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Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye'deki imalat sanayii isletmeleri icin maddi olmayan duran varlik
yatirnmlarindan biri olan Ar-Ge harcamalarimin deger iliskisini arastirmaktir. 2014-2018 yillar:
arasinda araliksiz kar etmis olan ve BIST te islem goren 45 adet isletmenin bu bes yillik siirecteki
verileri ile, Ohlson (1995) degerleme modelini temel alan dogrusal bir panel regresyon modeli
tahmin edilmistir. 2014-2018 donemine iliskin iki, dort ve alt1 ay gecikmeli fiyatlar icin kurulan
modellerin her birinden elde edilen bulgular gostermektedir ki; Ar-Ge harcamas: bilgisi piyasa
tarafindan pozitif degerlenmistir. Panelde Ar-Ge harcamas bilgisinin fiyat iizerindeki etkisi 31
Aralik tarihinden sonra ilk iki ay i¢inde bir noktada ortaya ¢ikmus; ve Subat, Nisan, Haziran
aylari son giinleri arasinda, etkinin en fazla oldugu nokta Nisan ay: son giinii fiyati olmustur.
Kurulan modellerde kontrol degiskeni olarak yer alan isletme biiyiikliigii degiskeninin
katsayisinin pozitif olmasu, isletmeler biiyiidiik¢e biiyiikliigiin isletmenin piyasa degeri faydasini
arttigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Deger iliskisi, Ar-Ge Harcamalari, Imalat Sanayii, Borsa Istanbul

Abstract

The aim of this study is to investigate value relevance of R&D spending -as one of the intangible
assets investments- for manufacturing enterprises in Turkey. A linear panel regression model
based on the Ohlson (1995) valuation model has been estimated with the data of 45 enterprises
that have made continuous profits between 2014-2018 and traded on the stock exchange in this
five-year period. Findings from each of the models established for two, four and six-month lag
prices as dependent variables, for the period 2014-2018 show that; R&D spending information
has been positively valued by the market. The effect of R&D spending information on the price
appeared at some point in the first two months after December 31; and between February, April
and the last days of June, the point of greatest impact was the price at the last day of April. The
fact that the coefficient of the firm size, which is the control variable in the established models,
is positive indicates that as the businesses grows the value increasing effect of the firm size
increases.

Keywords: Value Relevance, R&D Spending, Manufacturing Industry, Borsa Istanbul
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Giris

Pay senedi piyasalar: farkli bilgilerin fiyatlar1 farkli bicimlerde ve farkli yonlerde etkiledigi,
karmasik sayilabilecek piyasalardir. Finansal bilginin deger iliskisi, en genel hali ile finansal
bilgi ile piyasa bilgisi arasindaki birlik veya benzerlik olarak tanimlanabilir (Barth vd., 2001;
Beisland, 2009). Finansal bilginin, kullanicilarin kararlarinda bir degisim yaratma giicii olmasi
durumunda deger ile iligkili oldugu kabul edilir. Ar-Ge harcamasinin finansal raporlara nasil
yansidig1 konusu, bu harcama bilgisinin deger iliskisinin “glicline” isaret etmektedir. Ar-Ge
harcamas: bilgisinin deger iliskisinin nispeten giiglii veya zayif olmasi, bu bilginin degerleme
yapan kisinin degerleme siirecine olan katkisinin ¢ok ya da az oldugunu anlatmaktadir.?
Yatirimcilarin Ar-Ge harcamasi bilgisini degerleme siireglerine bir girdi olarak katmasi ve
degerlemede kullanis sekli ise, bu harcama bilgisinin deger iliskisinin “yoniine” isaret
etmektedir. Deger iliskisinin pozitif yonde olmasi yatirnmcilarin Ar-Ge harcamasi yapan
tirmalar1 diisiik degerledigi, negatif yonde olmasi ise asir1 degerledigi anlamini tasimaktadir.

Finansal rapor kullanicilar1 arasinda en yiiksek riski tistlenenin, finansal bilgiden faydalanarak
piyasa bilgisini olusturdugu varsayilan yatirrmcilar oldugu diisiintilmektedir. Deger iliskisi
kavraminin yatirnmcilar i¢in 6nemi buradan kaynaklanmaktadir. Hem finansal bilgilerin
finansal raporlara nasil yansidigi; hem de yatirnmcilarin finansal bilgileri degerleme
stireglerine girdi olarak katmasi ve degerlemede kullanis sekli yatirimcilar i¢in oldugu kadar;
isletmeler, piyasa, ve diizenleyiciler icin de fiyatlarin piyasada saglikli olusabilmesi konusunda

onem tagimaktadir.

Gelismis iilkelerde deger iliskisi en ¢ok arastirilan finansal bilgilerden biri Ar-Ge harcamasi
olmustur. Bunun sebebinin, arastirmacilar tarafindan Ar-Ge harcamasi bilgisinin, IFRS in
“gercege uygun deger” kavramina verdigi onemi ve yonlendirmesini en iyi temsil eden
finansal bilgilerden biri olarak diisiiniilmesi oldugu sdylenebilir. Bu noktada, maddi olmayan
duran varliklar arasinda yer alan Ar-Ge yatirimlarinin gergege uygun deger baglaminda 6nem
tastyan Ozelliklerinin neler oldugunun altini ¢izmek gerekir. Maddi olmayan duran varliklarin
ozellikleri ile ilgili kapsamli ¢aligmalar (Webster, 1999; Canibano vd., 2000; Lev, 2000; Wyatt,
2008; Cardao-Pito, 2012) gostermektedir ki; maddi olmayan duran varliklar1 gergege uygun
degerleme agisindan 6nemli yapan en 6nemli unsurlar bu varliklarin 6zelliklerinden, dogasi
geregi heterojen ve durumsal (contingent) olmasidir. Ayn1 zamanda bu varliklara yapilan
yatirimin ¢iktilarinin/sonuglarinin belirli bir siire gectikten sonra ortaya ¢ikiyor olusu ve
maddi varliklarla karsilagtirildiginda giivenilirlik (reliability) ile ilgili problemlerin var
olmasidir. Benzer sekilde, fikri koruma ve kontrol hakki olmadan uzun siiren gelistirme
evresine tabi olmalar1 ve gelecekte saglayacaklar: ekonomik faydalarin 6nemli sayilabilecek
olgiide belirsizlik tasimasi da maddi olmayan duran varlikar1 gercege uygun deger agisindan
onemli kulmaktadir.

Deger iliskisinin gliglii veya zayif olmas1 konusunda finansal bilginin giivenilirligi konusu énemlidir. Finansal bilginin giivenilirligi, temsil
ettigi fenomenin gergegi yansitmasini ifade etmekte (Barth vd., 2001; IASB, 2013) ve elbette, finansal raporlarin kullanicilari, degerlemede
kullanacaklar1 finansal bilginin giivenilir olmasini istemektedir.
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Ar-Ge harcamasi konusunda imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalar: ele almak uygun
bir yaklasim olur, ¢ilinkii bu sektordeki firmalarin faaliyetleri, gelismemis hizmet sektdriinde
veya ticaret sektoriindeki firmalarin faaliyetleri ile kiyaslandiginda, iiriin ve siireg
inovasyonlari ile daha ¢ok iliskilidir. Kazanglar cogunlukla bu inovasyonlarin siirekliligine, ve
bu isletmelerin Ar-Ge faaliyetleri sonucu teknoloji iiretme ve kullanma yeteneklerine bagl
olmaktadir. (Ar-Ge harcamasi ile ilgili teknik amortisman sorunu tartigmalar1 Zvi Griliches
tarafindan 1958'de baslatilmis ve ardindan bir¢ok arastirmaci devam ettirilmistir.
Amortismanla ilgili kapsamli tartigma i¢in, bakiniz Hall (2007)).

