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THE INNOVATIVE EFFECT OF R&D EXPENSES ON
FIRMS CHANGES IN NET PROFIT AND EARNING PER
SHARE: THE CASE OF BIST TECHNOLOGY SOFTWARE
AND INFORMATION SECTOR

Oz

Bu calismanin amaci, BIST’e kayith teknoloji, yazilim ve bilisim sektdriindeki
firmalarm Ar-Ge giderlerinin net kar degisimi ve hisse basina kar degerlerine
olan etkisini incelemektir. Bu amagla ¢alisma kapsaminda BIST’da igslem goéren
teknoloji, yazilim ve biligsim sektoriindeki 135 adet firmanm 2000-2014 yillarini
kapsayan mali tablolarindan elde edilen veriler kademeli regresyonan analizleri
kullanarak SPSS programinda incelenmistir. Calisma sonucunda; firmalarin 14
yillik donemde Ar-Ge harcamalarinda onemli sekilde artis oldugu, Ar-Ge
harcamalarindaki degisimle ayn1 doneme ait net kar degisimi arasinda es donemli
pozitif bir iliskinin varlif1 ve Ar-Ge giderlerinin hisse basina kéra olan etkisinin
iic donem gecikmeli oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ar-Ge Harcamalari, Net Kar Degisimi, Hisse Basina Kar,
Inovasyon

Abstract

The study aims to analyse the effects of R&D expenses on firms’ changes in net
profit and earnings per share in technology, software and information sectors in
BIST. For this purpose, the sample consists of 135 firm cases in technology,
software and information sectors in BIST between the years 2000-2014. The data
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compiled by the financial statement of firms and were analysed with stepwise
regression in SPSS software. In the result of this study, while determining the
existence of a positive relationship between the changes in R&D expenses and net
profit regarding the same period, the effect of R&D expenses on earnings per
share was observed three periods delayed. Moreover, a significant increase in
R&D expenses was observed in mentioned sector in 14 years.

Keywords: R&D expenses, Changes in Net Profit, Earnings Per Share,
Innovation.

1. Giris

Ulkeler ve sirketler, {iriin, hizmet ve siireclerde hatta fikirlerde de farklilik
olusturacak yenilikleri ortaya koymak ve rekabet yogunlugunun hayli
fazla oldugu bu yarista bir adim 6nde olacak uygulamalari, politikalar1 ve
stratejileri gelistirmeye c¢alismaktadirlar. En ufak katma degerin bile
biiyiik farklilik olusturacak kazanimlar saglayacagi aciktir. Bu farklilik ve
katma degerin elde edilmesi icin ise en Onemli iki kavram Ar-Ge ve
inovasyondur (Erkek, 2011:3). Bir diger onemli nokta ise, rakiplerin her
gegen giin arttig1, uluslararast siirlarin kalmadigi, ticaretin sanal alemde
yayginlagtigi giiniimiizde, uzun donemde firmalarin ayakta kalmasi ve
stirdiiriilebilir bir avantaj elde etmesi i¢in yogun arastirma ve gelistirme
cabalarimin neticesinde elde edilen her tiirlii inovasyon modelinin kritik
Ooneme sahip olmasidir. Yeni ekonomi diye adlandirilan hali hazirdaki
bilgi toplumu, geleneksel ekonomiden ¢ok farkli niteliklere sahiptir. Yeni
ekonomik diizen, bilgi ve teknoloji iiretme temellidir. Var olan bilgiyi ve
teknolojiyi gelistiren, yeni fikirler ve teknikler ortaya koyan, siirekli
gelismeyi esas alan, tiiketici istek ve ihtiyaclarini en iyi sekilde karsilayan
ve rakiplere kiyasla farkliligi daha hizli yakalayan firma stratejisine sahip
olmak ayakta kalabilmek i¢in sarttir. Bu nedenle, giiniimiiziin devasa
ekonomilerine sahip olanlar, gii¢lerini yiiriittiikleri Ar-Ge faaliyetlerinden
kazanmaktadir (Unal ve Segilmis, 2014:203).

Ar-Ge ve inovasyon giiniimiiz tiiketicilerinin sorunlarini tanimlama ve
ihtiyaglarin1 1yi tamimlama saglayarak uygun yeni iiriin, hizmet ya da
stirecleri olusturmay1 hedefler. Ar-Ge ve inovasyon, daha once pazarda
bulunmayan bir iiriin/hizmet ortaya ¢ikarma ya da mevcut triinlere farkli
anlamlar ve yetenekler katma siirecidir (Erkek, 2011:3). Ar-Ge genis
anlamda, gerek bilimsel gerekse teknik bilgi birikimini artirmak icin
sistematik bir temele dayali olarak yiiriitiilen, iiretken ¢aba ve bu bilgi
birikiminin yeni uygulamalarda kullanilmasidir. Dar anlamda ise,
isletmelerde yeni mamul ve {iretim siireclerinin ortaya ¢ikarilmasina
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doniik yapilan sistematik ve iiretken calismalar biitiiniidiir (Barutgugil,
1981. Aktaran, Unal ve Segilmis, 2014:203). Isletmeler i¢in Ar-Ge
faaliyetleri ile yeni iirlin gelistirmek, {retilen mamullerin kalite
standartlarini artirmak ve maliyet avantaj1 saglayarak rekabet iistiinliigiinii
ele gecirmek gibi birgok amaclar giidiilmektedir. Ulke ekonomisi
acisindan ise Ar-Ge, kaynaklar1 etkin sekilde kullanmak, bilgi birikimini
siirekli artirmak ve yerli teknolojiler liretebilmek amaglarina doniktiir
(Biiyiikdigan, 2012. Aktaran, Unal ve Segilmis, 2014:203).

