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OZET

Bu ¢alismamin amact sahiplik yapisinin AR-GE  harcamalart iizerindeki etkisini
incelemektir. Baska bir ifade ile arastirmada; sahiplik yogunlasmasimin, kurumsal yatirimci
sahipliginin ve yabanct yatirumct sahipliginin AR-GE wygulamalart itizerindeki etkisi tespit
edilecektir. Calismada 2009-2015 yullar: arasinda Borsa Istanbul’a kayitli 112 imalat sanayi
Sfirmasimn verileri kullamilmistir. Yapilan analizler sonucunda yabanct yatirimcilarin daha
diisiik AR-GE harcamalarina sahip oldugu bulunmustur. Bu durum; yabanci yatirimcilar kendi
ana iilkelerindeki ve/veya diger gelismis ekonomilerdeki teknolojik avantajlart kullanmalart ile
aciklanabilmektedir.
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ABSTRACT

This paper examines the effects of ownership structure on firms’ R&D spending. In
other words, this paper seeks to examine the effect of ownership concentration, institutional
ownership and foreign ownership on the R&D spending practices. It is used a sample of 112
Turkish manufacturing firms listed Borsa Istanbul from 2009-2015. It is found that firms with
foreign ownership have lower R&D spending.Foreign investors would utilize technological
advantages at their home countries and/or other developed economies.
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1. Giris

Inovasyon, daha 6nce elde edilmis olanlardan daha kaliteli ve/veya daha diisiik maliyetli
bir iirlin tiretmek i¢in kaynaklarin gelistirildigi bir siirectir (O’Sullivan, 2000). Buradaki
temel amag, piyasadaki rakipler iizerinde rekabetci bir avantaj elde etmek veya korumaktir.
Inovasyon, ekonomik kalkinma ve sirketlerin biiyiimesinin anahtari olarak kabul edilmektedir.
Inovasyon, firmalarin dis pazarlar da dahil olmak iizere yeni pazarlara girme kabiliyetlerini de
etkilemektedir (Cebula & Rossi, 2015: 297).

Bir¢ok arastirmact siirekli inovasyonun énemini ve ozellikle sirketlerin biiylimesinde
arastirma ve gelistirmenin (AR-GE) roliinii vurgulamistir (Porter, 1991; Zahra & Covin, 1995).
Bununla birlikte ¢ok sayida arastirmaci sahiplik yapisinin ve sahiplik yapisi tiirlerinin AR-GE
harcamalarina etkisi lizerine arastirmalar yapmuglardir (Graves 1988; Kochhar &David 1996;
De Mello 1997; Molas-Gallart & Tang 2006; Minetti, Murro & Paiella 2012; Aghion, Reenen
& Zingales 2013). Yapilmis olan ¢aligmalarda iilkelere ve drnekleme gore degistigi ve farkli
yonde sonuglarin tespit edildigi goriilmiistiir.

Sirketin 6nemli bir oranda sermaye paymni elinde bulunduran hissedar isletmenin
alacag kararlarda s6z sahibidir. Bagka bir ifade ile yonetimin alacagi kararlarda etkin bir rol
tistlenebilir. Bununla birlikte biiylik hissedarlar igletmenin pazarlama satig, tiretim, dagitim
politikalar1, yatirim kararlari, finansman ve temettii politikalar1 ile alinacak kararlarda da
dogrudan etkilidir. Azinlik ortaklar ile kontrol giiciinii ellerinde bulunduran ortaklar arasinda
bir temsilcilik sorunu ortaya ¢ikmasi kacinilmazdir. Bununla birlikte yabanci yatirimcilarin
elinde bulundurdugu sermaye orani firmalarin halka agiklik oranini dolayisiyla sahiplik
yapisini etkilemektedir. Yabanci yatirimeilar, kurumsal yonetim mekanizmalarinin yetersiz
oldugu gelismekte olan iilkelere hakim ortak olma yolunu tercih ederek hukuksal boslugu
doldurmaktadir (La Porta, Lopez-De-Silanes & Shleifer, 1999). Kurumsal yatirimcilar ise
diger yatirimer tiirlerine gore kiyaslandiginda 6nemli seviyede ortaklifa sahip olmasindan
ve ortaklarin uzun donemli menfaatlerini yonetmede iist yonetimi etkilemeye ¢alismasindan
dolay1 sirket yonetim kararlar1 ile daha ilgilidir (Holderness, Kroszner & Sheehan, 1988;
Brickley, Lease &Smith, 1998). Sonu¢ olarak ii¢ yatirnmci tiirii de yonetim kararlarini ve
dolayistyla AR-GE faaliyetlerini etkileyebilmektedir. Ozellikle s6z konusu yatirimeilarin kisa
vadede kazang saglama istegi veya uzun vadede saglikli biiyliyerek kazang saglama istegi AR-
GE aktivitelerini de etkilemektedir.