Deger iliskisi Literatiiriinde Ar-Ge Harcamasi Bilgisi

Holthausen ve Watts (2001), deger iliskisi ile ilgili arastirmalari {i¢ kategoride siniflamaktadir.
Bu smiflama yaklasimi daha sonraki zamanlarda yapilan calismalarda da yaygin olarak
kullanilmigtir. Tlk kategori “goreceli iliski” calismalaridir. Bu kategoride yer alan calismalarda
finansal bilginin pay senedi degerinde yarattig1 etkiler incelenmektedir. Kiyaslama i¢in tahmin
edilen modellerin R-kare degerleri karsilagtirilmakta; daha yiiksek R-kareye sahip olan
modeldeki agiklayici degiskenin deger iliskisinin daha yiiksek oldugu seklinde yorum
yapilmaktadir. Tkinci kategori “artimli iligki” caligmalaridir. Bu ¢alismalarda diger degiskenler
veri iken, parametre katsayilar1 kiyaslanmakta, katsayis1 daha yiiksek olan parametrenin deger
iligkisinin daha yiiksek oldugu seklinde yorum yapilmaktadir. Uciincii kategori “marjinal bilgi
igerikli” caligmalardir. Bu kategoriye daha ¢ok vak’a ¢calismalar: girmektedir. Firmayla ilgili bir
finansal gelismenin daha ¢ok kisa siireli etkileri aragtirilmaktadir. Holthausen ve Watts (2001)
in siniflamasina gore, Ar-Ge harcamalarinin deger iliskisi konusunda yapilan ¢alismalarin
neredeyse tamami artiml iligki kategorisinde yer almaktadir.

Aharony vd. (2010) ise deger iliskisi ile ilgili calismalarda kullanilan degerleme modellerini
“fiyat temelli” modeller ve “getiri temelli” modeller olmak {iizere iki grupta siniflmaktadir.
Fiyat temelli modeler hisse senedi fiyat1 ile muhasebe verileri arasindaki iliskileri
arastirmaktadir. Fiyat temelli modellerden Ohlson (1995)’'un modeli, muhasebe temelli ve
piyasa temelli degerlemenin bir tiir kombinasyonu seklindedir. Modelde pay senedi fiyatlar:
ti¢ kavrama dayanur: defter degeri, cari anormal kazanglarin dogrusal bir fonksiyonu, ve diger
bilgiler. Diger bilgiler olarak adlandirilan kavram, degeri etkileyebilecegi diistintilen bilgileri
kapsar ve arastirmaci tarafindan deger iliskisi arastirilmak istenen finansal bilgi, modelde bu
kapsamda yerini alinir. Modelin varsayimlar1 ve kisitlar1 arasindan bir tanesi, temel esasi
olusturur: “cari ve gelecekte beklenen anormal kazanglar, firmanin cari veya beklenen
karpaylar: ile ilgili kararlarindan etkilenemez” (current and future expected abnormal
earnings con not be influenced by a firm’s decision concerning current or expected dividends).
Ayni zamanda Ohlson’un modeli Modigliani-Miller (1958; 1961) ozelliklerini ve ayni
zamanda beklenen kar paylarinin bugiinkii degeri prensiplerini ihmal etmez. Bu modelin
gecerliligini, Myers (1999); Lo and Lys (2000); ve Morel (2003) onaylamistir. Getiri temelli
modellerde ise, pay senedi getirisinin, defter degeri ve piyasa degerinden farkli olarak bir stok
degiskeni (stock variable) degil, bir akis degiskeni (flow variable) oldugu varsayimi vardir.
Easton ve Harris (1991) tarafindan bu model kullanilarak pay senedi getirileri ile muhasebe

111



Cilt/Vol.: 20 - Sayi/No: 3 (109-130) Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

kazanclar1 ve kazanglardaki degisim arasindaki iligkiler arastirilmistir. Ar-Ge harcamalarinin
deger iliskisi konusunda yapilan ¢aligmalarin neredeyse tamaminda bu iki tip modelden fiyat
temelli model kullanilmigtir.

Firmalarin Ar-Ge harcamasi bilgisinin deger iliskisi konusuna hem muhasebe, hem de finans
alanlarindaki aragtirmacilar tarafindan ilgi gosterilmistir. Bu iki alandaki ¢aligmalar
birbirinden farkli odaklarla yola ¢ikmis ve farkli yaklasimlarla gelistirilmis olmakla birlikte,
bulunan sonuglar birbirini tamamlar niteliktedir. Muhasebe alanindaki arastirmacilarin
hareket noktas: finansal raporlama olmus, arastirmacilar ¢ogunlukla Ar-Ge harcamalarinin
deger iliskisinin giicline odaklanmistir. Finans alanindaki arastirmacilarin hareket noktasi ise
daha ¢ok yatirimcilarin yaptigi degerleme olmus, odaklanilan kavram deger iliskisinin
gliciinden ziyade yonii olmustur.

Muhasebe literatiiriinde finansal tablolarin siklikla maddi olmayan duran varliklarla ilgili
belirsizlik diizeyini tam olarak yansitmadigi ve bu durumun degerleme siirecini etkiledigi
konusu tartigtlmistir. Ayn zamanda Ar-Ge harcamalarinin
sermayelestirilmesi/giderlestirilmesi seceneklerinin degerlemeye nasil yansidig ile ilgili
galigmalar yapilmigtir. Tam olarak bir fikir birligine varilmamis ve bazi ampirik ¢aligmalarda
zaman zaman birbiriyle celisir nitelikte sonuglar elde edilmis olsa da, ¢aligmalarin biiyitk
kisminda sermayelestirmenin deger iliskisini giderlestirme secenegine kiyasla daha fazla
arttirdig1 goriisii hakimdir. Finans literatiiriinde ise ¢ogunlukla firmanin piyasa verilerinden
hareket edilmistir. Ar-Ge harcamalarinin yanlis degerlendigi sonucuna varan ¢aligmalar
olmugtur. Yanls degerleme genel olarak iki olguyla aciklanmustir. ilki, yatirnmecilarin Ar-Ge
yatirimlarinin uzun vadeli faydalarini tahmin edemiyor olusu; ikincisi ise Ar-Ge yatirimi
yapan firmalarin diger firmalara gore daha riskli firmalar olusu. Birbirine her ne kadar yakin
olsa da, birbirinden yeterince beslenememis bu iki alandada yapilmis olan ¢aligmalar: birlikte
ele almak, deger iliskisi literatiiriiniin biitiinciil bir sekilde gelismesi icin faydali olacaktir.

Bu calismada, Ar-Ge harcamalarinin deger iliskisi konusunda yapilmis olan ampirik
aragtirmalar, arastirma sonuglari kapsaminda iilkeler bazinda siniflanmistir. Ulkeler bazinda
inceleme yapilmasinin nedeni, degerleme konusunda belirleyici olanin, degerlemeyi yapan
piyasa katilimcilar1 olmasindan kaynaklanmaktadir. Piyasa katilimcilarinin degerleme
stirecine girdi olarak dahil ettigi degisken seti ise piyasadan piyasaya onemli farkliliklar
gostermektedir.