Gelismis iilke ekonomilerinde saglam bir zemine oturmus olan Ar-Ge
faaliyetleri Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler igin hala gelismis iilkelere
kiyasla niteliksel ve niceliksel olarak geride kalan bir kavramdir. Ulkemiz
ekonomisindeki firmalar, her ne kadar son zamanlarda artsa da, yenilige
ulasmak i¢in Ar-Ge faaliyetlerine yeterli zaman ve fon ayirmamaktadir.
Dolayisiyla sanayi toplumunun sermayenin yaninda bilginin Onemine
odaklanmasi girisimci, yenilik¢i, miisteri odakli, diisiik maliyetli, yiiksek
verimlilige sahip ve yeni mamulleri (mallar/hizmetler) hizlica pazara
sunabilmek isletmelerin birinci hedefleri olmustur. Bu hedeflere
ulasabilmek ise, siirdiiriilebilir ve sistemli gergeklestirilen Ar-Ge
faaliyetleri ile miimkiin olacaktir (Unal ve Segilmis, 2014:203).

Tiirkiye’de Ar-Ge harcamalari ile ekonomik biiyiime ve finansal
performans arasindaki iligskiyi inceleyen farkli c¢aligmalar vardir
(Korkmaz, 2010; Kocamis ve Giingor, 2014; Karakas ve Adak, 2015;
Giilmez ve Akpolat, 2014). Benzer sekilde KOBI’lerin de Ar-Ge
harcamalar1 ve ckonomik biiylime ve bunun yani sira inovasyonla
iligkisini inceleyen fakli ¢calismalar da mevcuttur (Calipinar ve Bag, 2007).
Ancak yapilmig olan caligmalarda sektor ve firma diizeyinde Ar-Ge
harcamalarindaki degisimle bunun net kar veya hisse basina kar gibi
yatirimet agisindan onemli goriilen ve piyasa degerinin belirlenmesinde
temel alinan degerlerle iligkisi esas alan yeterli ve kapsamli ¢aligmalarin
olmadig1 gézlenmektedir. Oysa Ar-Ge harcamalari temel olarak firmalarin
mevcut ve gelecekteki nakit akimlarinin siirekliligini saglamak amacryla
yeni iirlin ve/veya hizmetler gelistirmek, inovasyon ve bunun siirekliligini
saglamak i¢in katlandiklar1 harcamalardir. Bu tiir harcamalarin firmalara
mevcut ve takip eden dénemlerde net kar artis1 ve yatirimcilara da hisse
bagina kar olarak geri donmesi beklenir. Oysa 6zellikle iilkemiz literatiirii
dikkate alindiginda bu gecikmeli etkileri inceleyen c¢aligmalara
rastlanmamugtir.

Bu noktadan hareketle bu calismada, “Ar-Ge harcamalari ve bunun
yenilik¢ilige doniik stratejik sonuglari hisse basina kar ve net kar degisimi
ile gozlenebilir mi? Ar-Ge harcamalar1 kag yilda kendini amorte eder? Ar-
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Ge harcamalar1 hisse bagina kar ve net kar degisimi {izerinde etkisini kag
yilda gosterir?” gibi sorularin cevaplar1 aranmaktadir. Bu dogrultuda,
Borsa Istanbul’a kayith teknoloji, yazilim ve bilisim sektoriindeki
firmalarin Ar-Ge giderlerindeki degisimle temel finansal performanslar
olarak net kar degisimi ve hisse basina kar arasindaki iligkiler
incelenmektedir.

2. Kavramsal Cerceve

Arastirma ve gelistirme ve inovasyon denilince ilk akla gelen kelime
“Yeni’dir. Ar-Ge, yeni bir fikir, metod, {iriin, hizmet, siire¢ ve herhangi bir
farklilik katma faaliyetlerinden olusan bilesenler toplamidir. Baska bir
ifadeyle var olan iiriin/hizmetin daha etkin ve ucuz, daha kaliteli ve farkli
iiretilmesi ya da heniiz iiretilmemis ancak ilerde iiretilmesi planlanan,
pazarda Oncli olmay1 gerektiren ve uzun vadeli stratejiler gelistirmeye
yarayan aragtirmalara kaynak ayirma faaliyetidir (Aktaran, Erkek,
2011:5). Bu arastirma ve gelistirme faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan
iirlin/hizmet ya da herhangi bir farkli sonug yenilik olarak adlandirilabilir.
Ar-Ge, iriin ve silire¢ yeniligine ya da artan bilimsel bilgiye yonelik
organize edilmis diizenli ¢cabalardir (Zerenler, Tiirker ve Sahin, 2007:658).

