleri ile Tiirkiye
ekonomisinin 6nemli déniim noktalar1 birbirleriyle ortigmektedir. Maki (2012) testi sonuglari,
serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettiklerini gostermektedir. DOLS yontemi ile tahmin edilen
uzun dénem katsayilari, biiyiime ile ar-ge yatirimlari ve karlilik arasinda istatistiksel olarak anlaml
iliski bir iligkinin bulunmadigina; buna karsin bilyiime ile maddi olmayan duran varliklar ve
faaliyet nakit akimlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii iligkinin varligina isaret
etmektedir.

R&D Investments and Growth: An Empirical Study on Manufacturing
Industry
ABSTRACT

This study aims to find out possible effects of R&D investments on industrial growth. The sample
of the study is the manufacturing industry consisting of BIST-listed manufacturing firms in the
period of 1992.Q1-2013.Q3. In the study, to test the stationary of series and the co-integration
relationship between them, unit root test of Carrioni-i-Silvestre et al. (2009) and co-integration test
of Maki (2012) are used, respectively. Long term co-integration coefficients are estimated by
means of Stock and Watson (1993)’s Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) method. Structural
break dates estimated point out dramatic turning points in Turkish economy. Maki (2012) test
results show co-integration relationship between the series in the long run. Long run parameters
estimated by using DOLS method indicate that there are no statistically significant relationships
between growth and R&D investments, and between growth and profitability. However, the
relationships between growth and intangible, and growth and operating cash flows are statistically
significant and positive.

+ kartal.demirgunes@ahievran.edu.tr (K. Demirgiines)
++ gulbahar.ucler@ahievran.edu.tr (G. Ugler)

53



Demirgiines K., Ucler G. / [UJSB 45, 1, (2016) 53-64 © 2016

1. Giris

“Biiyiime”; ekonomi literatiiriinde iizerinde Onemle
durulan konulardan biri olup, dlgek ekonomilerine temel
teskil etmesi nedeniyle firmalarm  varliklarim
sirddrebilmeleri icin hayati bir unsur olarak ele
almmaktadir (Geroski, 1995; Sutton, 1997). Ayrica,
dogast nedeniyle yenilikleri, yonetim modellerini ve
iretim teknigi degisikliklerini tetiklediginden arastirma-
gelistirme (ar-ge) yatirimlari iizerinde durulmakta ve bu
yatirimlarin ~ bilyiime lizerindeki olas1 etkilerinin
deterministik bir model kullanilarak tespit edilmesi
amaclanmaktadir. Calismada, Girig b6lUmini takiben
(firmasal ve sektorel) biiytimeye iliskin Teorik Altyapiya
kisaca deginildikten sonra, konuya iligkin Literatur
Incelemesine yer verilmektedir. Ekonometrik Metodoloji
boliimiinde olusturulan model, modelin degiskenleri ve
veri seti hakkinda bilgiler verilmekte, sonrasinda ise
kullanilan ekonometrik yontemlere iligskin agiklamalar
ve elde edilen ampirik bulgular sunulmaktadir. Caligsma,
Sonug ve Oneriler béliimii ile sonlandirilmaktadir.

2. Teorik Altyap:

Biiyiime, dl¢iilmesinde kullanilan farkli degiskenlere ve
bu degiskenlerin spesifik teorilere uygunluguna gore
farkli bigimlerde ele alinabilen ¢ok boyutlu bir
fenomendir (Garcia-Manjon ve Romero-Merino, 2012).
Biiyiimenin ¢ok sayida (¢oklu) gostergenin bir arada
kullanilarak ele alimmasinin mi, yoksa -kavrami en
uygun bigimde ifade ettigi diistiniilen- tek bir gosterge
ile irdelenmesi mi gerektigi gecmisten giinlimiize
sirekli olarak tartisilmaktadir. Davidsson (1991) ve
Delmar (1997) biyumenin ¢oklu gostergeler kullanarak
ifade edilmesinin gerekliligini savunurlarken; Hoy vd.
(1992) ile Weinzimmer vd. (1998)’ne gore, bilyiime
(genellikle piyasa degeri, calisan sayisi, satiglar ya da
gelirler, tiretim degeri ya da katma deger gibi) tek bir
gosterge  kullanilarak  irdelenmelidir. ~ Belirtilen
gostergeler igerisinde en fazla kullanilani ise satislardaki
blyimedir (Hoy vd., 1992; Barkham vd., 1996;
Ardishvili  vd., 1998). Calismanin Ekonometrik
Metodoloji boliimiinde goriilecegi lizere, bu ¢alismanin
modelinde biyiime degiskeni satiglardaki bliyime ile
ifade edilmektedir.

Bilyiimenin belirleyicileri konusundaki ¢alismalarin
temelini Gibrat Kanuna’na dayandirmak miimkiindiir
(Gibrat, 1931). Robert Gibrat 1931 yilinda yayinladigi
calismasinda, Fransa’da imalat sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin buyiiklik dagilimlarinin  garpik
oldugunu tespit ederek, bu ¢arpikligin stokastik biiylime
stirecleri ile aciklanabilecegini belirtmektedir. Cikis
noktast Gibrat Kanunu olan stokastik modellerin
kullanildig1 ¢alismalarda, biiyiime oranlarma yonelik
tahminlemeler firma biyiikliigiinden bagimsiz olarak
yapilmaktadir. Ayrica, bu ¢alismalarda; firmalar
arasinda karlilik, biiylikliik ve piyasa giicii noktasinda
onceden tahmin edilmis (ex ante) farkliliklarin olmadigi
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bir diinyada, biiyiime oranmnin stokastik ve firmanmn
mevcut  biyiikliigiinden ve  gegmis  biiyiime
performansindan bagimsiz oldugu savunulmaktadir
(Garcia-Manjon ve Romero-Merino, 2012). Bu nedenle,
Gibrat Kanunu’na gore firmalarin biiyiikliiklerinin
dagilimi  logaritmik normal dagilimla  tahmin
edilebilmektedir!. Bu tarihten giinimiize kadar gelen
slirecte, bilyiime teorisine katki saglama noktasinda
stokastik modellerin kullanildig1 ¢aligmalarin yani sira,
deterministik modellerin kullanildigi ¢alismalarin da
yapildigr goriilmektedir (Garcia-Manjon ve Romero-
Merino, 2012; Oliviera ve Fortunato, 2016).