Calismalarin siniflanmasinda 6nemli olan bir konu Avrupa Birligi tilkeleridir. Avrupa Birligi
tilkeleri her ne kadar uluslararasi finansal raporlama standartlari agisindan ¢ok benzer yapida
olsa da, birlik icinde farkli iilkelerde piyasa katilimcilari, veya bu katilimcilarin degerleme
stireci farklilik gosterebilir. Ayn1 zamanda Avrupa baglaminda firma diizeyindeki literatiir
incelenirken, Birlesik Krallik’ta yer alan firmalarla diger Avrupa iilkelerinde yer alan firmalar1
birbirinden ayr1 diisiinmek uygun olur. Ciinkii bu firmalar arasinda hem yapisal farkliliklar,
hem de yasal gergeve, kurumsal yonetim uygulamalari, ve sahiplik yapis1 konularinda dnemli
farkliliklar bulunmaktadir. Avrupa Birligi iilkelerinde 2002 yilinda, Aralik 2005 mali y1l sonu
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itibarryla baslamak tizere, birlikteki tiim halka a¢ik firmalarin konsolide finansal tablolarinin
IFRS’ye dayali olarak hazirlanmasiyla ilgili bir diizenleme getirilmistir (EC 1606/2002). Hall
ve Oriani (2006), Fransa, Almanya ve Italya’da halka acgik firmalarla yaptig1 arastirmada
piyasanin Fransa ve Almanya’da firmalarin Ar-Ge harcamalarini pozitif degerledigini, fakat
[talya’da ortalama olarak degerlemeye dahil etmedigini bulmustur. Fakat tek biiyiik ortagin
varigini kontrol ettiklerinde, hi¢ bir ortagin firmanin {icte birini elinde bulundurmadig:
durumda, Fransa ve Italya piyasalarinda Ar-Ge harcamalarinin deger iliskisinin yiiksek
oldugunu bulmustur. Diger firmalarda ise Ar-Ge harcamalarinin degerlemeye hi¢ dahil
edilmedigini bulmustur. Cazavan-Jeny ve JeanJean (2006) Fransa’da halka agik firmalarin
sermayelestirilen Ar-Ge harcamasi ile hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iligki
bulmustur. Diger yandan Napoli (2015) Italya’da sermayelestirilen Ar-Ge harcamasi bilgisi ile
hisse senedi piyasa degeri arasinda giiclii pozitif iliski bulmustur. Aharony et al. (2010) Avrupa
Birliginde yer alan 14 iilkede firmalrin Ar-Ge harcamasini IFRS e zorunlu olarak uyumlu
raporlamasi ile birlikte genel olarak Ar-Ge harcamasinin deger iliskisinin arttigini bulmustur.
Dugqi vd. (2011) gelismis Avrupa iilkelerinde halka agik firmalarin Ar-Ge harcamasi bilgisi ile
gelecek hisse senedi getirileri arasinda anlamli pozitif iligki oldugunu bulmustur. Ayni
zamanda finansal piyasalarin Ar-Ge harcamas: bilgisini, yasal korumanin yiiksek diizeyde
oldugu yatirimci dostu pazarlarda daha iyi degerledigini bulmustur. Daha sonra Duqi vd.
(2015) calismalarini banka temelli kita Avrupasi piyasalari ile piyasa temelli Birlesik Krallik’s
ayr1 ayr1 ele alacak sekilde genisletmistir. Kita Avrupasinda yer alan piyasalarda islem goren
ve yiiksek teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin diger firmalara gore diisiik
degerlendigini bulmustur.

Birlesik Krallik pazarinda islem goren firmalarla ilgili olarak Zhao (2002), aktiflestirilen Ar-
Ge harcamalari ile firma degeri arasinda anlamli bir iliski olmadigini bulmustur. Al-Horani
vd. (2003) firmalar arasi getiri farklarini agiklamada Ar-Ge faaliyetlerinin anlaml bir faktor
oldugunu ve iliskinin pozitif oldugunu raporlamistir. Ayn1 zamanda arastirmacilar Ar-Ge
faaliyetlerini az sayida firmanin istlendigi sektorlerde risk priminin fazla degerlendigini
bulmustur. Birlesik Krallik pazarinda Akbar vd, (2011) ile Shah vd. (2008) giderlestirilen Ar-
Ge harcamalarinin; Dedman vd. (2009) ile Shah vd. (2013) ise aktiflestirilen Ar-Ge
harcamalarinin deger ile iligkili oldugunu bulmustur. Shah vd. (2013), zorunlu IFRS e uygun
raporlamanin, Ar-Ge harcamasinin deger iliskisi iizerinde bir degisiklik yaratmadigini
bulmustur. Pindado vd. (2010), Avrupa piyasalarinda deger iliskisi konusuna firma ozellikleri
acisindan bakmistir. Arastirmacilar Eurozone da yer alan iilkelerde firma ozelliklerinin,
piyasalarin Ar-Ge harcamas: bilgisini nasil degerledigi {izerindeki etkilerini arastirmistir.
Firma degeri ve Ar-Ge harcamasi bilgisi arasindaki iliskinin, firma 6zelliklerinden biiyiikliik,
biiyiime orani, ve pazar pay1 tarafindan yonlendirildigi sonucuna ulagmistir. Ayni zamanda
Shah vd. (2013) te firma biyiikliigiiniin deger iliskisi tizerinde etkili oldugunu bulmustur.
Bulgularina gore biiyiik firmalarin Ar-Ge harcamasi bilgisinin deger iliskisi, kii¢iik firmalara
kiyasla daha yiiksek seviyededir.
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ABD piyasasinda islem goren firmalar i¢in aktiflestirilen Ar-Ge harcamasi ile agir1 hisse senedi
getirileri arasinda (Hall, 1993; Lev ve Sougiannis, 1996; Aboody ve Lev, 1998; Chan vd., 2001;
and Chambers vd., 2002) ve Ar-Ge yatirimlari ile piyasa degeri arasinda (Ehie ve Olibe, 2010)
anlamli pozitif iliski oldugunu bulan ¢aligmalar vardir. Bu piyasa i¢in Ar-Ge harcamasi
bilgisinin deger iligskisinin sektore, firmaya ve zamana gore degisiklikler gosterdigi
bulunmustur (Hall, 2002; Greenhalgh ve Rogers, 2006). Firma ozellikleri ele alindiginda,
Hand (2001) yatirimcilarin goreceli olarak yogun Ar-Ge faaliyeti yapan firmalara ve
olgunlasmis firmalara gore biiyiimekte olan firmalardan daha basarili sonuglar bekledigini
bulmustur. Bu konuda Chan vd. (2015), yogun Ar-Ge faaliyeti yapan firmalarin, iyi kurulmus
dis kurumsal yonetim uygulamalar1 oldugunda daha yiiksek hisse senedi getirisine sahip
olacaklarini ileri stirmistiir. Shortridge (2004) deger iliskisinde Ar-Ge harcamasi bilgisinin
biiyiik firmalar icin pozitif, kiigiik firmalar i¢in negatif etkiye sahip oldugunu bulmustur.
Franzen ve Radhakrishnan (2009) ise Ar-Ge harcamas: bilgisinin hisse senedi fiyatlar
tizerindeki etkisinin zarar eden firmalar i¢in pozitif, kar eden firmalar i¢in negatif oldugunu
bulmustur. Bu c¢alismalarin yaninda, ABD piyasasinda Ar-Ge harcamasi bilgisinin deger
iliskisinin ¢cok ¢ok az diizeyde (Lach & Schankerman, 1989) veya zayif (Callen ve Morel, 2005)
oldugunu bulan ampirik ¢alismalar da vardir.

Avustralya piyasasindaki firmalar igin Deng ve Lev (1998) hisse senedi getirileri ile firma satin
alim siirecinde firmayla birlikte satin alinan ve degerlenen Ar-Ge aktiflerinin arasinda pozitif
bir iliski bulmustur. Wyatt (2005) ise aktiflestirilen Ar-Ge harcamasi ile hisse senedi getirileri
arasinda bir iliski olmadigini, fakat tanimlanabilir maddi olmayan duran varliklarla hisse
senedi getirileri arasinda anlamli pozitif iliskinin oldugunu bulmustur. Aradaki farki
varliklarin maliyeti arasindaki orantisizlikla agiklamistir.