OECD’ye gore Ar-Ge ii¢ farkli uygulamayi biinyesinde bulundurur.
Bunlardan ilkinde, belirli 6zgiin bir kullannom veya uygulama
disiiniildiigiinden, kuramsal ve deneysel c¢alismalarla olgularin ve
gozlemlenebilir durumlarin temelindeki yeni bilgi edinme olarak temel
arastirma asamasi vardir. ikinci olarak, 6zgiin bilgi {iretmeye yonelik,
0zgiin ve pratik bir amag i¢eren uygulamali arastirma gergeklestirilir. Son
asama olarak ise, aragtirma veya pratik deneyimden elde edilmis ve halen
var olan bilginin iizerinde yiikselen, ancak yeni materyaller, iiriinler,
devreler iliretmeye; yeni siirecler, sistemler hizmetler olusturmaya veya
bunlari iyilestirmeyi igeren deneysel arastirmalar gerceklestirilir (OECD,
Aktaran, Erkek, 2011:5).

Altin ve Kaya (2009) Tirkiye’de Ar-Ge harcamalari ve ekonomik
bliylime arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Calismada, Ar-Ge
harcamalar1 ve ekonomik bilylime arasinda kisa dénemde herhangi bir
iligki bulunamazken, uzun doénemde Ar-Ge harcamalarimin ekonomik
biiyiimenin nedeni olacagi dogrulanmustir.

1996-2011 yillar1 arasinda 21 OECD iilkesi iizerinde Ar-Ge
harcamalarmin ekonomik biiylimeye etkisini inceleyen bir diger
calismada, Ar-Ge harcamalariin ekonomik biiylimeyi gii¢lii bir sekilde
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etkiledigi ve bu etkinin sabit sermaye olusumu ve ig giicii artis oranindan
daha yiiksek oldugu ve Ar-Ge harcamalarindaki bir birimlik artisin
ekonomik biiylimeyi 3,4 birim arttirdigi ortay konmustur (Altintag ve
Mercan, 2015).

Tirkiye’de 1970-2012 yillar1 arasinda Ar-Ge, patent ve ekonomik
biiytime iliskisinin incelendigi bir diger ¢aligmada, Ar-Ge yatirimlar ve
Ar-Ge’de istihdam edilen personel sayisinin arttigi ortaya konmustur.
Ayrica, patent bagvurulariin artmasi ile ekonomik biiylimenin artacagi
gbzlenmistir (Karakas ve Adak, 2015).

2.1. Inovasyon

Inovasyon, miisterilerin daha dnce fark edilmeyen ihtiyaglarimi tespit etme
ya da miisteriye 6zel deger olusturmayi saglayan yeni fikir ya da icatlarin
tiimiidiir". Bagka bir tanmima gore, inovasyon sadece iiriin ve teknoloji
yeniligini i¢ermekle kalmaz ayni zamanda is modeli inovasyonu
(Chrestensen, Johnson ve Kagermann 2008; Govindarajan ve Trimble,
2005), siireg¢ inovasyonu (Hammer, 2004) gibi farkli boyutlar1 da igerir.
Inovasyon sadece yeni iiriin gelistirmek demek degildir. Baz1 6rgiitler yeni
iirlin liretme konusuna o kadar odaklanmislardir ki diger alanlarda nasil
inovasyon yapilacagini diisiinmezler. Ornegin Microsoft son yillarn en
yenilik¢i sirketi olmasina ragmen 2010 yilinda {irettigi yeni akilli
telefonunu alt1 hafta sonunda piyasadan ¢ekmek zorunda kaldi. Bu kadar
yenilikg¢i bir firma nasil oldu da yeni {iriiniinde bu kadar hizli basarisizliga
ugradi. Gliniimiiziin yogun rekabetgi kosullar1 diger firmalarinda boyle bir
sonucla karsilasmasina sebep olabilir.

Cogu kurulus kisa vadeli inovatif tirlinler i¢in ¢alistyor, ¢ogu iiriin kisa bir
stirdiiriilebilir rekabet avantajina sahip olabiliyor ve hi¢ kar birakmuyor.
Bunun nedeni yeni iiriiniin ¢ok hizli taklit edilebilmesidir. Sonug, iirlin
gelistirme igin doniisii olmayan ciddi yatirim harcamalari. Siirdiiriilebilir
bliylime elde etmek igin sirketler daha iyi bir is plani, siire¢ ve hizmet
inovasyonu yapmalilar ve bunlar {irlin inovasyonuyla entegre sekilde
siirdiirmeliler. Bir girketin doniisebilmesi igin ticari degeri olan fikirleri
amaca has bir siire¢ icerisinde eritmesi gerekir. Organizasyonel
yetenekleri kisa vadede amaca ulasacak sekilde yonlendirmek 6nemlidir
(Govindarajan ve Desai, 2013). Orgiitlerin inovasyon niyetini belirlemek
icin baz1 gostergelerden faydalanilabilir. inovasyon uzun vadeli biiyiime
ve basar1 igin net bir farklilastiric1 olarak kabul edilmelidir. inovasyona

“http://www.businessdictionary.com/definition/innovation.html 23 April 2015.
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stratejik vizyon ve deger Olciitiiniin bir parcasi olarak bakilmalidir. Ancak
boyle bir durumda herkes bu isin bir parcasi olmak ister. Ust yoneticiler
inovasyon ve stratejik yatirimlar igin her zaman destek verirler. Inovasyon
niyeti, yenilik diisiincesinin Orgiitte kdk salmasi i¢in organizayondaki
herkes i¢in net ve acik olmalidir. Bu gostergeler orgilitte inavosyon igin
zeminin hazir olduguna isarettir (Govindarajan ve Desai, 2013).