Bu caligmanin amaci sahiplik yapisinin AR-GE harcamalar iizerindeki etkisini tespit
etmektir. Bagka bir ifade ile arastirmada; sahiplik yogunlagsmasmin, kurumsal yatirimei
sahipliginin ve yabanci yatirimci sahipliginin AR-GE harcamalari iizerinde etkisinin olup
olmadig1, varsa hangi yonde oldugu belirlenecektir. Arastirmada 2009-2015 yillar1 arasinda
BIST Sinai Endeksi’'nde 112 firmanin verilerinden yararlamlmistir. Arastirma Tiirkiye’de
yapilan ilk caligma olmast bakimindan 6nem tagimaktadir.

Bu makalenin geri kalan kismi asagidaki sekilde diizenlenmistir. fkinci boliimde
literatiir taramasi yapilmis ve hipotezler gelistirilmistir. Uciincii boliimde ampirik testler
icin degigkenler tanmitilarak ¢aligmanin modeli tasarlanmigtir. Dordiincii boliimde caligmanin
bulgularina yer verilmistir. Son boliimde ise sonug¢ ve 6zet sunulmustur.
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2. Literatiir Taramasi ve Hipotezler

Sahiplik yapist ile ilgili bir¢ok calisma yapilmistir. Yapilmig olan ¢aligmalar
incelendiginde Barnhart & Rosenstein (1998);Kuznetsov & Muravyev (2001);Bhagat &
Black (2002);0xelheim & Randgy (2003);Andersson, Nordwall & Salomonsson (2004); Mak
& Kusnadi (2005); Beiner vd. (2006); Cho & Kim (2007); Lam & Lee (2008);Wang &Clift
(2009); Sueyoshi, Goto & Omi (2010);Elsayed (2011);Fauzi &Locke (2012); Vo & Phan
(2013) gibi yazarlar sahiplik yapisinin finansal performans iizerindeki etkisini incelemiglerdir.
Bu caligmalarin diginda Chauvin & Hirschey (1993); Sougiannis (1994); Abrahams & Sidhu
(1998); Chan, Lakonishck & Sougiannis (2001); Chambers, Jennings & Thompson (2002); Al-
Horani, Pope & Stark (2003); Eberhart, Maxwell & Siddique (2004); Lev, Sarath& Sougiannis
(2005); Krasnikov & Jayachandran (2008); Ahmed & Jinan (2011); Sharma (2012); Ghaffar
& Khan (2014) gibi yazarlar ise AR-GE harcamalari ile firma performans: arasindaki iligkiyi
analiz etmislerdir. Ancak sahiplik yapisinin AR-GE harcamalar lizerindeki etkisini inceleyen
caligmalarin sayist oldukca azdir. S6z konusu ¢aligmalar asagida 6zetlenmistir.