Japonya piyasasinda islem goren firmalar i¢in Xu ve Zhang (2004) Ar-Ge etkilerini 1990’larin
biiyitk boliimiinde piyasada yasanan gerileme donemi ile iliskilendirmistir. Fakat Nagaoka
(2006) 90’1 yillarda ortalama piyasa degeri diismiis olsa da, maddi varliklara kiyasla Ar-Ge
faaliyetlerinin firmanin piyasa degeri {izerindeki etkisinin arttigini ileri siirmiistiir. Buna
karsin Nguyen vd. (2010) yogun Ar-Ge faaliyeti yapan firmalarin anormal getiri elde etmedigi
sonucuna ulagmistir. Diisen bir piyasada diger firmalardan daha iyi performans gostermis
olmalarinin nedenini bu firmalarin diisiik defter degeri/piyasa degeri oranina, ve kotii
zamanlarda biiyiiyen firmalarin iyi performans gosterme egiliminde olmasina baglamistir.
Cinli firmalar i¢cin Wang ve Fan (2014) aktiflestirilen Ar-Ge harcamalarinin hisse senedi
fiyatiyla pozitif iligkili; giderlestirilmis Ar-Ge harcamalarinin negatif iliskili oldugunu
bulmustur. Chiao ve Hung (2006) ile Chiao vd. (2008), Tayvan’daki firmalarla ilgili Ar-Ge ile
iligkili yanlis degerlemenin mevcut ve devamli nitelikte oldugunu destekleyen sonuglar
bulmustur.

Tiirkiye’de bu konuda yapilan ¢aligmalarinda Ozer ve Giilenger (2019) BIST te islem goren ve

cgimento sektoriinde faaliyet gosteren ii¢ isletme i¢in 2009-2013 doneminde Ar-Ge
harcamalarinin pay senedi degeri iizerinde pozitif etkisinin oldugunu bulmustur.
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Literatiirdeki bazi ¢aligmalar Ar-Ge harcamalarinin deger iliskisi konusunda uluslararasi
karsilastirmalar da sunmaktadir. Zhao (2002) Ar-Ge harcamalan ile ilgili raporlamada
giderlestirme yapan Almanya ve ABD de Ar-Ge harcamasi bilgisinin degerlemede muhasebe
kazanglar1 ve defter degeri bilgisine ek bilgi sagladig;, kismen giderlestirme kismen
aktiflestirme yapan Fransa ve Birlesik Krallik’ta ise Ar-Ge raporlamasinin deger iliskisini daha
fazla arttirdigini bulmustur. Bae ve Kim (2003) ABD, Almaya, ve Japonya’daki firmalarda Ar-
Ge yatirimlarinin firmalarin piyasa degerini pozitif yonde etkiledigini bulmustur. Uluslararas:
karsilastirma yapan arastirmacilardan bir digeri Booth vd. (2006), hem AB iilkelerinin, hem
ABD ve Kanada’nin, hem Avustralya’nin ve Japonya'nin yer aldig1 on iilkede finansal ¢evrenin
Ar-Ge harcamasinin deger iligkisi iizerindeki etkilerine odaklanmuigtir. Finansal sistemin
piyasa temelli yapiya daha yakin oldugu iilkelerde Ar-Ge harcamalarinin hisse senedi
piyasalarinda daha fazla degerlendigini bulmustur.

Ozet olarak, literatiirdeki ampirik ¢alismalar, firmalarin Ar-Ge harcamalari ile firma degeri
arasindaki iligkinin giiciiniin gogunlukla Ar-Ge harcamalarinin raporlanma sekline, firma ve
sektor ozelliklerine, ve finansal gevreye duyarli oldugu gostermektedir. Ayni zamanda
galigmalarin biiytik boliimiiniin sonucunda Ar-Ge harcamalar ile piyasa degeri arasindaki
iliskinin yoniiniin pozitif oldugu goriilmektedir. Cok az sayida da olsa bunun tersini bulan
caligmalar mevcuttur.

Ampirik Arastirma

Orneklem

Bu ¢alismanin kapsami 2014-2018 yillar1 arasinda Tiirkiye'de faaliyet gosteren ve BIST te
islem goren imalat sanayii isletmelerinden olugmaktadir. Isletmelerden SIC (Standard
Industry Classification) kodu D-imalat olan isletmelerden, 2014-2018 yillar1 arasinda bes yil
stiresince araliksiz her yil Ar-Ge harcamasi yapmis ve ayni donemde araliksiz her yil pozitif
net kar elde etmis olan 45 isletme, calismanin 6rneklemini olusturmaktadir.

Hall ve Oriani (2006) kita Avrupasinda firma diizeyinde verilerin ulagilabilirligi ile ilgili
problemlere detayli bir sekilde dikat ¢ekmistir. Gelismekte olan Avrupa iilkelerinde firma
diizeyinde bu tiir verilere ulasmak gelismis Avrupa {ilkelerine goére ¢ok daha da zor
olmaktadir. Isletmelere iliskin standart, karsilastirilabilir nitelikte ve orijinal verilere ulagma
sorunu veri tabanlar ile bir nebze giderilebilmektedir. Bu ¢alismanin ampirik analizde
kullanilan verilerin tutarlihig1 ve giivenilirligi, verilerin S&P Capital IQ Platformundan elde
edilmesi ile saglanmistir. Veriler S&P Capital IQ Platformundan 27 Haziran - 4 Temmuz 2019
tarihleri arasinda elde edilmistir.

Borsa Istanbul’da islem goren halka agik 367 isletmeden 201 adedi imalat sanayiinde faaliyet
gostermektedir. S&P Capital IQ Platformu verilerine gore bu 201 isletmeden 2014-2018 yillar1
arasinda bes y1l siiresince araliksiz her yil Ar-Ge harcamasi yapmis olanlarin sayis1 79 dur.
Ayni dénemde donemsonu finansal tablolara gore araliksiz her yil pozitif net kar elde etmis
olan isletme sayis1 50 dir (Kayalidere (2013) deger iliskisi analizinde kar ve zarar eden
isletmelerin ayrigtirilmasi gerekliligini detayli olarak aciklamaktadir). Eksik verilerin ayirt
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edilmesinden sonra 45 isletmenin ve bes yillik verilerinden ousan, 45x5=225 gozlemli, dengeli
bir panel veri seti elde edilmistir. Orneklemdeki baz1 isletmelerin finansal verileri u¢ deger
denilebilecek ol¢lide ortalamadan uzakta; dagilimin kuyruklarinda yer almaktadir. Ug
degerlerin etkilerini ortadan kaldirmak i¢in maksimum ve minimum degerlere sahip
birimlerin belirli bir yiizde ile 6rneklem dis1 birakilmas: yaklasimi benimsenmemis ve ug
degerlere sahip isletmeler kontrol edilerek analize devam edilmistir. Isletmeler her ne kadar
ayn1 sektorde faaliyet gosteriyor ve bu nedenle 6rneklemde belli bir derecede homojenlik olsa
da, bu isletmeler arasinda, analizde kullanilan degiskenler olan finansal veriler bakimindan
birimler aras1 heterojenlikler bulunmaktadir. Bu, isletmelerden olusan bir 6rneklem i¢in ve bu
isletmelerin finansal verileri icin beklenen bir durumdur. Ozellikle Ar-Ge harcamasinin firma
degeri tizerindeki etkisi i¢in isletmelerin her birinin bireysel 6zellikleri son derece 6nemlidir.
(Pindado vd., 2010).