2.2.  Arastirma Gelistirme Kavram ve Onemi

Arastirma  Gelistirme (Ar-Ge) temel ve uygulamali aragtirmalari
sistematik olarak birlestirmeyi ve sorunlara ¢6ziim bulmalarinm ya da yeni
mal ve bilginin olusturulmasini hedeflemektedir. Patent gibi fikri
miilkiyete de sebep olabilen Ar-Ge, maliyetlerin artmasina sebep olabilir
ancak uzun dénemde uygulamali ve arastirmaya dayanan yeniliklerle
karlilik arttirilabilir”,

Igsel biiyiime modellerinden olan Romer’in modeli, Ar-Ge faaliyetleri ve
yenilikler lizerine inga edilmistir. Romer’e gbre uzun donem ekonomik
bliylimenin yolu teknolojik yeniliklerdir ve bir ekonomide teknolojik
yenilik  Ar-Ge faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Romer
caligmalarinda, Ar-Ge sektorii, ara mal sektorii ve nihai mal sektorii olmak
tizere li¢ sektorlii modelle teknolojinin igselligini vurgulamistir. Modele
gore, Ar-Ge sektoriiniin girdileri nitelikli emek ve bilgi iken ¢iktis1 alinan
patentlerdir. Ar-Ge faaliyetleri sonucu bir icat yapildiginda icadin patenti
almmakta ve alinan patentler aramali sektoriinde faaliyet gosteren
monopolcii bir firmaya satilmaktadir. Bu monopolcii firma patenti alinmig
olan mali iireterek (inovasyon-yenilik) nihai mal sektoriinde satisa
sunmaktadir (Aktaran, Giilmez ve Akpolat, 2014:5). Romer’in yeniliklerin
ortaya ¢ikmasi modelinin temel mantig1 kapsaminda ¢alismamizda AR-Ge
yatirimlar1 sonucu yeni icatlarin ortaya ¢ikmasi bu yeniliklerinde gelecek
donem karlarinda biiylimeye yani finansal performans artisina yol agmast
anlamina gelir.

2.2.1. Tiirkiye’de Ar-Ge harcamalari ve Tesvikleri

Tiirkiye’de yillar itibariyle Ar-Ge harcamalarinin Gayri safi yurt i¢i hasila
(GSYH) igindeki payi istikrarli bir artig gdstermektedir. Bu noktada devlet
tesviklerinin de ayni paralellikte arttigini sdyleyebiliriz. Ar-Ge Faaliyetleri

http://www.businessdictionary.com/definition/research-and-development-R-
D.html 05.05.2015.
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Aragtirmas1 kapsaminda kamu kuruluglari, vakif {niversiteleri ve 06zel
sektordeki anket sonuglari ile devlet iiniversitelerinin biitge ve personel
dokiimlerine dayali olarak yapilan hesaplamalara gore Tirkiye’de Gayri
Safi Yurtigi Ar-Ge Harcamasi 2013 yilinda bir onceki yila gore %13,4
artarak 14 milyar 807 milyon TL olarak hesaplanmustir.

Bir 6nceki y1l %0,92 olan Gayri Safi Yurti¢i Ar-Ge harcamasimin Gayri
Safi Yurtici Hasila (GSYIH) igindeki payr 2013 yilinda %0,95%¢
yiikselmigtir.

Sekil 1. Ar-Ge Harcamalarmin Yillar Itibariyle GSYH Igindeki Pay1*
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Sektorlere gore Ar-Ge harcamalarinda da 06zel sektdr payr artis
gostermistir. Gayri Safi Yurti¢ci Ar-Ge harcamalarinda 6zel sektor %47,5
ile en biiyilk paya sahipken bunu %42,1 ile yiiksekogretim kesimi ve
%10,4 ile kamu kesimi takip etmektedir. Bir onceki yil ticari kesim %45,1
ile yine ilk sirada yer alirken, bunu %43,9 ile yiliksekogretim, %11 ile
kamu kesimi takip etmistir.

11998 bazli revize edilmis olan GSYH’ya gore.
http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=16163 05.05.2015.
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Sekil 2. Ar-Ge Harcamalarinin Sektérel Dagilimi
Sektore Gore Ar-Ge Harcamasi, 2013 Harcama Gruplarina Gore Ar-Ge
Harcamasi, 2013

%3,4

mPersonel

5642,1 icari o 3
m Ticari mDider cari

mKamu mMakine techizat

Yiksekogretim ; .
Sabittesis

Tam Zaman Esdegeri (TZE) cinsinden 2013 yilinda toplam 112.969 kisi
Ar-Ge personeli olarak calistirilmistir. Bir 6nceki yila gore TZE cinsinden
Ar-Ge personeli sayisindaki artis %7,5 oldugu goriilmektedir. Ar-Ge
personelinin sektorler itibar1 ile dagilimma bakildiginda ise, TZE
cinsinden toplam Ar-Ge personelinin 2013 yilinda %51,7’si ticari
kesimde, %37,7’s1 yiiksekdgretim kesiminde ve %10,6’s1 kamu kesiminde
yer almaktadir®,

Calismamizin konusuyla alakali olan bir diger TUIK verisi de bilim
dallarina goére Ar-Ge harcamalar1 olup, burada 6zellikle miihendislik ve
teknoloji bilim dali inceledigimiz sektdr agisindan dnemlidir.