Zeng & Lin (2011) Cin’de faaliyette bulunan 780 firma acisindan 2000-2005 yillarinin
verilerini kullanarak yaptiklari calismada AR-GE harcamalar ile firma biiytikliigii, kaldirag
orant, stok ve duran varlik yogunlugu arasinda negatif bir iligki buna karsin varlik karlilig:
ile anlamli olmayan bir iligki bulmuglardir. Ayrica sermaye yapisi yogunlagmasi arttikca AR-
GE harcamalari yogunlugunun azaldigini tespit etmiglerdir. Minetti, Murro & Paiella (2012)
sahiplik yapisimin yenilik¢ilik {izerindeki etkisini italya’da faaliyette bulunan 20000 iiretici
lizerinde test etmislerdir. Caligmalarin sonucunda sermaye yogunlagsmasiin firma yenilik
faaliyetlerini o6zellikle AR-GE cabalarini olumsuz bir sekilde etkiledigine yonelik kanitlar
sunmuslardir. Benzer sekilde Rossi & Cebula (2015) 2005-2013 yillar1 arasinda Italya borsasina
kayitli 363 firma ag¢isindan sahiplik yapisinin AR-GE harcamalarina etkisini aragtirmiglardir.
Caligmalarinin sonucunda AR-GE harcamalar ile miilkiyet yogunlasmasi arasinda negatif
bir iliski buna karsin kurumsal yatirimer sahipligi ile AR-GE harcamalar1 arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin varligini ortaya koymuslardir. Ayrica ¢calismada kontrol
degisken olarak kullandiklar firma biiyiikliigii ve yas1 ile AR-GE harcamalar1 arasinda pozitif
ancak kaldira¢ orani ile AR-GE harcamalar1 arasinda negatif bir iligki bulmuglardir. Buna
karsin Hill & Snell (1988); Baysinger, Kosnik & Turk (1991) ise sermaye yapisi yogunlagmasi
ile AR-GE harcamalar1 arasinda pozitif bir iligki bulmuslardir. Buradan hareketle arastirmada
su hipotezler gelistirilmistir.

H : Sermaye yapist yogunlasmast AR-GE harcamalart iizerinde etkilidir.
H,: Sermaye yapist yogunlasmasi AR-GE harcamalar iizerinde etkili degildir.

Eng & Shackell (2001) yaptiklar1 arastirmalarinda kurumsal yatirimer sahipligi ile AR-
GE harcamalar arasinda pozitif bir iligkinin varligini ortaya koymuslardir. Benzer sekilde
Bushee (1998) kurumsal yatirime1 sahipliginin yiiksek oldugunda, yoneticilerin kazanglarindaki
diisiisii tersine ¢evirmek i¢in AR-GE harcamalarini kesme olasiliginin diisiik olduguna yonelik
bulgular ortaya koymustur. Aghion, Reenen & Zingales (2013) ABD’de faaliyette bulunan
halka acik sirketler a¢isindan kurumsal yatirimei sahipliginin yenilik faaliyetlerini artirdigint
belirtmiglerdir. Ancak Graves & Waddock (1990) yenilik faaliyetleri ile kurumsal yatirimci
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sahipligi arasinda negatif kanitlar ortaya koymuglardir. Brossard, Lavigne & Sakinc (2013)
yiiksek yeniligine sahip biiyiik Avrupa sirketlerinin verilerinden yararlanarak sahiplik yapist ile
yenilik aktiviteleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda daha yiiksek
AR-GE harcamalari oranina sahip firmalarda kurumsal yatirrmeilarin hakim oldugunu tespit
etmislerdir. Ancak kisa vadede karliliklarini yiikseltmek isteyen aceleci kurumsal yatirimeilarda
bu oraninin daha diisiik oldugunu bulmuslardir.

Bu bilgiler 1s181nda asagidaki hipotezler gelistirilmisgtir.
H,: Kurumsal yatirimct sahipligi AR-GE harcamalart iizerinde etkilidir.
H,: Kurumsal yatirimct sahipligi AR-GE harcamalari iizerinde etkili degildir.