Bu ¢alismada panel veri modeli tahmin edilmistir. Panel veri modellerinde gézlem sayisi kesit
ve zaman serilerine gore daha fazla oldugu icin elde edilecek parametre tahminleri daha
glivenilir olacak ve tahmin edilen modeller daha az kisitlayici varsayima dayanacaktir. Ayrica
panel veri yonteminin kullanilmasi, kisa donemli verilerle daha kapsamli ve agiklayici bir
ortak sonuca ulagilmasini saglayacaktir (Brooks, 2008). Son olarak kesit analizinden farkl
olarak panel veri analizi birimler arasi heterojenligin kontrol edilmesini saglamaktadir. Bir
onceki paragrafta tekrar belirtildigi lizere, birimler arasi heterojenligin kontrol edilmesi Ar-
Ge harcamas: bilgisinin deger iliskisinin analizinde son derece &nemlidir ¢iinkii Ar-Ge
harcamasinin firma degeri tizerindeki etkisi isletmelerin her birinin bireysel 6zellikleri ile
yakindan iliskilidir (Pindado vd., 2010). Analizde kullanilan finansal veriler ve bu verilerin
S&P Capital IQ tanimlar: Tablo 1’de, 245 gozlemden olusan panelin 2014-2018 verilerine
iliskin betimleyici istatistikler Tablo 2’de yer almaktadir. Tablo 2’de yer alan panele iliskin
betimleyici istatistiklerden ayr1 olarak; 45 isletmeden olusan orneklem igin 2014-2018
doneminde ayr1 ayri yillara iliskin 6rneklem ortalamalar: lizerinden yapilan hisse basina Ar-
Ge harcamas: degerlendirildiginde, 6,23 Milyon ABD Dolar1 ile en fazla Ar-Ge harcamasi
yapilan yilin 2016 oldugu; 4,95 Milyon ABD Dolari ile en az Ar-Ge harcamasi yapilan yilin
2018 oldugu goriilmektedir.

45 igletmeden olusan 6rneklemin ortalama hisse basina normalize net kar1 2014 yilindan 2018
yilina kadar artis gostererek 2014 yilinda 144 Milyon ABD Dolar1 iken 2018 yilinda 314,1
Milyon ABD Dolar1 olmugtur. Orneklemdeki igletmeler icin ortalama toplam aktifler ve
ortalama toplam dzkaynak degerlerinin bes yillik stirecte pek fazla degismedigi goriilmektedir.
Bes yilin ortalamasi toplam aktifler 1.337,84 Milyon ABD Dolari; ortalama toplam 6zkaynak
513,32 ABD Dolar1 olmustur. Ortalama toplam hasilatta da dnemli bir degisme olmamis ve
bes yilin ortalamasi 1.125 Milyon ABD Dolar1 olmustur. Hisse basina sermaye harcamalar:
2014 yilinda 301,7 Milyon ABD Dolar1 olmus; sonraki yillarda diisiis gdstermis ve 2018 yilinda
160,1 Milyon ABD Dolar1 olmustur. 45 isletmenin bor¢ oranlar1 incelendiginde bes yil icinde
pek fazla degisikligin olmadig1 gortilmektedir. Bes yilin ortalamasi %47.61 olmustur. Son
olarak normalize hisse basi kazanglar 2014 yilindan 2018 yilina kadar artis gostererek 2014
yilinda 0,25 ABD Dolar1 iken 2018 yilinda 0,62 ABD Dolar1 olmustur.
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Tablo 1. Analizde Kullanilan Finansal Veriler ve Tanimlari

Veri Tanimi

E;;;Iligeg;ggrsa Belirli bir tarihteki borsa kapanis fiyati ( 2,4 ve 6 ay gecikmeli (2., 4, ve 6. aylarin son

(FIYAT 1.2.3) giinleri) borsa kapanis fiyati)

II;I isse bast AR-GE Yeni iiriin gelistirme, teknoloji formiile etme ile ilgili inovasyon, siire¢ gelistirme ve

(I?Ir];a;\nlg?é}E) mevcut iiriin/hizmet kolunu iyilestirme siirecleri faaliyetleri igin isletme i¢inde veya dis
arastirma yerleskelerinde yapilan harcamalar/ Temel agirlikli ortalama tedaviildeki pay
senedi adedi

Normallestirilmis [Vergi Oncesi Kar (olagandis: kalemler hari¢)*(1- Yasal vergi oram)+ Kazanglardaki

hisse basi net kar azinlik kar paylar1 ]/ Temel agirlikli ortalama tedaviildeki pay senedi adedi

(HBNNK)

Hisse bas1 defter

degeri Imtiyazli pay senetleri+Adi pay senetleri+Toplam azinlik kar paylari / Temel agirlikli

(HBDD) ortalama tedaviildeki pay senedi adedi

Satis Hasilati

(SIZE) Log Satis Hasilat1

Borg¢ Orani

(BORC) Toplam Yiikiimliiliikkler / Toplam Aktifler

Tablo 2. Panele Iliskin Betimleyici Istatistikler

Ortalama Medyan | Max. Min. Std. Sapma
Bagimh Degiskenler
FIYAT 1 7.28 1.83 100.40 0.18 14.77
FIYAT 2 7.14 1.83 104.12 0.19 14.68
FIYAT 3 6.74 1.69 85.48 0.24 13.81
Aciklayici Degiskenler
HBNNK 0.55 0.16 14.20 0.01 1.66
HBDD 4.24 1.26 106.30 0.15 12.91
HB AR-GE 0.04 0.01 0.51 0.00 0.09
Kontrol Degiskenleri
SIZE 2.56 242 4.23 1.68 0.59
BORC 47.61 46.10 86.40 10.10 19.38
Gozlem Sayist 225 225 225 225 225
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Degerleme Model Spesifikasyonu

Shoham (1998) isletme piyasa performans: taniminin, teoriden ziyade problem odakl
oldugunu tartisir. Piyasa performansinin tanimlanmast ile ilgili bu tartisma bir tarafa, Ar-Ge
harcamasi/yatirimi ve isletme performansi/degeri iligkilerinin aragtirilmasinda literatiirde en
sik basvurulmus olan yaklasim, bir degerleme modeli tahmini yapilmasidir. Bu modellere
zemin olusturan ve bu ¢alismada da tahmin edilen modele temel olusturan olan model,
Ohlson’un (1995; 2001) Myers (1999), Lo ve Lys (2000), Morel (2003) tarafindan dogrulanmas
olan kapsamli degerleme modelidir. Bu model, muhasebe temelli ve piyasa temelli degerleme
modellerinin bir kombinasyonu seklindedir. Ohlson modelinde varlik fiyatlarini ti¢ kavrama
dayandirmaktadir: defter degeri, anormal kazanglarin dogrusal bir fonksiyonu ve diger
bilgiler. Ohlson’un modelinin temelini olusturan varsayim: “cari ve gelecekte beklenen
anormal kazanglar firmanin cari veya gelecekte beklenen kar paylarindan etkilenemez”
seklindedir. Ayni zamanda bu model Modigliani-Miller (1958, 1961) ozelliklerini ihlal
etmemektedir. Ohlson (1995; 2001) degerleme modelinin dogrusal gosterimi su sekildedir:

P =y + ayxi + a,v; (1)

— w >0

a,

P, = ttarihinde firmaya ait menkul kiymetin piyasa degeri
Yy = ttarihinde net defter degeri
xf = (t—1,t) donemindeki anormal kazanclar
v, = ttarihindeki diger bilgiler
Ry = risksiz faiz oran1 + 1
w,y = sureklilik parametreleri

Modelde yer alan diger bilgiler “v,” skaler bir degisken olup, deger iliskisi olan/arastirilan ve
finansal tablolar {izerinde etkisi olan olgulari/durumlar: anlatmaktadir.

Napoli (2015) ve Lee vd. (2015) calismalarinda, Ohlson’'un modelinin birer tiirevini
kullanmigtir. Lee vd. (2015) bir kesisim degiskeni kullanmiglardir ve dogrusal modellerinin

genel gosterimi su sekildedir:

Pit11 = ay + a4y BPS;; + a,EPS;; + a3Size;s + asLeverage;: + e;; 2)
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P;;y1 = t+ 1tarihinde i firmasinin menkul kiymetinin piyasa fiyati
BPS;; = ttarihinde i firmasinin hisse basi defer degeri
EPS;; = ttarihinde i firmasinin hisse basi kazanci
Size;; = log ttarihinde i firmasinin satiglari
Leverage;; = ttarihinde i firmasimin toplam borg /toplam varliklar:
e;+ = hata terimi
a;, = katsayi terimi

Lee vd. (2015) nin yukaridaki (2) numarali spesifikasyonunu referans alarak, bu modele “diger
bilgiler” parametresi eklemek suretiyle, (3) numarali spesifikasyonda gosterildigi gibi farkli
model spesifikasyonlar: gelistirilebilmektedir.