Deterministik modellerde firmanm biiyiime oranindaki
degisimlerin, go6zlemlenebilir firmasal ve sektorel
ozelliklere bagli oldugu varsayilmaktadir. Bu noktada
iki farkli bakis ac¢ist mevcuttur. Bunlardan ilki,
blyimenin firmaya 6zgl faktorlerden cok cevresel
faktorlerden (Dess ve Beard, 1984; Davidsson ve
Delmar, 2006); ikincisi ise bunun aksini, yani cevresel
faktorlerden  ¢ok  firmaya  6zgl  faktorlerden
kaynaklandigini savunmaktadir (Baum ve Locke, 2004).

Bu calismada -az Once de belirtildigi iizere-
deterministik bir model kullanilmakta olup, biiyiimenin
firmaya ozgii faktorlerden kaynaklandig1
varsayllmaktadir.

3. Literatiir incelemesi

Ar-ge yatinmlan igerdikleri teknolojik potansiyel
itibariyle, blyume icin gerekli olan en Onemli
unsurlardan biridir. Bu yatinnmlar, firmalarin sahip
olduklar1 bilgi diizeyinin artirilmasina ve bu bilgilerin
yeni, 0Ozgin wve Ustin nitelikte drdnlerin - ve
uygulamalarin iiretilmesinde kullanilabilmesine imkan
saglamaktadir (De Jong ve Freel, 2010). Bu agidan
bakildiginda, ar-ge yatirnmlarinin nispeten yiiksek
oldugu firmalarda (ve sektérlerde) gelir ve bilyiime
rakamlarinin da nispeten yiiksek olmasi beklenmektedir
(Woolridge, 1988; Hay ve Kamshad, 1994; Carden,
2005; Geroski, 2005). Ancak, konuya iliskin bazi
ampirik ¢alismalardan elde edilen sonuglar s6z konusu
beklentinin aksi yoniinde de olabilmektedir (Sundaram

vd., 1996; Doukas ve Switzer, 1992). Literatlr
incelemesinde bu farkli sonuglar tartisilmakta ve
ekonometrik  metodolojiye  uygunluk  agisindan

cogunlukla deterministik modellerden elde edilen
bulgulara deginilmektedir.

Ar-ge yatirimlariin bilyiime iizerindeki etkisi firmasal
ve sektorel karakteristiklere  gore  farkliliklar
gosterebilmektedir (Del Monte and Papagni, 2003). Bu
farklilik, -genellikle- ampirik calismalara konu olan
firmalara ya da sektorlere iliskin wveri setlerindeki
farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Ar-ge yatirimlari ile
biiyiime arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varligina
dair bulgularin elde edildigi ampirik c¢aligmalarda

! Konuya iliskin detayli literatiir incelemesi i¢in Bkz. Sutton (1997).



Demirgiines K., Ucler G. / [UJSB 45, 1, (2016) 53-64 © 2016

kullanilan veri setlerinin  genellikle ileri olgiide
uzmanlasmus, ileri teknolojilerin kullanildigi firmalara
(ya da sektorlere) iligkin olduklar1 goriilmektedir. Zira
bu tiir firmalarda (ya da sektorlerde) bilgi yogunlugu
nispeten fazla oldugundan, ar-ge yatirimlari ile biiylime
arasinda pozitif yonlii bir iligkiye rastlanilmasi daha
olasidir. Chan vd. (1990), Zantout ve Tsetsekos (1994),
Banbury ve Mitchell (1995), Schreyer (2000), Del
Monte ve Papagni (2003), Yang ve Huang (2005) ile
Yang ve Lin (2007) tarafindan yapilan caligmalardan
elde edilen sonuclar bu yondedir.

Buna karsin; teknolojik altyapisi yeterince gelismemis
nispeten kiigiik Ol¢ekli {iretim firmalarinda (ya da
imalat-yogun sektorlerde) ar-ge yatirimlart ile biiyiime
arasindaki iligski negatif yonli olabilmektedir (Yu vd.,
2010). Ar-ge yatirimi yapmayan ya da bu tiir yatirimlari
nispeten diisilk olan firmalarin irettikleri trtinler,
rakipleri tarafindan kolaylikla kopyalanabilmektedir. Bu
olumsuz durum rakip firmalarm pazara girisini
kolaylastirmakta ve biiylimeyi engelleyebilmektedir.
Thwaites (1982), Austin (1993), Leo ve Steiner (1995),
Cosh vd. (1996), Wakelin (1996), Roper (1997) ile
Tether ve Massini (1998)’nin c¢aligmalarindan elde
edilen bulgular ise bu yondedir.