Zhang vd. (2007) yabanci yatirimcilarin 6nemli oranda ortakliklari oldugunda gelisen
ekonomilerde ve uluslararasi ortak girisimlerde AR-GE aktivitelerini desteklemeye daha meyilli
olduklarini ifade etmisglerdir. Gegmis arastirmalar yabanci yatirimeilarin ¢ok uluslu sirketlerden
yerel sirketlere dogrudan teknoloji transferini kolaylastirdigini1 géstermektedir (Chen & Bolon,
1993; Teng & Yi, 2014). Dogrudan yabanci yatirimin gelismekte olan iilkelerdeki teknolojik
degisimlerin 6nemli bir araci oldugunu ve yabanci yatirim sirketlerinin ev sahibi iilkedeki
mevcut bilgi stokunu gelistirmesi beklenmektedir (De Mello, 1997). Bunun neticesinde ise
yabanci yatirimet sahipliginin AR-GE c¢iktilarina pozitif bir etki yapmaktadir (Cheung & Lin
2004; Buckley, Wang & Clegg, 2007; Choia, Leeb & Williams, 2011).

Bir¢cok yazar yabanci yatirimcilart teknolojinin temel katki saglayani olarak ortaya
ciktigin1 vurgulamasina ragmen Pearce (1989) yurtdist AR-GE yatirimlarinin temel iglevini
tiretim naklini kolaylastirmak amaciyla yerel kosullarda gelisen bilgiye ve mevcut teknolojiye
uyum saglamak oldugunu ileri stirmiistiir. Buna karsin Teng & Yi (2014) Cin’de 2005-2007
yillart arasinda faaliyette bulunan 359,874 firmanin sahiplik yapisinin AR-GE aktiviteleri
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Gelistirilen modeller sonucunda yabanci yatirimet sahipligi
ile AR-GE harcamalar1 arasinda negatif bir iliski bulmuslardir. Benzer sekilde Gassmann &
Zedtwitz (1999) uluslararas: yenilik siireclerinin ¢okuluslu sirket ile yerel ortak arasindaki
potansiyel igbirligi tarafindan belirlendigini ve AR-GE faaliyetlerinde onemli teknolojik
varliklar ve igbirligi olmadan, ¢cok uluslu bir sirket AR-GE’yi kendi tilkesinde yogunlastirmay1
tercih ettigini belirtmiglerdir. Bu baglamda asagidaki hipotezler gelistirilmistir.

H ,: Yabanct yatirumct sahipligi AR-GE harcamalart iizerinde etkilidir.
H : Yabanct yatirimct sahipligi AR-GE harcamalart iizerinde etkili degildir.
3. Metodoloji

Aragtirmanin bu boliimiinde calismanin amacina, veri setine, degiskenlere ve yonteme
iligkin bilgiler verilmistir.

3.1. Aragtirmanin Amaci

Bu c¢aligmanin amaci; sahiplik yapisinin AR-GE harcamalar: tizerindeki etkisini tespit
etmektir. Bagka bir ifade ile arastirmada; sahiplik yogunlagsmasiin, kurumsal yatirimei
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sahipliginin ve yabanci yatirrmci sahipliginin AR-GE harcamalar iizerinde etkisinin olup
olmadi81, varsa hangi yonde oldugu belirlenecektir. Bu amaglarin diginda firma karlilig,
biiyiikliigii, yast, bor¢ seviyesi, duran varlik ve stok seviyesi ile AR-GE harcamalar1 arasindaki
iligki de ortaya ¢ikarilacaktir.