Pity1 = ay + a4 BPS;; + a,EPS;; + asSize;s + asLeverage; + -+ ...+ e (3)

Bu c¢alismada, tahmin edilen panel modeli, (4) numarali genel spesifikasyonda
gosterilmektedir. Ar-Ge harcamasi bilgisinin deger iliskisini aciklamak i¢in tahmin edilen ti¢
adet dogrusal sabit etkiler panel modelinde bagimli degisken borsa kapanis fiyatidir. Ampirik
literatiire dayanilarak modelde fiyat bilgisinin 2, 4 ve 6 ay gecikmeli degerleri kullanilmistir.
Bagimli degisken Model 1 igin, 2 ay gecikmeli kapanis fiyat: (2015 yilindan baslamak iizere
subat ay1 son giinii borsa kapanis fiyat1); Model 2 igin, 4 ay gecikmeli kapanis fiyat1 (2015
yilindan baslamak iizere nisan ay1 son giinii borsa kapanis fiyati); Model 3 i¢in, 6 ay gecikmeli
kapanis fiyatidir (2015 yi1lindan baslamak iizere haziran ay1 son giinii borsa kapanis fiyat1). Ar-
Ge harcamasi bilgisinin fiyat bilgisine yansiyip yansimadigini ortaya koymak i¢in kurulan
modellerde agiklayici degisken olarak, hisse bas1 normallestirilmis net kar, hisse bast defter
degeri, hisse basi Ar-Ge harcamasi kullanilmistir. Modellerde, firma diizeyi ampirik
galigmalarda sik¢a kullanilan kontrol degiskenlerinden isletme biiyiikliigiine (log satis hasilati)
yer verilmistir. Ayrica saglamlik testi icin tahmin edilen modelde borg¢ orani (toplam
yikiimliiliikler/toplam varliklar) kontrol degiskeni de kullanilmistir.

FIYAT;,; = ay + aHBDD;; + aHBNNK;; + a3SIZE;; + a,BORC;; + asHBARGE;; +
€it (4)

FIYAT;,; = t+j (j = 2;4; 6)tarihlerinde i firmasinin menkul kiymetinin piyasa fiyati
HBDD;; = ttarihinde i firmasinin hisse bas1 defer degeri
HBNNK;, = ttarihinde i firmasinin normallestirilmis hisse basi net kar1
SIZE;; = log t tarihinde i firmasinin satis hasilati
BORC;; = ttarihinde i firmasiun toplam ylkimlilikler /toplam aktifler orani
HBARGE;;=ttarihinde i firmasimun hisse bast AR — GE harcamast
e;+ = hata terimi
a, = katsay1 terimi
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Bu calismada diger degiskenler parametresi olarak modele empoze edilen Ar-Ge harcamasi
bilgisi, maddi olmayan duran varlik olarak degerlendirilmistir. Bir maddi olmayan duran
varligin ti¢ kritik 6zelligi sunlardir: tanimlanabilirlik, kontrol (varliktan fayda elde etme giicii)
ve gelecekteki ekonomik faydalar (gelirler veya gelecekteki maliyet diisiisleri gibi) (UMS 38).
Bu ¢ergevede, olusum harcamalari, arastirma harcamalari, gelistirme harcamalar1 ve uzun
vadeli etkisi olan diger tiim harcamalar, maddi olmayan duran varlik olarak diisiiniilebilir.
Literatiirde Lev ve Sougiannis (1996); Aboody & Lev (1998); Chan vd. (2001); Barth vd. (2001);
Barron vd. (2002); Gu ve Wang (2005); Amir ve Livne. (2007); Lee vd. (2015) isletme
varliklarinin maddi olmayanliginin dlgiilmesinde Ar-Ge harcamasi bilgisine yer vermislerdir.
Maddi olmayan duran varliklarla ilgili kapsamli alanyazin arastirmasinda Wyatt (2008),
maddi olmayan duran varliklar: farkli varlik ve 6l¢tim kategorilerinde siniflandirmistir. Bu
calismada tahmin edilen modelde yer alan Ar-Ge harcamasi bilgisi, Wyatt (2008)’in “Ar-Ge
harcamalari ve ilgili fikri miilkiyet” varlik kategorisinde degerlendirilmelidir. Ol¢iim, maddi
olmayanligin finansal dl¢iilerinden biri olan yillik harcama bilgisine dayandig: i¢in “yillik
harcamalar” 6l¢lim kategorisinde degerlendirilmelidir.

Sabit Etkiler Panel Modeli Tahmin Bulgulari

Bu boliimde sabit etkiler panel modeli tahmininden elde edilen bulgulara yer verilecektir. Ar-
Ge harcamasi bilgisinin pay senedi fiyatlarina yansiyip yansimadigini, ve yansiyorsa hangi
gecikme ile yansidigini gormek ve Ohlson (1995; 2001) modelini, BIST te islem goren imalat
sanayii isletmelerinde 2014-2018 donemi i¢in test etmek {izere yapilan panel sabit etkiler
modeli regresyon tahmininden elde edilen sonuglar Tablo 3’te yer almaktadir. iki ay
gecikmeli, dort ay gecikmeli ve alt1 ay gecikmeli fiyatlarin bagimh degisken olarak kullanildig:
ic ayr1 model tahmini yapilmistir. U¢ modelde de agiklayici degiskenler hisse bagt
normallestirilmis net kar, hisse bas1 defter degeri, ve hisse bas1 Ar-Ge harcamasidir. Bir adet
kontrol degiskeni yer almaktadir: isletme biiyiikligii.

Tablo 3’tin ilk siitunu, agiklayict degiskenler ile kontrol degiskenlerini, ayrica tahmin edilen
modele iliskin istatistikleri gostermektedir. 3.-5. siitunlar ise bagimli degisken olarak sirasiyla
2, 4 ve 6 ay gecikmeli fiyat bilgilerinin kullanildig1 ii¢ farkli panel regresyon modelinin

parametre tahminlerini géstermektedir.

Kurulan degerleme modellerinde, imalat sanayii isletmelerinin yaptig1 Ar-Ge yatirimlarina
piyasanin tepkisinin ne oldugu test edilmistir. Ar-Ge harcamas: bilgisi S&P Capital 1Q
tarafindan yeni iiriin gelistirme, teknoloji formiile etme ile ilgili inovasyon, siire¢ gelistirme ve
mevcut triin/hizmet kolunu iyilestirme siirecleri faaliyetleri i¢in isletme iginde veya dis
arastirma yerleskelerinde yapilan harcamalar olarak tanimlanmuistir. Tablo 3’tin ikinci, ti¢lincii
ve dordiincii kolonlarinda goriildiigii iizere, bagimli degisken olarak iki ay gecikmeli fiyat
bilgisinin kullanildig1 Model 1°de; dort ay gecikmeli fiyat bilgisinin kullanildig1 Model 2°de; ve
alt1 ay gecikmeli fiyat bilgisinin kullanildigt Model 3’te HB AR-GE degiskeninin katsay1
tahmini pozitiftir ve bu bulgu firma degerini artirmada Ar-Ge yatirimlarinin roliinii
gostermektedir. Bu bulgu, ampirik literatiirde yer alan ve farkli iilkeler ve farkli zaman
dilimleri i¢in fiyat modeli tahmin edilen ¢alismalarindan bir¢ogu (Lev ve Sougiannis (1996);
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Chan vd. (2001); Chambers (2002); Bae ve Kim (2003); Connolly ve Hirschey (2005); Nagaoka
(2006); Hall ve Oriani (2006); Chiao vd. (2008); Dedman vd. (2009); Pindado vd. (2010); Ehie
ve Olibe (2010); Ozer ve Giilenger (2019)) ile paralellik géstermektedir. Bulgulara gore HB
AR-GE degiskeninin katsay1 tahmini dort ay gecikmeli fiyat lizerinde (a5 =66.35), iki ay
gecikmeli (a5 =54.37) ve alt1 ay gecikmeli (a5 =35.17) fiyat {izerinde oldugundan daha
etkilidir. Ar-Ge yatirimlarinin igletmenin piyasa degeri tizerindeki etkisi ilk iki ay icinde ortaya
¢ikmis; ayn1 zamanda bu etkinin en fazla oldugu fiyat, dort ay gecikmeli Nisan ay1 son giinii
kapanis fiyatlar: olmustur.