Ar-ge yatirmmlar1 ile bilylime arasinda pozitif yonlil
iliskiyi isaret eden calismalarda iizerinde durulmasi
gereken bir diger 6nemli nokta da ar-ge yatirimlarindan
kaynaklanmasi beklenen ekonomik etkinin ne zaman
ortaya c¢ikacagidir. Literatiirde bu konuda bir goriis
birligine varilmadigi goériilmektedir. Ar-ge yatirimindan
hemen -ya da ¢ok kisa bir siire- sonra ekonomik bir
etkinin beklenmesi rasyonel olmayacaktir, ¢iinkii bu tiir
yatirnmlarda zaman farki (time lag) olusabilmektedir.
Bu zaman farki; ar-ge yatiimlari ve yaratacagi
ekonomik etki arasindaki stirecin girdi, isleme slreci,
¢tkti, geri-doniig siireci ve sonug olmak tizere bes farkli
asamada gergeklesmesinden kaynaklanmaktadir (Rao
vd., 2013). S6z konusu siireg, ar-ge yatirimlarimimn olasi
ekonomik etkilerinin cari dénemde hissedilememesine
neden olmaktadir. Nitekim Zhao vd. (2012) tarafindan
Cin’de faaliyet gosteren iretim firmalar1 {izerine
yapilmis olan ¢alisma, ar-ge yatirimlarinm ekonomik
etkilerinin iki y1l sonra ortaya ¢iktigini gostermektedir.
Ravenscraft ve Scherer (1982), Bottazzi ve Secchi
(2003), Liang ve Zhang (2005) ile Falk (2012)’mn
calismalarindan elde edilen bulgular ise bu siirenin iki
yildan da daha uzun olduguna isaret etmektedir.

Ancak, yukarida belirtilenin aksine, ar-ge yatirimlarmin
etkilerinin cari dénemde ortaya ¢iktigina dair ampirik
bulgu simirh sayida da olsa mevcuttur (Baum ve Wally,
2003; Kafouros ve Wang, 2008). Buradan, bazi
durumlarda ar-ge odakli sermaye yatirimlarimimn aninda
amortize edilmeye baglandigi sonucuna ulagsmak
mumkdnddr.

55

4. Ekonometrik Metodoloji

Calismanin bu boliimiinde 6ncelikle olusturulan modele,
model dahilindeki degiskenlere ve veri setine
deginilmektedir. Sonrasinda ise calismada kullanilan
Carrioni-i-Silvestre vd. (2009) birim kok testi, Maki
(2012) es-biitiinlesme testi ve Stock ve Watson (1993)
tarafindan gelistirilen Dinamik En Kigcuk Kareler
(Dynamic Ordinary Least Squares-DOLS) Yontemi
kullanilarak elde edilen ampirik bulgular verilmektedir.

4.1. Model, Degiskenler ve Veri Seti

Yukarida verilen Teorik Altyap: ve Literatiir Incelemesi
1s1ginda, ar-ge yatirimlarinin - biiylime  (zerindeki
etkisinin tespit edilmesinin amaglandigi bu g¢aligmada,
tahminleme asagidaki modele goére yapilmaktadir
(Denklem 1):

BUYUME,=By+8; ARGE,+B,MODV,+B3FNA+B,KAR+¢, (1)

Modelde yer alan degiskenlerin hesaplanmasinda
sektorel bilancolar kullanilmaktadir. Modelin bagiml
degiskeni; net satislardaki yiizdesel degisme olup,
(dénemler itibariyle) donem sonu net satiglar ile donem
basi net satiglarin farkinmn, dénem basi net satiglar
rakamma boliinmesiyle hesaplanmakta ve kisaca
BUYUME ile gosterilmektedir. Bagimh degiskenin net
satiglardaki yiizdesel degisme olarak secilmesinin
gerekgesi, calismanin Teorik Altyapr bolimunde ifade
edilmektedir. Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler
ise, ar-ge yatirimlari, maddi olmayan duran varliklar,
faaliyetlerden elde edilen nakit akimlari (kisaca, faaliyet
nakit akimlar1) ve aktif karlilig1 olup, bunlar -sirasiyla-
ARGE, MODV, FNA ve KAR seklinde gosterilmektedir.

ARGE, ar-ge giderlerinin aktiflestirilmis kismimimn
toplam aktiflere  boélinmesiyle hesaplanmaktadir.
ARGE’nin hesaplanmasinda, gelir tablosunda yer alan
ar-ge  giderleri  kalemi vyerine, bu giderlerin
aktiflestirilmis kismi dikkate alinmaktadir. Ciinkii gelir
tablosunda faaliyet giderleri kapsaminda ele alinan ar-ge
giderleri, ilgili donem icerisinde tuketildiginden goz
ard1 edilmeli, bu giderlerin yalnizca aktiflestirilen kismi
yatirim olarak degerlendirilmelidir (Damodaran, 2001).

Modele dahil edilen kontrol degiskenleri olan MODYV,
FNA ve KAR degiskenleri ise, biiyiimeyi farkl
boyutlarda agiklayan finansal gostergelerdir. MODV,
maddi olmayan duran varliklar kaleminin dogal
logaritmasinin ~ alinmasiyla  hesaplanmaktadir. So6z
konusu degiskenin modele dahil edilmesinin nedeni, bu
varliklarin ar-ge yatirimlart ile yakindan iligkili
olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica, maddi olmayan
duran varliklar gerek firmasal gerekse de sektorel
baglamda biiyiime firsatlarinin elde edilmesinin temel
unsurlarindan biridir (Tsai vd., 2012).