3.2. Aragtirmanin Veri Seti

Bu aragtirmada 2009-2015 yillari arasinda BIST Simai Endeksi'nde 112 firmanin
verilerinden yararlanilmistir. Bununla birlikte elde edilecek bulgularin genellenebilirligi i¢in
ve kullanilacak mali tablolarin tekdiizeligin saglanmasi agisindan ¢alismada sadece BIST Sinai
Endeksi’nde yer alan firmalar kullanilmistir. Analiz kapsaminda incelenen firmalara ait finansal
veriler Finnet mali analiz programindan elde edilmistir. Sahiplik yapisina iliskin bilgiler ise
Merkezi Kayit Kurulusu’ndan (MKK) temin edilmistir.

3.3. Degiskenler

Bu aragtirmada toplam 10 adet degisken kullanilmistir. Bu degiskenlerden 1 tanesi
bagimli degisken, 3 tanesi ortaklik yapisina iliskin bagimsiz degiskenler ve 6 tanesi ise kontrol
degiskenlerdir. Aragtirma kullanilan degiskenler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Analizlerde Kullanilan Degiskenler

Tanimmlamalar

AR-GE harcamalari faaliyet giderlerine

AR-GE Yogunlugu (ARGE) boltinmiistir

En biiyiik bes ortagin sermaye tutari, toplam

Sermaye Yapis1 Yogunlagmas: (SPAY) sermayeye bolinmilstiir

Kurumsal yatirimcilarin elinde bulundurdugu

Kurumsal Yatirimci Sahipligi (KPAY) pqes e
sermaye tutari, toplam sermayeye boliinmiistiir.

Yabanci yatirimeilarin elinde bulundurdugu

Yabanct Yatrimer Sahipligi (YPAY) sermaye tutari, toplam sermayeye boliinmiigtiir

Bor¢ Yapisi(BORC) Toplam varlik igerisinde bor¢ oranidir.

Firma Biiyiikliigii (BUYUK) Toplam varliklarin dogal logaritmasidir.

Firma Yag (YAS) Firmalarm kurulus yili ile cari y1l arasindaki
farktir.

Firma Karlilig1 (KAR) Net kar toplam varliklara boliinmiistiir.

Duran Varlik Yogunlugu (DURAN) Duran varliklar toplam varliklara oranlanmustir.

Stok Yogunlugu (STOK) Stoklar toplam varliklara oranlanmusgtir.
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3.4. Arastirmanin Yontemi

Aragtirmada kullanilan veriler dengeli panel veri 6zelligi gostermektedir. Calismada
kullanilan veriler Stata 11.0 programindan yararlanarak ¢oéziimlenmistir. Caligmada oncelikle
tamimlayict istatistiklere, t-testine ve korelasyon analizine yer verilmigtir. Degiskenlerin
birim kok analizi i¢in Fisher ADF Kok Testi kullanilmistir. Calismada, degisen varyans,
otokorelasyon veya birimler arasi korelasyonun (yatay kesit bagimliliginin) varligima karsi
direngli oldugu icin ve T<N (yil kiigiiktiir gézlem sayis1) durumunda uygulanabildiginden
Beck-Katz (1995) tarafindan gelistirilen direngli tahminci kullanilmigstir. Literatiirde yer alan
caligmalar referans (Tao & Lin, 2011; Teng & Yi, 2014; Cebula & Rossi, 2015) alinarak
asagidaki model gelistirilmistir.

ARGE = a + a,SPAY+ a KPAY + a,YPAY +X # +KONTROL ¢, (1)
4. Arastirmanin Bulgular:

Calismanin bu boliimiinde tamimlayicr istatistiklere, T-testi sonuglarima ve sahiplik
yapist ile AR-GE harcamalar1 arasindaki iligkiyi gosteren direngli tahminci sonuglarina yer
verilmistir.

Tablo 2: Tanimlayic: Istatistikler

Ort. Med. S.SSap. Min Max G.Say.