Tablo 3. Sabit Etkiler Panel Modeli Tahmin Bulgular

Sabit etkiler regresyonlar1 Tablo 2’de betimlenen panel kullanilarak yapilmistir. Bagiml
degisken Model 1 i¢in, 2 ay gecikmeli kapanis fiyat1 (2015 yilindan baslamak iizere subat ay1
son giinii borsa kapanis fiyat1); Model 2 igin, 4 ay gecikmeli kapanis fiyat1 (2015 yilindan
baslamak {izere nisan ay1 son giinii borsa kapanis fiyat1); Model 3 i¢in, 6 ay gecikmeli kapanis
tiyatidir (2015 yilindan baglamak iizere haziran ay1 son giinii borsa kapanis fiyat1). Modellerin
tigiinde de 3 adet agiklayic1 degisken vardir: hisse basi normallestirilmis net kar, hisse basi
defter degeri, hisse bas1 Ar-Ge harcamasi. Bir adet kontrol degiskeni vardir: bityiikliik (log
satis hasilat1). Paneldeki agiklayic1 degiskenler ve kontrol degiskeni degerleri 31.12.2014 tarihi

itibarryladir.

Model 1 Model 2 Model 3
Sabit Terim -0.86 -23.76 -10.48

(0.6580) (0.0092)*** | (0.1511)
Aciklayic1 Degiskenler
HBNNK 6.59 1.65 1.83
F-istatistigine iligkin olasilik (0.0000)**** | (0.0003)**** | (0.0000)****
HBDD -0.03 0.70 -0.16
F-istatistigine iligkin olasilik (0.5218) (0.0000)**** | (0.1428)
HB AR-GE 54.37 66.35 35.17
F-istatistigine iligkin olasilik (0.0000)**** [ (0.0001)*** | (0.0086)***
Kontrol Degiskeni
SIZE 0.89 10.13 5.99

. (0.2262) (0.005)*** (0.0385)**

Sabit Etkiler Modeli Istatistikleri
Diiz.R-kare 0.8103 0.9448 0.9595
F-istatistigine iligkin olasilik (0.0000)**** | (0.0000)**** | (0.0000)****
Gozlem Sayist 225 225 225

#0t pe 0.001; *** p< 0.01 **p<0.05; *p<0.1
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Model 1 transfer fonksiyonu:
FIYATI1 =-0.86 + 54.37*HB AR-GE - 0.03*HBDD + 6.59*HBNNK + 0.89*SIZE

Model 2 transfer fonksiyonu:
FIYAT2 =-23.76 + 66.35*HB AR-GE + 0.70*HBDD - 1.65*HBNNK + 10.13*SIZE

Model 3 transfer fonksiyonu:
FIYAT3 =-10.48 + 35.17*HB AR-GE - 0.16*HBDD + 1.83*HBNNK + 5.99*SIZE

Kurulan modellerde kontrol degiskeni olarak yer alan isletme biiyiikliigiiniin bu etkilesimdeki
roliiniin, iki ay ve dort ay gecikmeli fiyatlar i¢in anlamli oldugu goriilmektedir. Isletme
biiytikligii degiskeninin katsayisinin pozitif olmasi bize, isletmeler biiyiiditkge bityiikliigiin
isletmenin piyasa degeri faydasinin arttigini gostermektedir. Bu bulgu da, ampirik literatiirde
yer alan ve fiyat modeli tahmin edilen ¢alismalarindan Connolly ve Hirschey (2005) ve
Pindado vd. (2010) ile paralellik gostermektedir.

Ek A’da tim agiklayic1 degiskenlerin dort ay gecikmeli fiyatlar tizerinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu Model 2 i¢in Bireysel Sabit Etkiler Tablosu yer almaktadir. Buna gore bireysel
sabit etkileri en yiiksek olan bes isletmenin faaliyet gosterdikleri sektorler otomotiv, ¢imento,
dokuma, tiiketim ve tiiketici elektronigi seklindedir.

Tahmin edilen modellerde agiklayici degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant: sorununun
olup olmadigs, varyans sisme faktorii (VIF) degerleri hesaplanarak kontrol edilmistir ve Tablo
4 te yer almaktadir. VIF sonuglarina gére modelde ¢oklu baginti sorununun olmadig:
gozlemlenmistir.

Tablo 4. Merkezlenmis Varyans Sisme Faktorii (VIF) Degerleri

Aciklayic1 Degisken | Varyans Sisme Faktorii

HBNNK 2.4350
HBDD 2.4269
HB AR-GE 1.1990
SIZE 1.0650

Modelin saglamlik kontrolii i¢in Pindado vd. (2010) takip edilerek, tahmin edilen sabit etki
panel modellerine (Model 1-3), bor¢ orani (toplam yiikiimliiliikler/toplam aktifler) kontrol
degiskeni eklenerek temel modelin genisletilmis versiyonu tahmin edildiginde sonuglarin
degisip degismedigi kontrol edilmistir. Sonuglarin anlamli sekilde degismedigi
gozlemlenmistir. Saglamlik testi i¢in olusturulan genisletilmis modelin tahmin bulgular1 Ek
B’de yer almaktadir ve bu bulgular Model 1-3’ten elde edilen bulgularla neredeyse tamamen
aynidir. Bu sonuglar kurulan modele ¢ok iyi bir saglamlik testi saglandigini gostermektedir.
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Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢aligmada elde edilen bulgulardan ¢ikarilan sonuglarin dayandirildig iki varsayim vardar.
Ik olarak, objektif fonksiyon olarak firma degerini artirmak, sirketlerde rasyonel karar
vericilerin, sadece eger yatirimlarinin firma degeri agisindan kabul edilebilir bir getiri orani
tiretecegini tahmin ediyorlar ise Ar-Ge'ye zaman, para ve enerji yatiracaklari varsayilmaktadir.
Imalat sanayii igletmelerindeki karar vericilerin maddi olmayan varliklara asir1 yatirrm
yapmaktan kaginacaklar1 ve bunun yerine kaynaklarini daha kisa siirede verim alabilecekleri
otomasyon veya maliyet minimizasyonu gibi alternatif katma deger faaliyetlerine tahsis
etmekten daha fazla faydalanacaklar: varsayilmaktadir.

Ikinci olarak, gelismekte olan Avrupa pazarlarindaki teknoloji gecikmeli iiretim sirketlerinin
goguna, temelde ucuz iiretim faktorleri nedeniyle dogrudan yabanci yatirim yapilmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlar tarafindan iiretilen yayilma etkileri ve bilgi birikimi aktarimi
literatiiriine dayanilarak, bu tiirlii aktarimlarin, teknoloji lideri olan isletmelerden teknoloji
gecikmeli sirketlere dogru gergeklestigi varsayllmaktadir. Dolayisiyla 6rneklemdeki
isletmelerin Ar-Ge harcamalari {izerinde disiiniiliirken yabanci ortaklarin s6z konusu Ar-Ge
yatiriminin yapilma kararina katkist da g6z dniinde bulundurulmalidir.