Faaliyet nakit akimlari, isletmelerin ana gelir getirici
faaliyetleriyle iligskili olup, Kkarliligin tespitinde
kullanilan islem ve olaylardan kaynaklanmalar1
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nedeniyle modele dahil edilmistir. Ayrica, konuya
iligkin teorik ve ampirik ¢aligmalar incelendiginde, nakit
akimlarinin ar-ge yatirimlari lizerinde de etkisi oldugu
gortlmektedir [Bkz. Szewczyk vd. (1996)]. FNA; vergi
sonrast net faaliyet karina, nakit c¢ikigi gerektirmeyen
gider olan amortisman giderlerinin eklenip, bunun aktif
toplamina bdliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Konuya iligkin gerek teorik gerekse de ampirik literatiir
incelendiginde, bliyime uUzerindeki en etkili finansal
degiskenlerden birinin de karlilik oldugu gorilmektedir.
Alchian (1950)’1n teorik ¢alismasini takiben, ilk olarak
Donaldson (1961) tarafindan Onerilen, sonrasinda ise
Myers (1984) ile Myers ve Majluf (1984) tarafindan
gelistirilen Finansman Hiyerarsisi Teorisi’nde karliligin
biiylime iizerindeki pozitif etkisine vurgu yapilmaktadir.
Ancak, s6z konusu etkinin yonii noktasinda ampirik
calismalardan  elde  edilen  bulgular  ¢eliskili
olabilmektedir. Bu baglamda, Robson ve Bennett
(2000), Liu ve Hsu (2006), Coad (2009) ile Bottazzi vd.
(2010)’nin  galigmalarindan elde edilen bulgular,
karhihgm  biliyiimeyi pozitif yonde etkiledigini
gosterirken; Capon vd. (1990), Markman ve Gartner
(2002) ile Coad (2010)’in galismalarindan elde edilen
bulgular bunun aksi yoniindedir. Calismada modele
dahil edilen karlilik degiskeni aktif karliligi olup, dénem
net kari(zarari)nin aktif toplamina bdliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Literatiirde, zaman zaman 6zsermaye
karliligi (Leng, 2004; Luan ve Tang, 2007; Bauer vd.,
2009; Pandya, 2011; Al-Manaseer vd., 2012; Obiyo ve
Lenee, 2011), satis karhiligi (Firth vd., 2006; Filatotchev
vd., 2007; Muravyev vd., 2010; Geletkanycz ve Boyd,
2011) ya da yatirnm karhihigi (Adjaoud, 2007) gibi
karhihk degiskenleri kullanilsa da, karlilig: ifade etmede
kullanilan en yaygin degiskenin aktif karliligi (Douma
vd., 2006; Cho ve Kim, 2007; Wei, 2007; Bektas ve
Kaymak, 2009; Singh ve Gaur, 2009; Mandaci ve
Gilimiis, 2010; Herri, 2011; Lin vd., 2011; Karaca ve
Eksi, 2012) oldugu gorilmektedir. Muhasebe temelli bir
olgiit olan aktif karliligi, firmanm faaliyet ve finansal
performansini  6lgmekte ve bu baglamda firmanin
varliklarin,  hissedarlarn  ekonomik  ¢ikarlari
dogrultusunda etkin olarak kullanilip kullanilmadiginin
bir gostergesi olmaktadir.

Model dahilindeki degiskenlere ait veriler -liger aylik
doénemler itibariyle- 1992:Q1. ile 2013:Q3. arasindaki
dénemi kapsamakta olup, hisse senetleri Borsa
Istanbul’da islem goren imalat firmalarinm olusturdugu
sektore iligskindir. S6z konusu degiskenlerin tamami,
Eviews 8.0 ekonometrik paket programi kullanilarak
Census  X-12  yontemi ile  mevsimsellikten
arindirilmigtir. Calismadaki modeller ise GAUSS 9.0
ekonometrik paket programi kullanilarak
tahminlenmektedir.
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4.2. Carrioni-i-Silvestre vd. (2009) Birim Kok Testi

Ekonomik krizler, savaglar, terérizm ve dogal afetler
gibi Onemli olaylar zaman serilerinde yapisal
kirinimlara neden olabilmektedir. S6z konusu kirinimlar
dikkate alinmadan yapilan birim kok testleri, serilerin
duraganligi noktasinda yaniltici sonuglar alinmasina
neden olabilmektedir. Dickey ve Fuller (1979)
tarafindan gelistirilen Augmented Dickey Fuller ve
Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-
Perron birim kok testleri gibi yapisal kirmimlarin
dikkate alinmadigi testlerin agiklama giigleri de nispeten
diisiik olmaktadir.

Perron (1989; 1997), Zivot ve Andrews (1992),
Lumsdaine ve Papell (1997), Ng ve Perron (2001) ile
Lee ve Strazicich (2003) tarafindan gelistirilen birim
kok testleri ise yapisal kirinmimlar1 dikkate alarak, daha
sagliklt sonuglarm alinabilmesini saglamaktadir. Ancak,
bu testler bir ya da en fazla iki yapisal kirmim dikkate
alabilmektedir. Carrioni-i-Silvestre vd. (2009) birim kok
testinde ise maksimum bes kirmum  dikkate
almabilmekte ve kirmim tarihleri igsel olarak
belirlenmektedir. Bu testin bir diger énemli 6zelligi de
kiglk orneklemlerde bile etkin sonuclar verebilmesi
olup; testte kullanilan stokastik veri {iretme siireci
asagidaki gibidir:

Ye= de+u; 2

3
Denklem (2)’de y, serisi, deterministik trend (d.) ve
stokastik hata terimi (u,) seklinde ayristirilmaktadir.
Denklem (3)’de ise; v, hata terimi olup, v =
2207, 1,_; olarak tanimlanmaktadir. G6zlemlenmeyen
ve sifir ortalamaya sahip bir siire¢ olan u, Serisinin

kendi gecmis degerleri (u,_, ) ile olan baglantisi
arastirilmaktadir.