Degiskenler

AR-GE Yogunlugu 0,028 0064 0484 000 032 784
Sermaye Yapist Yogunlagmast 0,714 0,744 0,174 0,14 1,00 784
Kurumsal Yatirimer Sahipligi 0247 0,194 0214 000 0098 784
Yabanci Yatirimci Sahipligi 0,075 0,021 0,159 0,00 0,98 784
Borg¢ Yapisi (BORC) 0428 0422 0213 002 088 784
Firma Biiyiikligii (BUYUK) 19,79 19,62 1389 16,89 238 784
Firma Yas1 (YAS) 40,81 4200 11,60 12,00 80,0 784
Firma Karlilig1 (KAR) 0,048 0,044 0,093 -0,52 057 784
Duran Varlik Yogunlugu (DURAN) 0481 0480 0,181 0,05 0,99 784
Stok Yogunlugu (STOK) 0,151 0,134 0,098 0,00 0,72 784

Tablo 2°de ampirik analizlerde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iligkin
tamimlayici istatistik sonuclar1 gosterilmistir. BIST sinai endeksinde faaliyet gosteren ve analiz
kapsaminda incelenen firmalarin faaliyet giderleri icerisinde ortalama AR-GE yogunlugu
%6.4’tiir. En biiyiik bes hissedarin sermaye payi ise %74 4’tiir. Bu durum BIST firmalarinin
biiyilik bir kismimun aile sirketlerinden olugmasi, sermayenin belli bir kesimde, aile icinde ve
yonetim kurulunda toplanmasi ile agiklanabilir. Kurumsal yatirimer sahipligi %24,7 ve yabanci
yatirimer sahipligi ise %7.,5’tir. Geligmis iilkelere gore gerek kurumsal yatirimer sahipliginin
gerekse yabanci yatirimei sahipliginin diisiik seviyelerde kaldig1 sdylenebilir.
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Tablo 3: T-Testi Sonuclari

AR-GE Gozlem Ort Std. Ortalama Anlamhihk
Harcamalar Sayisi * Sapma Farkhilh@ (Sig.)

Degiskenler
AR-GE Olmayanlar 325 0,71 0,180

SPAY 0,004 0,697
AR-GE Olanlar 459 0,71 0,169
AR-GE Olmayanlar 325 0,24 0,244

KPAY -0,007 0,649
AR-GE Olanlar 459 0,25 0,194
AR-GE Olmayanlar 325 0,09 0,198

YPAY 0,027 0,018
AR-GE Olanlar 459 0,06 0,123
AR-GE Olmayanlar 325 0,39 0,207

BORC -0,049 0,001
AR-GE Olanlar 459 0,44 0,215
AR-GE Olmayanlar 325 1944 1,362

BUYUK -0,596 0,000
AR-GE Olanlar 459 20,04 1,356
AR-GE Olmayanlar 325 4048 11,79

YAS -0,55 0,514
AR-GE Olanlar 459 4103 1147
AR-GE Olmayanlar 325 0,04 0,105

KAR 0,000 0,998
AR-GE Olanlar 459 0,04 0,083
AR-GE Olmayanlar 325 0,52 0,197

DURAN 0,077 0,000
AR-GE Olanlar 459 0,44 0,160
AR-GE Olmayanlar 325 0,14 0,116

STOK -0,018 0,010
AR-GE Olanlar 459 0,15 0,082

Tablo 3’te AR-GE harcamasi yapan firmalar ve AR-GE harcamas1 yapmayan firmalar
olarak iki gruba ayrilmis ve s6z konusu iki grubun sahiplik yapist ve kontrol degiskenleri
acisindan bir farkliligin olup olmadig: tespit edilmistir. Arastirmada kullanilan sahiplik yapisi
degiskenleri agisindan yabanci yatirimci sahipliginin bahsedilen iki grup arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik vardir. AR-GE harcamasi yapan firmalarin (%6.,4) AR-GE harcamasi
yapmayan firmalara (%9,1) gore yabanci yatirimet sahipligi daha diisiiktiir. S6z konusu iki grup
arasinda sermaye yogunlagsmasi ve kurumsal yatirimer sahipligi acisindan istatistiksel olarak
anlaml bir farklilik yoktur. Bununla birlikte AR-GE harcamasi yapanlar ile yapmayanlar
arasinda kaldira¢ orani, firma biiyiikliigii, duran varlik ve stok yogunlu agisindan istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik vardir.
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Tablo 4: Korelasyon Tablosu