Bu ¢aligma maddi olmayan duran varlik yatirimlarindan biri olan Ar-Ge harcamalarinin deger
iliskisi konusunda yapilmis arastirmalara, 2014-2018 yillar1 arasinda araliksiz kar etmis olan
ve BIST te islem goren 45 adet imalat sanayii isletmesi i¢in bu bes yillik siirece iliskin ampirik
bulgulari ile katkida bulunmaktadir. Calismada, Ohlson (1995) degerleme modelini temel alan
ve piyasa fiyatinin farkl gecikmelerinin bagimli degisken olarak yer aldig1 ve hisse basi net
kar, hisse bas1 defter degeri ve hisse bas1 Ar-Ge harcamasina bagimli oldugu dogrusal bir panel
model tahmin edilmistir. Ayn1 zamanda piyasanin Ar-Ge harcamasini nasil degerledigi
tizerinde isletme biiyiikliigiiniin rolii de kontrol edilmistir.

Bu ¢aligmada, imalat sanayiinde faaliyet gosteren isletmelerde Ar-Ge harcamalar ile ilgili
karar alicilarin kararlarini etkili bir sekilde almalarina katkida bulunabilecek bilgiler ortaya
¢ikmistir. 2014-2018 donemine iliskin iki, dort ve alt1 ay gecikmeli fiyatlar i¢in kurulan
modellerin her birinden elde edilen bulgular gostermektedir ki; Ar-Ge harcamasi bilgisi piyasa
tarafindan pozitif degerlenmistir. Bagka bir deyisle isletmelerin Ar-Ge harcamasi arttik¢a
piyasa degerinde artis gerceklesmistir. Bu, piyasada yatirimcilarin Ar-Ge harcamasi yapan
tirmalar: diisiik degerledigini gostermektedir. Ayni zamanda piyasanin, degerleme yaparken
isletmelerin Ar-Ge yatirimlarinin riskinden ¢ok faydasini goz 6niinde bulundurduklarina da
isaret etmektedir. Ar-Ge harcamasi bilgisinin fiyat tizerindeki etkisi 31 Aralik tarihinden sonra
ilk iki ay i¢inde bir noktada ortaya ¢ikmig; ve Subat, Nisan, Haziran aylar1 son giinleri
arasinda, etkinin en fazla oldugu nokta, Nisan ay1 son giinii olmustur.
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Kurulan modellerde kontrol degiskeni olarak yer alan isletme biiyiikliigiiniin bu etkilesimdeki
roliiniin, iki ay ve dort ay gecikmeli fiyatlar i¢in anlamli oldugu goriilmektedir. Isletme
biiyiikliigii degiskeninin katsayisinin pozitif olmasi bize, isletmeler biiyiidiik¢e biiytikligiin
isletmenin piyasa degeri faydasinin arttigini géstermektedir.

Hall (2007), Ar-Ge getirilerinin bir parametre yerine, hareketli bir dengenin sonucu olarak
goriir ve Ar-Ge getirilerini {i¢ yerde bulabilecegimize isaret eder: finansal tablolar, isletmeler
ve yatirimcilar. “Isletmeler finansal tablolarini hazirlar ve bunlar1 yatirimcilar ile paylagir.
Isletmelerin, yatirimcilarin gelecekteki faydalarini dogru tahmin etme yetenekleri tartiyma
konusudur” der.

Isletmelerdeki karar vericiler yatinmcilarin degerleme yetenekleri iizerinde ¢ok sinirli bir
kontrole sahiptir, veya hi¢ kontrole sahip degillerdir. Ancak, finansal tablolarin Ar-Ge
harcamalari ile ilgili belirsizlikleri veya faydalar1 yansitma giicii tizerinde kontrol sahibidirler.
Benzer sekilde, isletmenin Ar-Ge yatirimlari ile ilgili tasidig: risk seviyesi tizerinde de kontrol
sahibidirler. Analiz bulgular1 bu kapsamda da degerlendirilebilir.

Bu ¢aligma gelecek donemde benzer konularda yapilacak akademik ¢aligmalara o6zellikle
ampirik yoniiyle faydali olabilir. Calismanin sonuglar1 6rneklemdeki isletmelerle, deger iliskisi
uygulama alani ve zamanu ile sinirli olacak sekilde degerlendirilmelidir. Mekansal ve zamansal
baglamlarla ilgili genellemelerden kaginilmalidir.

Ek A. Model 2 i¢cin Bireysel Sabit Etkiler Tablosu

Isletmeler Bireysel Sabit Etki
1 69.06253
) -17.99443
3 -4.969752
4 7.627897
5 0.172158
6 15.12034
7 -3.892749
8 -19.70381
9 9.629695
10 -2.554796
11 -3.117595
12 -6.735704
13 -8.093342
14 -14.00634
15 7.687475
16 0.613271
17 -2.982514
18 -3.546983
19 1319630
20 3.801441
21 -5.603205

124



Cilt/Vol.: 20 - Sayi1/No: 3 (109-130)

Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45

3.678588
-0.020416
-4.427368

5.778625

3.465681

-11.9634
-0.110686

2.870529

1.845763
-11.58251
-3.737536

4.085403
-0.551656
-6.605056

2.237790

3.138676
-6.303848

-3.26085
-1.690195

0.975565

4.501114
-4.166472
-2.080802

2.089837

Ek B. Saglamlik testi icin genisletilmis panel regresyon tahmini sonuglar

Sabit etkiler regresyonlar1 Tablo 2’de betimlenen panel kullanilarak yapilmistir. Bagimh

degisken Model 1 i¢in, 2 ay gecikmeli kapanis fiyat1 (2015 yilindan baslamak iizere subat ay1

son giinii borsa kapanis fiyat1); Model 2 i¢in, 4 ay gecikmeli kapanis fiyat1 (2015 yilindan

baslamak {izere nisan ay1 son giinii borsa kapanis fiyat1); Model 3 i¢in, 6 ay gecikmeli kapanis

fiyatidir (2015 yilindan baglamak iizere haziran ay1 son giinii borsa kapanis fiyati1). Modellerin

ticiinde de 3 adet agiklayict degisken vardir: hisse basi normallestirilmis net kar, hisse bas1

defter degeri, hisse bagt AR-ge harcamasu. Iki adet kontrol degiskeni vardir: biiyiikliik (log satis

hasilat1)) ve bor¢ orani (toplam yiikiimliiliikler/ toplam aktifler). Paneldeki agiklayici

degiskenler ve kontrol degiskenleri 31.12.2014 tarihi itibariyladir.
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Model 1 Model 2 Model 3
Sabit Terim -23.26 -17.27 -2.07
(0.0032)*** 1 (0.0764)* (0.0788)*
Bagimsiz Degiskenler
HBNNK 0.12 1.56 1.95
F-istatistigine iligkin olasilik (0.7465) (0.0006)**** [ (0.0000)****
HBDD 0.55 0.65 -0.22
F-istatistigine iligkin olasilik (0.0000)**** 1 (0.0000)**** | (0.0425)**
HB AR-GE 79.86 63.43 31.39
F-istatistigine iliskin olasilik (0.0000)**** | (0.0002)**** | (0.0170)**
Kontrol Degiskeni
SIZE 10.21 9.28 4.89
(0.0005)*** [ (0.0102)*** | (0.0864)*
BORC -0.03 -0.09 -0.11
(0.4653) (0.0784)* (0.0044)***
Sabit Etkiler Modeli istatistikleri
Diiz.R-kare 0.97 0.95 0.96
F-istatistigine iligkin olasilik (0.0000)***% 1 (0.0000)**** | (0.0000)****
Gozlem Sayisi 225 225 225

#4000 *** p< 0.01 *p<0.05; *p<0.1
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