Uy = qUe_q + W, t=0,..,T

Carrioni-i-Silvestre vd. (2009) testinde, seride birim
kokiin varligini (duraganligl) test etmek amaciyla bes
farkli test istatistigi 6nerilmektedir. Bunlardan birincisi
Elliot vd. (1996) ile Perron ve Rodriguez (2003)’in
calismalar1 temel alinarak gelistirilmis olup, asagidaki
gibidir:

PELS(2°) = (S(a;2°) — as(1, A°) 1 /s2(A%) 4

Denklem (4)’de PE:S olast optimal noktayr temsil
etmektedir. s2(4%) ise, v, nin sifir frekanstaki izgisel
yogunlugunun tahminidir. Perron ve Ng (1998) ile Ng
ve Perron (2001)’un calismalarini takiben, Carrioni-i-
Silvestre vd. (2009) asagidaki denklemde belirtilen bir
otoregresif tahmin kullanmaktadir:

s(A02 = 52, /(1 - ¥, B)” (5)

Denklem (5yde sZ, = (T —k)™* XI_,., €2 olup;
{b;, 6.}, Denklem (6)’dan en kiiciik kareler yontemi ile
elde edilmektedir:
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AYy = boPeq + Zl;:1 b AV + ev (6)
Burada, ¥,= y,— %z, (1°) olup, ¥ amag
fonksiyonunu minimize etmektedir. Otoregresyon

derecesi k ise, Ng ve Perron (2001) tarafindan 6nerilen
ve Perron ve Qu (2007) tarafindan gelistirilen
diizeltilmis bilgi kriteri kullanilarak se¢ilmektedir.

Carrioni-i-Silvestre vd. (2009) tarafindan kullanilan ve
¢oklu yapisal kirmimlara izin veren diger dort birim kok
test istatistikleri asagidaki gibidir (Denklem (7-8-9-10)):
T -1

GLS( 70\ —_ (-1 _ 042 -2 ~2
Mz (}“ ) = (T s(47) )(ZT Zt:13’c—1)

Q)

0y _ 0N—27— T 2
MSBOS (2% = (s P12y 5t ®)

1
2

MZES (%) = (T‘Iﬁ% - 5(},0)2) (45(3«0)2T_2 Z;lytz_l) ©)

cT2T 2 2?:1 Vi +(1— E)T_lf’%]
s(/'LO)2

Carrioni-i-Silvestre vd. (2009) tarafindan gelistirilen
testte, Ho hipotezi “yapisal kirmimlar altinda birim kok
vardir”; Hi hipotezi ise “yapisal kirmimlar altinda birim
kok yoktur” seklindedir. S6z konusu hipotezleri test
etmek icin gereken asimtotik kritik degerler bootstrap
yontemi kullanilarak elde edilmektedir. Hesaplanan test
istatistiginin asimtotik kritik degerden kiigiik olmasi
durumunda, yapisal kirmimlar altinda seride birim
kokiin ~ varligmi kabul eden  Hy  hipotezi
reddedilmektedir. Seride yapisal kirinimlarin olmasi
halinde, birim kokiin olmadigi, diger bir ifadeyle serinin
duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Calismanin
modelinde (Denklem (2)) kullanilan serilere iliskin
Carrioni-i-Silvestre vd. (2009) birim kok testi sonuglar
Tablo 1’de raporlanmaktadir.

MPELS(2°) = [

(10)

Tablo 1’de rapor edilen sonuglar, diizey degerlerinde
hesaplanan test istatistiklerinin kritik degerlerden biiyiik
olmasi nedeniyle, seride birim kokiin varligini ifade
eden Ho hipotezinin kabul edildigini gostermektedir.
Serilerin birinci farkiyla yapilan test sonuglari ise,
serilerin duragan olduklarma isaret etmektedir. Ayrica,
yine Tablo 1 sonuglarma goére modelde kullanilan
degiskenlerin tamaminin duraganlik diizeylerinin (1)
oldugu goriilmektedir.

4.3. Maki (2012) Es-Biitiinlesme Testi

Yapisal kirinimlarin  dikkate alan es-biitiinlesme
testlerinden Zivot ve Andrews (1992), Gregory ve
Hansen (1996) ile Westerlund ve Edgerton (2007)
tarafindan onerilen testler yalnizca bir yapisal kirinimmi
dikkate alabilmektedir. Gregory ve Hansen (1996) bu
testlerin  yetersizligine (ve yanilticiligma) vurgu
yaparak, es-biitlinlesme testlerinde coklu ya da en
azindan birden fazla yapisal kirmimm dikkate
alinmasmin gerekliligine isaret etmektedir. Carrioni-i-
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Silvestre ve Sanso (2006) ile Hatemi-J (2008) tarafindan
gelistirilen  testler iki yapisal kirmm  dikkate
alabilmektedir. Son olarak ise, Maki (2012) tarafindan
maksimum bes kirimimi dikkate alabilen ve bu nedenle
onciillerine kiyasla ¢ok daha saglikli sonuglar verebilen
bir yapisal kirinimli es-biitiinlesme testi gelistirilmistir.
Bu testin ¢aligma algoritmasinda, her donem olas1 bir
kirmim noktasi olarak ele alinmakta ve t istatistikleri
hesaplanmaktadir. S6z konusu istatistiklerin en kiigiik
oldugu noktalar ise kirinim noktalart  olarak
belirlenmektedir. Bu testte serilerin tamaminin
duraganlik diizeylerinin (1) olmasi gerekmektedir.

Maki (2012), seriler arasindaki uzun doénem iligkileri

dort farkli regresyon modeli ile tespit etmeye
calismaktadir. Bu modeller asagidaki gibidir:
k
YVt :ﬂ+zi=1ﬂi Iy +ﬂlxt+/1t (11)
k k
Ye=ut Zizlﬂi Iy +ﬂxt+zizlﬂixtl)i,t + 4, (12)

K k
Yt:/l"'zl 1/11'Di,t+7t+ﬂ,xt+z. 1ﬂlixtDi,t+/1t (13)
i= i=

K k
Ye=ut Z 1ﬂiDi,t + }’t"‘z. 17itDi,t +ﬂ:-xt
i= i=
k
+ Zi_lﬂ;xtDu + ug

(14)

Burada; t=1,2,...,T . vy, Ve x,= (% ... Xpe)'
gozlemlenebilir 1(1) degiskenlerini; u, ise, hata terimini
ifade etmektedir. Denklem (11)’deki modelde (Model Q)
yalnizca sabit terimde, Denklem (12)’deki modelde
(Model 1) ise, hem sabit terimde hem de egimde kirinim
vardir ve her iki modelde trendsizdir. Denklem
(13)’deki modelde (Model 2) sabit terimde ve egimde
kirinim vardir ve trendlidir. Denklem (14)’deki son
modelde (Model 3) ise, sabit terimde, egimde ve trendde
kirimim vardir.