(11 (21 [31 [41 (51 [el [71 (81 [9]1 [10]
[1JAR-GE Yogunlugu -

[2]Serm. Yap. Yogunlagmasi 02 -

[3]Kurumsal Yatirimer Sahipligi 00 21 -

[4]Yabanc1 Yatirimer Sahipligi  -,05 ,16 )56 -

[5]Bor¢ Yapisi 10 -12 16 25 -

[6]Firma Biiyiikligi J9 .19 00 03 10 -

[7]Firma Yas1 -06 27 -05 -00 -03 .19 -

[8]Firma Karlilig1 00 ,10 -23 -,17 -41 ,12 10 -

[9]Duran Varlik Yogunlugu 15 02 01 -07 -20 23 016 -,17 -
[10]Stok Yogunlugu -03 -,11 -01 08 24 -24 -038 -059 -51 -

Tablo 4’te degiskenler arasindaki iligkiyi gosteren korelasyon tablosu gosterilmisgtir.
Korelasyon sonuglar incelendiginde AR-GE yogunlugu ile yabanci yatirimer sahipligi, firma
yasi, duran varlik ve stok yogunlugu arasinda negatif bir iligki s6z konusudur. Buna karsin
firma biiyiikliigii ve bor¢ yapisi ile AR-GE yogunlugu arasinda pozitif bir iligki vardir.

Tablo 5: Direncli (Robust) Tahmin Sonuclari

Katsay1 Std. Hata t-istatistik P degeri

Bagimsiz Degiskenler

Sermaye Yapist Yogunlagmasi 007 008 0.92 0.357
Kurumsal Yatirimer Sahipligi 009 006 145 0.148
Yabanc1 Yatirimer Sahipligi -.038 006 -5.69 0.000
Borg Yapist 005 009 2.57 0.046
Firma Biyiikligi 009 001 7.95 0.000
Firma Yas1 -.0004 000 -15.84 0.000
Firma Karlilig1 -.042 020 -0.21 0.350
Duran Varlik Yogunlugu -075 010 -7.54 0.000
Stok Yogunlugu -04 011 -3.44 0.001
Sabit -.103 012 -8.08 0.000
R 0.1155

Tablo 5’de Robust (Direngli) tahmincisinin sonuglar1 gosterilmistir. Modellerin
sonuglari incelendiginde AR-GE yogunlugu ile yabanci yatirimer sahipligi arasinda negatif
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bir iligki oldugu goriilmektedir. Yabanct yatirimci sahipliginin AR-GE harcamalarina negatif
bir etki yapmaktadir. Sermaye yogunlagmasi ve kurumsal yatirimci sahipligi ile AR-GE
yogunlugu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligli yoktur. Bagka bir ifade ile sermayenin
belirli kisi veya gruplarda yogunlagsmasit ve bir firmada kurumsal yatirimeilarin varligi AR-
GE harcamalarina etki yapmamaktadir. Sonug olarak H, hipotezi kabul edilmekte ve H, ve H,
hipotezleri reddedilmistir.

Kontrol degiskenler incelendiginde firmalarin bor¢ yapist ve biiytikliigii ile AR-
GE harcamalar1 arasinda pozitif ve istatistiksel olarak oldukca anlamli bir iliski oldugu
anlagilmaktadir. Varliklar icerisinde yabanct kaynaklar arttikca ve firmalarin varliklari
biiyiidiikge, faaliyet giderleri -igerisinde AR-GE yogunlugu artmaktadir. Diger kontrol
degiskenler olan firma yasi, duran varlik ve stok yogunlugu ile AR-GE harcamalar1 arasinda
negatif bir iligki vardir. Firma karlili1 ile AR-GE harcamalar1 arasinda ise istatistiksel olarak
anlaml bir iligki yoktur.