OECD raporlarindan aliman bilgilere gore, faaliyetlerine kattigi deger
acisindan sirastyla Hindistan, Cin ve Tirkiye en fiist kisimlarda yer
almaktadir. Faaliyetlerine deger katan en iyi {i¢ iilkeden biri olan Tiirkiye
son 14 yillik verilerine gore tarim, ormancilik ve balik¢ilikta ortalama
faaliyetlere katilan deger 9,65’tir. Biitin OECD iilkelerinin
ortalamasindan daha fazla olan bu sonug bilisim, teknoloji ve yazilim
sektorii gibi diger sektdrlerde de yiikselmemiz i¢in dnemlidir™.

Shttp://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=16163 05.05.2015.
“https://data.oecd.org/natincome/value-added-by-activity.htm 14.03.2015.
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Tablo 1. Bilim dalina ve harcama grubuna gore yiiksekogretim Ar -Ge

harcamast, 2013(TL)
Cari Donem Maliyetleri Sermaye Maliyetleri
- Diger Makine Bina ve
Toplam I/IO;: :321 l\;ﬁ;ﬁ;le(ti Donem -l{/loa?l :;?t Techizat Arsa
Maliyetleri Maliyetleri | Maliyetleri
Toplam | 6232 55‘(‘5278 3591 | 1836764 322 582375 | 221366
309304 | 00 | 802502 707 s 358 828
470
Fen 543 035 326189 | 144235 | 72611 20743
Bilimleri 932 gg‘l‘ 059 802 o1 | 1867617 453
Mﬁhf/‘;dis“k 1150 Zg% 662382 | 289105 igg 156 365 43037
Teknoloji | 890592 | 771 251 520 o 235 586
- 1982 11224 1081 | 683042 ﬁf 159 132 58 979
300709 | L5 | 147194 | 285 o 008 222
257
284918 164474 | 92813 | 27631
Tarim 665 421257; 108 331 296 21114 933 6516 293
Sosyal 1518 16%218 909914 | 418776 ;sg 127 492 62 485
Bilim | 668752 | oo 562 651 o 205 244
656
. | 750404 447695 | 208791 | 96008 29 605
Insan Bilim 744 ﬁg 228 117 299 66 403 270 029

3. Arastirmanin Cergevesi ve Hipotezler

Ar-Ge harcamalarmin inovasyon ve bunu uygulayacak girisimci
yetenegini artirdigl, devlet tesviklerinin de Ar-Ge yatirimim 6zendirdigi
ve bunlarinda dogrudan ya da dolayli olarak uzun vadede firmalarin
performansini artiran bir etkisi oldugu bir¢ok ¢alismada tespit edilmistir
(Ulku, 2004; Altin ve Kaya, 2009; Goger vd, 2014; Giilmez ve Akpolat,
2014).

Samimi ve Alerasoul (2009) gelismekte olan 30 iilkenin 2000-2006
donemini kapsayan Ar-Ge harcamalar1 ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi panel veri yontemi ile analiz etmistir. Caligmanin sonucunda panel
genelinde negatif ve anlamsiz iligki bulmuslardir. Ar-Ge harcamalarinin
ekonomik biiylime {izerinde herhangi bir pozitif etkisi olmadigl
gozlenmesine ragmen Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerin daha yiiksek
bir ekonomik biliylime oranina ulagsmalar1 i¢in Ar-Ge faaliyetlerini
yiikseltmeleri geregi vurgulanmaktadir (Samimi ve Alerasoul, 2009).
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Sirketlerin inovasyon yeteneklerinin Ar-Ge harcamalariyla iligkili oldugu
bircok calismayla tespit edilmistir (Lin, 2007:32; Mercan, Goktas ve
GOmleksiz, 2011:40). Ar-Ge harcamalarinin pek ¢ok sektdr i¢in firmalara
cok kisa vadede geri donmesi beklenmez. Firma performansinmin temel
gostergesi olan firma karlari mevcut donemde faaliyet sonuclarini
gosterir. Ar-Ge ile ortaya ¢ikan yeni {iriin/hizmet ve bunlarin satisi ile elde
edilecek satig gelirlerinin artis1 ve stirekliligi karlarin stirekliligi ile
dogrudan iligkilidir (Kocamis ve Gilingor, 2014:135). Bu noktada
teknoloji, yazilim ve bilisim sektorii {iriin gelistirme sikligi ve iirlin
Oomiirleri dikkate alindiginda nispeten hizli geri doniiglerin olmasi
beklenen bir sektor olarak on plana ¢ikmaktadir. Bu nedenle Ar-Ge
giderlerinin temel finansal performans gostergeleri olan hisse basina kar
ve net kar degisimine olan etkilerinin analizi i¢in bu sektor tercih
edilmistir. Ar-Ge giderlerinin temel amaci sirketlerin gelecekteki nakit
akimlarinin siirekliligini saglayacak yeni iiriin ve hizmetler gelistirerek,
karliliklarini artirmak ve siirekli kilmaktir (Unal ve Segilmis, 2014:209).
Inovasyon ise, yenileme ve yenilenme ¢abalarinin iiriin ya da siireg olarak
bir yenilik sonucu ile beraber, bu yeniligin ticarilestirilmesini ifade eder
(Mercan, Goktas ve Gomleksiz, 2011). Bu nedenle cari donemde yapilan
bir Ar-Ge harcamasinin gelecek bir veya birkag donem igerisinde firmanin
onceki doneme gore net kar degisiminde (Hia) ve hisse basina kar
oraninda (Hap) artisa sebep olmasi beklenir.