Maki (2012) es-biitinlesme testinde, Ho hipotezi
“yapisal kirmimlar altinda es-biitiinlesme yoktur”; H:
hipotezi ise “yapisal kirinimlar altinda es-biitiinlesme
vardir” seklindedir. 1’den 5’e kadar olan kirmimlar igin
Monte Carlo simiilasyonu kullanilarak hesaplanan
asimptotik kritik degerler Maki (2012)’de verilmektedir.
Hesaplanan degerin, belirtilen kritik degerlerden kiigiik
olmas1 durumunda, Ho hipotezi reddedilmekte ve seriler
arasinda  es-biitiinlesme  iligskisinin ~ varhigi  kabul
edilmektedir. Maki (2012) testine iliskin sonuglar ve
kiriim tarihleri Tablo 2’de verilmektedir.

Tablo 2’deki sonuglar incelendiginde; Model 0, Model 1
ve Model 3’te hesaplanan test istatistiklerinin, kritik
degerlerden kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu durumda,
yapisal kirmimlar altinda es-biitiinlesme oldugunu
sdyleyen Hj hipotezi kabul edilmektedir. Maki (2012)
es-butlinlesme testinden elde edilen kirinim tarihleri,
genel olarak Tiirkiye’nin kriz yasadigi donemleri isaret
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etmektedir. Bu kirimim tarihlerinden 1994, 2000 ve
2001 yillarinda Tiirkiye’de krizler yasanmisken, diger
kirmim tarihi olan 1999 yilinda, Marmara depreminin
imalat  sektdriinii  olumsuz  ydnde etkiledigi
gortlmektedir. 2008-2009 yillar1 ise kiiresel krizin
basladigt ve etkilerinin hissedilmeye baslandig1
dénemlerdir.

Maki (2012) es-biitiinlesme testinden elde edilen bir
diger sonug ise, serilerin uzun dénemde birlikte hareket
ettikleridir. Sonraki asamada, seriler arasindaki uzun
donem es-biitlinlesme katsayilarinin tahmini
yapilmaktadir. Burada, Maki (2012) es-biitiinlesme testi
Model 3°den elde edilen kirinim tarihleri, uzun dénem
katsayr tahmini i¢in olusturulan modele dahil
edilmektedir.

4.4. Uzun Dénem Katsayilarmmin Tahmini

Calismada, es-biitiinlesme katsayilar1 Stock ve Watson
(1993) tarafindan gelistirilen ve bagimli degisken ile
aciklayict  degisken(ler) arasinda  es-biitiinlesme
iliskisinin varligin1 dikkate alan Dinamik En Kugiik
Kareler (Dynamic Ordinary Least Squares-DOLYS)
Yoéntemi ile tahmin edilmektedir. DOLS yOnteminde,
En Kiglk Kareler (Ordinary Least Squares-OLS)
Yontemi'nin  tahmincisindeki sapma ve igsellik
sorunlarint  giderebilmek i¢in, modele agiklayici
degiskenlerin diizey degerleriyle birlikte, farklarmnin
onculleri (lead) ve gecikmeleri (lag) de eklenmektedir.
Bagimli degiskenin 1(1) olmasi kosuluyla, ac¢iklayici
degiskenlerden bazilarmin  1(0), bazilarinin (1)
olmasina izin vermesi ve kiiciik orneklemlerde bile
kullanilabilmesi yontemin one ¢ikan tstiinliikleridir.

DOLS modeli asagidaki gibidir:

q
V= Qg+ oyt + apX, + Z 5;Ax i+ &
i=-q

(15)

Burada; q, optimum o6nciilleri ve gecikme sayilarini; g,
ise, hata terimini ifade etmektedir.

Calismada tahmin edilen modele iliskin DOLS yontemi
ile elde edilen ve Tablo 3’de verilen uzun dénem
katsayilarina gore; biiylime ile ar-ge yatirimlart arasinda
anlamli bir es-bitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir.
Benzer bulgu, biiyiime ile karlilik i¢in de gecerlidir.
Buna karsin, ar-ge yatirimlariyla dolayli da olsa
etkilesimde olan maddi olmayan duran varliklar ile
biiylime arasinda anlamli bir es-biitiinlesme iligkisi
bulunmakta olup, s6z konusu degiskenin biiyiimeyi
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkiledigi
gorilmektedir. Modelin biylmeyi istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonde etkileyen diger degiskeni ise,
faaliyet nakit akimlaridir. Maki (2012) es-biitiinlesme
testinden elde edilen ve uzun dénem katsayr tahmini
igin  olusturulan modele dahil edilen kirinim
tarihlerinden 1994.Q3 ile 1999.Q2’nin, Tablo 3’deki
ampirik sonuglarla da uyumlu oldugu goriilmektedir.
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5. Sonug ve Oneriler

Bilindigi Tlizere, bazi firmalar satislarin1 artirarak
blyimek ve bu sayede faaliyetlerini devam ettirebilmek
(hayatta kalabilmek) icin ar-ge yatirnmlar1 yapmaktadir.
Ancak, bu tiir yatirim kararlarmin alinmasinda ikilemler
yasanabilmektedir. Firmalarin bir¢ogu ar-ge
yatirimlarini  énemsemeyip bunlar1 ertelemekte iken;
bazilar1 bu yatirimlar1 daha iyi bir pazar konumu elde
etmek icin firsat olarak gérmekte, bu nedenle de yiiksek
tutarlarda ar-ge yatirimu yapmaktadir (Alchian, 1950).
Burada irdelenmesi gereken soru, bu iki karardan
hangisinin dogru oldugu ya da ger¢ekten de tim
firmalar ya da sektorler igin gegerli ve tek bir dogru
kararm olup olmadigidir.