5. Sonuc¢

Bu arastirmada sahiplik yapisinin baska bir ifade ile sahiplik yogunlagsmasinin, kurumsal
yatirimer sahipliginin ve yabanct yatirimei sahipliginin AR-GE harcamalar tizerindeki etkisi
tespit edilmistir. Ayrica firma biiyiikliigii, yasi, bor¢ seviyesi, duran varlik ve stok seviyesi
ile AR-GE harcamalar1 arasindaki iligki de ortaya ¢ikarilmistir. Caligmada 2009-2015 yillart
arasinda BIST Sinai Endeksi’nde 112 firmanin verileri kullanilmugtir.

T-testi sonuglarinda; yabanci yatirimci sahipliginin  AR-GE harcamasi yapan
firmalarin AR-GE harcamasi yapmayan firmalara gore yabanci yatirimci sahipligi daha
diisiiktiir. Benzer bir sekilde direngli tahmincinin sonuglarinda ise; AR-GE harcamalari ile
yabanci yatirimer sahipligi arasinda negatif bir iligki tespit edilmis ve bu iligkiyi korelasyon
analizi de desteklemektedir. Uluslararas: yenilik siireclerinin ¢okuluslu sirket ile yerel ortak
arasindaki potansiyel igbirligi tarafindan belirlenmektedir. Bu durum AR-GE faaliyetlerinde
onemli teknolojik varliklar ve igbirligi olmamasi durumunda, ¢ok uluslu bir sirket AR-GE
faaliyetlerini kendi tilkesinde yogunlastirmayi tercih etmesi ile iligkilendirilebilir. Gelismekte
olan Tiirkiye, ¢ok uluslu sirketler i¢in onemli teknolojik varliklar veya yenilik¢i igbirligi
sunma konusunda kismen daha az yetenekli oldugu soylenebilmektedir. Bu durumda yabanci
yatirrmcilar kendi ana iilkelerindeki ve/veya diger gelismis ekonomilerdeki teknolojik
avantajlar1 kullanacaklardir. Ayrica bu durum; o6zellikle imalat sanayi isletmeleri agisindan
¢ok uluslu bir sirketin ev sahibi pazar i¢in yeni liriin tasarlamaktan ¢ok uyarlanabilir yenilige
yatirim yaptigini da gostermektedir.

AR-GE harcamalari ile sermaye yogunlagmasi ve kurumsal yatirimer sahipligi arasinda
olarak anlamli bir iligli belirlenmemigtir. Bagka bir ifade ile sermayenin belirli kisi veya
gruplarda yogunlagmasi ve bir firma kurumsal yatirnmcilarin varlifi AR-GE harcamalarini
etkilememektedir. Ayrica firmalarin kaldirag oran1 ve toplam varliklari ile AR-GE harcamalari
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak olduk¢a anlamli bir iliski oldugu anlagilmaktadir.
Varliklar igerisinde yabanci kaynaklar arttik¢a ve firmalarin varliklari biiylidiikce faaliyet
giderleri -igerisinde AR-GE yogunlugu artmaktadir. Kaldirac etkisinden daha fazla yararlanan
firmalar ve oOlcek ekonomisinin olumlu etkisiyle birlikte daha biiylik firmalar AR-GE
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harcamalarina daha fazla yatirim yapmaktadirlar. Diger kontrol degiskenler olan duran varlik
ve stok yogunlugu ile AR-GE harcamalar1 arasinda negatif bir iligki vardir. Bu durum hazir
degerleri veya serbest nakit akisi daha fazla olan firmalarin AR-GE harcamalarini daha fazla
yapmastyla buna kargin nakit sikintist ¢eken firmalarin ise kismen daha az AR-GE harcamasi
yapmastyla iligkilendirilebilir.
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