3.1.1. Arastirma Yéntemi ve Orneklem

Bu c¢aligmada Tiirkiye gibi dnemli bir gelismekte olan iilkenin yerli
savunma, yerli yazilim ve yerli {iretim ¢alismalari i¢in teknoloji, yazilim
ve bilisim sektoriine yaptigi Ar-Ge yatirimlarinin 2000-2014  yillart
arasindaki gelisimini ve Ar-Ge giderlerinin sirket karlar1 iizerinde
etkisinin olup olmadigi arastirilmaktadir. Giiniimiiz sartlarinda iilkelerin
en dnemli giicl olan bu sektdre yatirimin artmasi ve 6zellikle milli Tiretim
icin Ar-Ge harcamalari uzun vadede siirdiiriilebilir bir rekabet avantaji
olusturacaktir. Bu noktadan hareketle arastirma kapsaminda BIST’de
islem goren teknoloji, yazilim ve biligsim sektorii firmalari iizerinde cari
donem Ar-Ge giderlerinin takip eden donemlerde hisse basina kar ve net
kar degisimi iizerindeki etkileri incelenmistir.

Bu nedenle incelenen sektérde yer alan firmalarm arastirma donemi
igerisinde gelir tablosunda yer alan Ar-Ge giderleri ile ayn1 donem net kar
ve hisse bagina kar degerleri esas alinarak yillik degisim oranlar
hesaplanmigtir. Ayrica Ar-Ge giderlerinin gecikmeli etkilerinin analizi
icin bir yi1ldan bes yila kadar Ar-Ge giderlerindeki degisim oranlar1 ayri
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ayr1 hesaplanmistir. Caligmada iligkilerin analizi igin kademeli regresyon
analizinden yararlanilmus, veriler Finnet 2000’den saglanmustir.

3.1.2. Degiskenlerin Olciimii ve Analiz Modeli

Arastirma kapsaminda Ar-Ge harcamalarindaki degisim orani ile
firmalarin net kérlarindaki degisim orani1 ve hisse basina kar degerleri
arasindaki iligkilerin incelenmesinde kademeli regresyon analizinden
yararlanilmis olup iligkilerin incelenmesinde asagidaki analiz modelleri
kullanilmustr.

NKDO = By + B, % ARGE, +B, X ARGE, +B, X ARGE, +B, % ARGE, +B

X ARGE; + ¢
(Model 1)
HEK = B, + B, % ARGE, +B, x ARGE,+B, x ARGE, +B, x ARGE, +B;
X ARGE; + ¢
(Model 2)

NKDO: Net karin bir 6nceki yila gore degisim orani

HBK: ilgili dénemin hisse basina kar

ARGE, :Ar-Ge giderlerinin bir y1l dncesine gére degisim orani
ARGE, :Ar-Ge giderlerinin iki yil 6ncesine gore degisim orani
ARGE;:Ar-Ge giderlerinin ti¢ y1l 6ncesine gore degisim orani
ARGE:Ar-Ge giderlerinin dort yil 6ncesine gore degisim orani

ARGE::Ar-Ge giderlerinin bes y1l 6ncesine gore degisim orani

Arastirma modeli 1’de Ar-Ge giderleri ile net kar arasindaki iligkilerin
analizinde net kar yerine net kardaki degisim oram1 ile Ar-Ge
giderlerindeki degisim oranlar1 kiyaslanmistir. Bu yontemle, parasal
degerlerin zaman ve firma biiyiikliigii gibi firmalara ait nispi tutar
farkliliklarindan kaynaklanacak zimni etkilerini ortadan kaldirmak
amaclanmigtir. Bu kapsamda degiskenlerin Ol¢iimii asagidaki sekilde
yapilmustir.

NKDO = L;ﬁatifﬁr‘r

Net Kﬁrr_._:l o 1]*100 t= yll

HEK = [L{,NE: Kary ]l
iszs Sayisiy
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ARGE Gideriy | _ .| B
[AJ?GE Gidsrir_._] 1l' 100 t=yil

ARGE, = [Lf—] - 1] €100 =y

ARGE, =

GE Giderip_q

ARGE Gideriy | _ .| . _
[ARGE Gfdsr:‘t_s] 1] *100 t=yil

ARGE, = lW] - 1] £100  t=vyil

ARGE, =

GE Giderip_,

_ |[ arcE cigeriy 1 .| . B
ARGE; = [ARGE Gidsrit_5] 1] + 100 t=yi

3.1.3. Bulgular

Tanimlayici istatistikler ve regresyon analizi sonuglar1 Tablo 2’de
gosterilmistir.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

N Min. Mak. Ortalama Std. Sapma
HBK 135 -2,96 3,83 ,4607 1,00910
NKDO 102 -2840,43 1420,74 -16,5574 412,17944
ARGE; 76 - 77 6,79 ,2602 ,90314
ARGE; 62 - 77 3,00 ,3528 ,69347
ARGE; 52 -,90 5,05 ,5428 1,06819
ARGE, 43 -,96 4,42 , 7057 1,27451
ARGE;s 34 -,98 2,97 ,6924 1,26616
Tablo 2’demodeldeki degiskenlerin tanimlayici istatistikleri

goriilmektedir. 135 firma/yil gozleminden olusan veriden elde edilen
sonuglarin ortalamalari incelendiginde ARGE giderlerinde yillar itibari ile
onceki donemlere gore birikimli bir artisin oldugu gozlenmektedir. Ayni
verilere gore ortalama diizeyde pozitif bir hisse basmna kar degeri
gozlenirken net karlarin dalgali yapisi1 géze carpmaktadir.