Ar-ge yatirimlariin biliylime iizerindeki etkisinin ele
alindig1 bu g¢alismadan elde edilen ampirik bulgularin
yukarida belirtilen sorunun cevaplanmasina bir nebze de
olsa yardimci olmast beklenmektedir. Caligmanin
bulgulari, ar-ge yatirimlarinin, hisse senetleri Borsa
Istanbul’da islem géren imalat firmalarinin olusturdugu
sektoriin biiylimesi iizerinde istatistiksel olarak anlamli
etkisinin olmadigmi gostermektedir. Bunun temel
nedenini, Turkiye’deki ar-ge yatirimlarinin ¢ok diisiik
olmasmna baglamak mimkindir. Konuya iligkin
Tirkiye  Istatistik ~ Kurumu  (TUIK)  verileri
incelendiginde, gayri safi yurtici ar-ge harcamasi\gayri
safi yurtici hésila oranmin 2001 yilinda %0,54 iken,
2014 yilinda ancak %1,01’e yiikseldigi goérilmektedir.
S6z konusu donemde oranin ortalamast %0,72dir.
Ayrica, ar-ge  yatirimlarinmm  6nemli  kismi
yiiksekogretimde gerceklestirilmekte olup, ticari ar-ge
yatiriminin orant belirtilen orandan ¢ok daha diisiiktiir.

Caligmanin, dogrudan olmasa da ar-ge yatirimlari ile
iligkili bir diger bulgusu ise, bu yatirimlardan kismen
etkilenen maddi olmayan duran varliklarin, bliylimeyi
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkiledigidir.
Bu sonucu; patentler, telif haklari, ticari sirlar,
yazilimlar, serefiye ve insan sermayesi gibi unsurlari
iceren maddi olmayan duran varliklarin, 6zellikle ar-ge
yatirimlarinin ~ yansimasi  olarak  goriilmesi  ile
iliskilendirmek miimkiindiir (Cohen, 2005).

Caligmanin ar-ge baglamindaki bulgularmm, genel kani
ve beklentilerle ve ayrica biiyiime olgusunun yenilikleri,
teknolojik rekabet ile teknolojik ilerlemeyi g6z ardi
ederek incelenemeyecegini ve yeniliklerin ve teknolojik
ilerlemenin biiylimenin tetikleyicisi oldugunu savunan
Schumpeter Blylme Modeli ile -dogrudan olmasa da-
celistigi goriilmektedir. Ancak, konuya iligkin literatiir
incelendiginde, ar-ge yatirimlarinin biiyiime iizerindeki
etkilerinin firmasal ve sektorel karakteristiklere gore
farkliliklar gosterebildigi bilinmektedir [Bkz. Del Monte
ve Papagni (2003); Lee (2009)]. Buylime ve hayatta

kalma giidiisii acisindan ele alindiginda, ar-ge
faaliyetleri yalnizca bazi firma tiirleri ve sektorler i¢in
hayati derecede ©nem arz etmektedir. Nispeten
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teknoloji-yogun sektorlerde ar-ge yatirimlari bityiimeyi
pozitif yonde etkilerken (Chan vd., 1990; Zantout ve
Tsetsekos, 1994; Banbury ve Mitchell, 1995; Schreyer,
2000; Del Monte ve Papagni, 2003; Yang and Huang,
2005; Yang and Lin, 2007); -calismanin 6rnekleminde
oldugu gibi- teknolojik altyapisi yeterince gelismemis
imalat-yogun sektorlerde séz konusu etki negatif yonlu
olabilmektedir (Thwaites, 1982; Austin, 1993; Leo ve
Steiner, 1995; Cosh vd., 1996; Wakelin, 1996; Roper,
1997; Tether ve Massini, 1998). Bu nedenle de dzellikle
teknolojik agidan yeterince gelismemis imalat-yogun
sektorlerde ar-ge yatirmm kararlar1 alinirken daha
dikkatli davranilmahidir.

Calismada, faaliyet nakit akimi biiyliimeyi istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif ydnde etkileyen diger
aciklayict  degiskendir. Biiyiime ve nakit akmmu
arasindaki iligkiyi Jensen (1986)’in serbest nakit akimi
hipotezi gergevesinde ele almak mumkiindir. Burada;
serbest nakit akimi ile kastedilen; mevcut varliklar: elde
tutmak ve planlanan yeni yatirimlari finanse edebilmek
icin ihtiya¢ duyulan nakit akimmm &tesindeki (yani,
fazlalik halindeki) nakit akimidir (Richardson, 2006).
Jensen (1986)’e gore, serbest nakit akimlarinin agirihigi,
firma yoneticilerinin kendi ¢ikarlarini 6n planda tutarak,
hissedarlarin ¢ikarlarim goz ardi etmelerine neden
olabilmektedir. Ydneticiler nakit fazlaliklarini kar pay

odemeleri  seklinde degerlendirmek yerine, atil
(gereksiz) yatirimlara yonlendirmeyi tercih
edebilmektedir. Bu nedenle, nakit fazlaligi olan

firmalarda ar-ge yatirimlarina iligkin temsil maliyetleri
nispeten yiksek olabilmekte (Fairfield wvd., 2003;
Titman vd., 2004) ve buylime negatif yonde
etkilenebilmektedir. Ancak, bu ¢alismada modele dahil
edilen nakit akimi degiskeni serbest nakit akimi degil,
faaliyet nakit akiminin aktif toplamma bdliinerek
diizgenlenmis (normalize edilmis) halidir. Nakit akimi
degiskeninin belirtilen bigimde c¢alismanin modeline
dahil edilmesi, biiyiime ile serbest nakit akimi hipotezi
arasindaki iligkinin aksi yoniinde bir bulgunun ortaya
¢ikmasina neden olmaktadir. Bu bulgu, Brush vd.
(2000)’nin bulgulariyla da ortiismektedir.

Ar-ge yatirimlart ve biiylime konulu ¢alismalarda, veri
seti  kapsaminda  firmasal ya da  sektorel
karakteristiklerin birbirinden ayristirilmasi, analizlerin
ve degerlendirmelerin bu ayristirma dikkate alinarak
yapilmast olduk¢a oOnemlidir. Sektorel farkliliklarin
dikkate alinmamasi yoneticilerin yanlis ¢ikarimlarda
bulunarak, hatali yatirim kararlar1 almalarina neden
olabilmektedir. Tiirkiye konulu gelecekteki caligmalarda
teknoloji-yogun sektorler de ornekleme dahil edilerek,
karsilastirmali sonuglar elde edilebilir.

Ar-ge yatinmlar1 baglaminda genel beklenti, bu
yatirimlarin  karhilhik artigina, buna bagli olarak da
biiyiimeye neden olacag: seklindedir. Ancak, teknolojik
yeniliklerin yapilari itibariyle belirsizlik icermelerinden
dolayi, ar-ge giderlerinin  ar-ge  yatirimlarma
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doniistiiriilmesi her zaman miimkiin olmamaktadir. Bu
ve bu konudaki caligmalarin birgogunda teknolojik ya
da yenilik¢i yatirimlar, tek bir degiskene indirgenerek
yalnizca ar-ge yatirimlart seklinde ele almmaktadir.
Bundan kaynaklanan yanl (biased) ¢ikarimlari
engellemek i¢in, gelecekteki galismalarda konuya iligkin
farkli degiskenlerin kullanilmasi Onerilebilir. Lanjouw
ve Schankerman (2004) ile Coad ve Rao (2008)
tarafindan ortaya atilan yenilik¢ilik gostergeleri bunlara
Ornek gosterilebilir.
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Tablo 1: Carrioni-i-Silvestre vd. (2009) Birim Kok Testi Sonuclar:

Test Istatistikleri
Degiskenler pSLs MZELS MSBCLS MzELS MPELS Kirimim Tarihleri
BOYOME 23.207 20,254 19,536 0,159 3113 1994.01/1998.02/2002.03/
(8,410) (8,410) (-46,065) (0,103) (-4.810) 2004.Q4/2010.04
- 3,354%* 2,681%* 34,605 0,119%* 41555
ABUYUME (5.543) (5.543) (-17,325) (0,168) (-2,896)
RGE 11,120 10,523 41,131 0,110 4526 1994.03/2000.Q4/2005.Q6/
(9,067) (9,067) (-46,423) (0.103) (-4.800) 2007.Q4/2010.Q1
ARGE 2,550%* 2,201%* 41073 0,110%* 4540+
(5,543) (5,543) (-17,325) (0,168) (-2,896)
oDV 14,534 13,556 33,602 0,122 4,079 1994.02/1999.Q3/2002.Q3/
(9,311) (9,311) (-47,535) (0.102) (-4.862) 2004.Q4/2009.Q4
2.170%* 2.162%* 42,201 0,108%* 4,053
AMODV (5.543) (5.543) (-17,325) (0,168) (-2,896)
A 17,461 16,176 25,823 0,139 3591 1994.01/1998.Q2/2001.04/
(8,703) (8,703) (-47,228) (0,101) (-4.859) 2005.Q1/2008.Q1
A 2.206%* 2,152%* 42,436% 0,108%* 4,605%
(5,543) (5,543) (-17,325) (0,168) (-2,896)
AR 12,393 11,851 735,153 0,119 4,183 1994.02/1996.Q3/1999.01/
(8,865) (8,865) (-46,086) (0.103) (-4.784) 2001.Q4/2008.Q2
AR 2.264%* 2,236%* 41377 0,109%* 45407
(5,543) (5,543) (-17,325) (0,168) (-2,896)

Not: Parantez icindeki degerler, %5 anlamlilik diizeyinde bootstrap kullanilarak elde edilen kritik degerlerdir. ** ve A, sirasiyla,
%35 anlamlilik diizeyindeki duraganligi ve birinci fark: ifade etmektedir.

Tablo 2: Maki (2012) Es-Biitiinlesme Testi Sonuglari

Test Kritik Degerler
Model DR Kirmim Tarihleri
Istatistigi %1 %5 %10
Model 0 -6,169*** -6,856 -6,306 -6,039 1994.Q3/2001.Q4/2004.Q2/2006.Q1/2011.Q1
Model 1 -6,551** -7,053 -6,496 -6,220 1993.Q1/1994.Q2/2004.Q2/2009.Q2/2011.Q3
Model 2 -8,296 -9,441 -8,869 -8,541 1993.Q4/1994.Q3/2002.Q3/2003.Q4/2005.Q2
Model 3 -10,545* -10,081 -9,482 -9,151 1994.Q3/1996.Q1/1999.Q2/2000.Q3/2004.Q3

Not: *, %1; ** %5 ve ***, %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 3: DOLS Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Olasihk
ARGE -11,591 -0,487 0,628
MODV -0,156* -2,940 0,005

FNA 0,169** 2,446 0,019
KAR 2,131 1,126 0,267
dl -1,667* -3,001 0,004
d2 1,282 1,686 0,100
d3 -3,930* -4,615 0,000
d4 -0,181 -0,326 0,746
d5 0,512 0,878 0,385
C -0,4176 -0,761 0,451

R2: 0,94; D-W: 1,63
Not: *, %1 ve **, %5 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
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