Model 1 igin yapilan regresyon analizi sonuglar1 Tablo 3’deki gibidir.
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Tablo 3. ARGE Bagimsiz Degiskenlerinin NKDO Bagimli Degiskeni

Uzerindeki Etkisi
t
Standart . F
Bagimh Bagimsiz - Standart | Degeri/ z .
Degisken | Degisken c;l(mayan Hip. Katsay1 | Anlamlilik Uyarlanmis® Degerl/ Sonug
atsay1 ®) Sig.
(Sabit) B, | 19,25 -0,472 516
NKDO ARGE; B: | 238,12 | Hia 0,52 g’g;g 0,217 0,039 Kabul
Kademeli regresyonda disarda kalan degiskenler ve etki diizeyleri
Model Collinearity
Statistics
Betaln Sig. PartialCorrelationTolerance
1 IARGE. |,102a ,210 ,837 ,058 ,237
IARGE3; |,180a -,553 ,590 -,152 ,518
IARGEs  |,425a -1,660 1121 -,418 ,706
IARGEs  |,349a -1,459 ,168 -,375 ,844

Tablo 3 incelendiginde, ARGE:bagimsiz degiskenindeki bir birimlik
degisim NKDO bagimli degiskeni iizerinde 0,52 standart degerde
degisime neden oldugu goriilmektedir. Ayrica istatistiksel olarak anlamli
olan modelde, ARGE1 degiskeninin NKDO degiskenini agiklama oram
%21,7°dir. P anlamlilik seviyesi %5 diizeyde anlamlidir. Dolayisiyla Hia
desteklenmektedir. Buna gore Ar-Ge giderlerinin bir énceki doneme gore
artis1 net karida bir 6nceki yila gore artigina sebep olmaktadir.

Model 2 i¢in yapilan regresyon analizi sonuglar1 Tablo 4’teki gibidir.

Tablo 4. ARGE Bagimsiz Degiskenlerinin HBK Bagimli Degiskeni

Uzerindeki Etkisi

t

< - Standart o F
et | Do | omayan | v, | S| P Gyt | Dsr | o
g1 g5 Katsay1 4 ®) Sig.
(Sabit) B, | 0,169 2,712 22 006
HBK | ARGE, | B, | 0340 | Hy | 075 peselll B 0,000 | Kabul
Kademeli regresyonda digarda kalan degiskenler ve etki diizeyleri
Model CollinearityStatistics|
Beta In T Sig. PartialCorrelation [Tolerance
1 IARGE, |-,067a -,259 ,799 -,065 ,408
IARGE; -,590a -1,595 ,130 -,370 172
IARGE, 2473 ,756 ,461 ,186 ,246
IARGEs ,083a ,340 ,738 ,085 ,453
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Tablo 4 incelendiginde, ARGE3 bagimsiz degiskenindeki bir birimlik
degisim HBK bagimli degiskeni iizerinde 0,75 standart degerde degisime
yol actigr gozlenmektedir. Ayrica, istatistiksel olarak anlamli olan
modelde, ARGE3 degiskeninin HBK degiskenini agiklama orani
%53,9’dur. Model, %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak
anlamhidir. Dolayisiyla, Hip desteklenmektedir. Ar-Ge giderlerinde 3
donem Oncesine gore gozlenen donemsel artigin hisse basina kara 3.yilda
yansidigi gorillmektedir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Ulkelerin biiyiime oranlarmin artmasinda etkili olan inovasyonlarin
yapilmasi 6nemli 6l¢iide Ar-Ge yatirimlarina baghdir. Tiirkiye gelismekte
olan iilkeler stnifinda Ar-Ge yatirimlar gittikge artan bir lilkedir. Yazilim
ve teknoloji gibi 6nem arz eden sektorlere yapilan Ar-Ge harcamalariimn
artmasi, katma degeri yiiksek iiriin, fikir ya da markalarin ortaya ¢ikmasini
saglayacaktir. Tiirkiye’nin Ar-Ge yatirimlari her ne kadar OECD
ortalamasinin bir hayli altinda olsa da, istikrarli bir artiy gostermesi
gelecek icin {imit vericidir. Ayrica, tarim, balik¢ilik ve ormancilik gibi
sektorlerde, katma degeri yiiksek {irlinler ortaya koymasi olumlu bir
gelismedir. Bu dogrultuda teknoloji, yazilim ve bilisim sektdriinde Ar-Ge
yatirimlariin arttigi ve yerli yazilim ve yerli teknolojide yeni adimlar-
Ozellikle savunma sanayinde yerli yazilimlara sahip Atak Helikopteri,
Altay Tanki, yerli otomobil- son zamanlarda Ar-Ge’ye yatirimin dnemini
bir kez daha ortaya koymustur. Bu olumlu gelismeler elbette ki yeterli
degildir. Ancak ulusal acidan bu gelismeler ve uluslararasi agidan
gelismekte olan Cin, Hindistan gibi kiiresel yeni devler, iilkemizi ve diger
gelismekte olan iilkeleri ¢ok uluslu olma yoniinde cesaretlendirmektedir.
Bir tilkenin Ar-Ge caligmalar1 sonucunda yeni {iriin veya {iretim teknikleri
gelistirmeleri o {llkenin rekabet giiciiniin ve verimliligini artirir ve
sirdiriilebilirlik saglar. Verimliligin artmasi, is glici ve sermayenin
kullanimindaki etkinligi artirir. Uretim faktorlerinin de etkin bir sekilde
kullanilmasi biiyiimeye pozitif bir etki saglar.

Bu baglamda Ar-Ge harcamalarinin artmasi uzun dénemde firmalar iginde
biiyiik 6nem tasir. Ulkeler ve firmalarin ekonomik biiyiimesinde énemli
bir artisa yol agar (Korkmaz, 2015:3328; Altin ve Kaya, 2009). Ancak
kisa donemde etkilerinin goriilmedigini vurgulayan bazi caligmalara
(Altin ve Kaya, 2009) ragmen bu c¢alismada aynmi yil i¢in de Ar-Ge
harcamalarmdaki degisimin net kardaki degisimle pozitif iligkili oldugu
gozlenmektedir. Hisse basina karm ise 1i¢ yil iginde Ar-Ge
harcamalarimdan etkilendigi goriilmektedir.
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Mikro Olgekte firmalarin Ar-Ge harcamalarinin kisa donemde de
etkilerinin goriilebilecegini ortaya koyan bu ¢alisma makro dlgekte Ar-Ge
harcamalarinin GSYIH’yi etkiledigi sonucunun ortaya koyan ¢aligmalarla
tutarlilik gostermektedir (Korkmaz, 2015:3328).

Ar-Ge yatirimlarinin artmasi inovasyon stratejilerinin gelistirilmesinde
onemli bir yere sahiptir (Oriicii, Kilig ve Savas, 2011). Hisse basina kar ve
net kar gibi finansal performans araglarini artiran Ar-Ge harcamalari, bir
taraftan yenilik yetenegini artirirken diger taraftan yeni uriinlerden elde
edilen karlardan Ar-Ge yatirimlarinin devamliligini saglayacak kaynak
ulagilabilirligini saglar. Bu calismada Ar-Ge harcamalariin finansal
performans araglarindan olan hisse basina kar ve net kar iizerindeki
etkisinin teyit edilmesi, Ar-Ge harcamalarinin hem firma bazinda hem de
ilke bazinda biiylime ve karlilig1 tetikleyen bir ara¢ oldugunu
gostermektedir. Bu sonuclar literatiirii destekler niteliktedir (Altin ve
Kaya, 2009; Altintag ve Mercan, 2015). Genel olarak gida sektoriinii icine
alan KOBI’ler iizerinde yapilan farkli bir calismada ise, Ar-Ge
harcamalarmin yenilik ile iligkisi gdzlenmemistir. Bunun temel sebebi ise,
KOBI’lerin dis ortaklik gerektiren Ar-Ge yatirimlari igin yeterli
sermayeye sahip olmamalaridir (Calipinar ve Bag, 2007:455).

Sonuglar gostermektedir ki teknoloji, yazilim ve bilisim sektoriinde iiriin
tasarimi ve yasam Omiirlerine paralel olarak Ar-Ge giderlerindeki bir yil
Oncesine gore degisim orani ayn1 donemde net karlardaki degisim oranina
pozitif yonde etki etmektedir. Ar-Ge giderlerindeki degisimin hisse basina
kara olan etkisi ise aym donemde olmayip {ii¢ yillik donemi
kapsamaktadir. Buna gore ii¢ y1l dncesine gore Ar-Ge harcamalarindaki
degisim orani ile cari donemin hisse basina kar degeri arasinda %53,9 gibi
yiikksek bir ortak korelasyon katsayist ve 0,75 diizeyinde standardize
edilmis etki derecesinde ortak bir iliski tespit edilmistir. Bu durum ele
alman sektor agisindan Ar-Ge giderlerinin finansman sekillerinin, satig ve
tahsilat politikalarminda incelenmesi gerekliligini de ortaya koymaktadir.
Ayrica incelenen sektor agisindan 14 yillik déonemde Ar-Ge giderlerinin
de dnemli sekilde artis gosterdigi goriilmektedir.

Tiirkiye’nin son 14 yillik siirecte istikrarli bir Ar-Ge yatirimi yapmasi ve
deger katan inovatif mal ve hizmet {iretiminde son yillarda parlayan yildiz
olmasi uzun dénemde farklilasan ve siirdiiriilebilir rekabet avantaji ve
kiiresel oOlgekte bir rekabet kabiliyeti olmasi i¢in 6nemli adimlardan
bazilaridir. Calisma, birgok diistiniiriin farkli isimlerle (tutumlu inovasyon,
ters inovasyon, yikici inovasyon) ortaya koydugu temel diisiince olan,
gelismekte olan iilkelerin inovasyon yeteneginin arttigim1 ve kiiresel
sirketlerin kendi evlerinde zorlayacag: gercegini de desteklemektedir.
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Caligmada, finansal performans gostergelerinden sadece iki finansal
aracin kullanilmasi ve sektor smirlamasi genellenebilirlik ve kapsam
acisindan kisitlamalara yol agmustir. Bu tiir caligmalar, Ar-Ge
harcamalarmin inovasyona etkisini dogrudan 6l¢en ve daha fazla finansal
kalemi igine alan aragtirmalarla genisletilmelidir.
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