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Oz

Genel olarak isletmelerde “bekle gor” yaklasimi sebebiyle
belirsizligin sermaye yatirimlarimi olumsuz etkiledigi
sonucuna ulagilmigtir.  Fakat ARGE yatirimlarinda
farkli bir sonu¢ ortaya ¢ikabilmektedir.  Stratejik
diisiinen  igletmeler  belirsizlik ortaminda ARGE
yatirimlariny artirarak uzun vadeli rekabetci pozisyona
sahip olmayr hedefleyebilir. Bu ¢alismamn amaci
isletmelerin hisse senedi getirilerindeki belirsizliginin,
isletmenin ~ ARGE ~ yatirimlar1  iizerindeki  etkisini
incelemektir. Bu calismada Borsa Istanbul’da kayutl
imalat sektoriinde faaliyet gOsteren ve verilerine diizenli
olarak wulasilan 74 isletmenin  2006-2016 y:llar:
arasindaki verileri Panel GMM yontemiyle analiz
edilmistir. Belirsizlik olciitii olarak sirketlerin hisse
fiyatlarindaki oynaklik kullaminustir. Bu  calismada
Borsa Istanbul'da islem goren imalat sanayi sirketleri
iizerine yapilan panel veri analizinde belirsizligin arttig
donemlerde ARGE yatirimlarimin arttig goriilmiistiir.
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Abstract

Because of “wait and see” approach in business the
general consensus is that uncertainty negatively affects
capital investment. But a different result may emerge in
R&D investment. Businesses with strategic decision
making may increase R&D  investment under
uncertainty to aim to attain long term competitive
position. The aim of this study is to examine the effect of
uncertainty in the stock returns of firms on R&D
investment of the firm. In this study, the data between
the years of 2006-2016 of 74 enterprises operating in the
manufacturing sector registered in Borsa Istanbul and
whose data have been accessed regularly, were analyzed
by Panel GMM method. As uncertainty measure the
volatility of firms’ stock market prices is used. In this
study the result of panel data analysis conducted on
manufacturing industry firms traded in Borsa Istanbul
is that R&D investment increases in periods when
uncertainty increases.

Keywords: Uncertainty, Company Investment, R-D
Investment
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1. GIRiS

Sirketler rekabet giiclerini ve karliliklarini artirmak igin bir gaba igerisindedirler. ARGE
faaliyetleri bunu bagarabilmenin 6nemli bir yolu olarak goriilmektedir. Sonug itibariyle,
sirketlerin ARGE yatirimlarinin araciligiyla kurumlar veya bireyler tarafindan bulunan
yenilikler daha fazla tiretim, tiiketim ve refah artis imkam saglayacaktir. Bu bakimdan
ARGE yatirimlarinin artmast genel anlamda, olumlu olarak goriilmekte ve ekonomi
yonetimleri tarafindan tesvik edilmektedir.

Sabit sermaye yatirimlar1 ve ARGE yatirimlar: her iktisadi faaliyette oldugu gibi kosullara
bagh olarak degisebilmektedir. Sirketlerin yatirirm yapip yapmama veya yatirim igin ne
kadar kaynak ayiracaklar: finansal faktorlere bagli oldugu gibi bu faaliyetlerin sonucunun
belirsizligine de bagli olabilir. Belirsizligin yiiksek oldugu zamanlarda verilen kararlar
dogrultusunda alinan yatirim kararlari, daha sonraki donemlerde uygun olmayabilir ve bu
durum pismanliklara neden olabilir. Aktorler bu tiir pismanliklarin yasanmamas: igin
belirsizlik durumunda beklemeyi ve karar1 otelemeyi tercih edebilirler. Belirsizlik basta
yatirim gibi uzun vadeli planlamay1 daha fazla etkileyebilmektedir.

Belirsizligin iktisadi kararlar iizerinde etkisinin olabilecegi erken iktisat yazmninda
tartistlmistir. Bu konuda Oncii denebilecek kuramsal calismalar Keynes (1921, 1936) ve
Knight (1921) tarafindan yapilmstir. Ozellikle Keynes (1936) calismasinda belirsizlik yatirim
iliskisine 6nemli yer verilmektedir. Bu alandaki giincel arastirmalarin temelini ise Hartman
(1972), Abel (1983), Dixit ve Pindyck (1994) olusturmaktadir. Bu kuramsal g¢alismalarin
ortaya koydugu sonuglar belirsizligin yatirimlar tizerinde olumlu veya olumsuz etkilere yol
acabilecegi seklindedir. Bu durumda yatirnm kararlarmin daha iyi anlasilmas: istegi
arastirmacilart ampirik calismalara yoneltmistir. Kullanilan belirsizlik ol¢iitii, veri tiird,
orneklem ve ekonometrik yontemler agisindan farkliliklar gosteren bu ¢alismalarda genelde
belirsizligin yatirimlar1 olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir (Koetse vd. 2009). Bu
sonucun ARGE yatirimlarini da kapsayacagi beklenilebilinir. Fakat ARGE iizerine yapilan
¢alismalarin bu beklentiyi destekledigi soylenememektedir (Ross vd, 2018).

Belirsizligin Tiirkiye’deki sabit sermaye yatirimlar {izerindeki etkisini inceleyen bazi
calismalar mevcut olmasina ragmen ARGE yatirimlarmin agiklanmasma yonelik ¢alismaya
rastlanmamigstir.  Sirketlerin belirsizlik karsisindan ARGE gibi faaliyetlerde nasil tepki
verdiklerinin arastirilmasi stratejik diisiinme ve davranma sekillerinin anlasilmasima katk:
saglayabilecektir. Bu galigmanin amaci Borsa Istanbul’da islem géren 74 imalat sanayi sirketi
verisi kullanilarak belirsizligin sirketlerin ARGE yatirimlari tizerindeki etkisini
incelemektedir. Bizim bildidigimiz kadariyla bu ¢alisma Tiirkiye’de yapilmus ilk ¢aligsmadr.
Bu kapsamda ¢alismanin literatiire katki saglayacag: diistiniilmektedir.

2. LITERATUR

Ozel sektdr yatirmmlarinin belirsizlikten neden etkilenebilecegini gsteren gesitli kuramsal
calismalar vardir. Bunlarin bir kisminda belirsizligin yatirimlar: olumsuz yonde etkileyecegi
sonucuna varilmigken, aksini gosteren ¢alismalarda mevcuttur.

En yaygmn olarak benimsenen yaklasimda yatirnm karar1 bir alim opsiyonuna
benzetilmektedir (Bernanke, 1983; Dixit ve Pindyck, 1994). Yatirimdan vazge¢menin bir
maliyeti oldugu durumda belirsizlik durumunda yatirima bagslamamak ve beklemek degerli
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bir secenek olabilmektedir. Belirsizligin artmasi durumunda daha fazla yatirnm projesi
bekletilecektir; dolayisiyla yatirimlar azalacaktir. Benzer negatif iliski finansal kisit,
yoneticilerin riskten kaginma durumunda da ¢ikabilmektedir.

Belirsizligin artmasiyla sirketlerin iflas olasilig1 ve risk primi artar. Bunun sonucunda kredi
maliyetinin artmasi ve arzinin diismesi sonucu yatirimlar azalacaktir (Arellano, vd 2010).
Belirsizligin bir baska olas1 olumsuz etkisi sirket yonetimin riskten ve belirsizlikten kaginma
istegi sonucu da ortaya cikabilir. Kotiimser diisiinen yoneticiler belirsizlik ortaminda en
kotiistiniin olacagini diistinerek yatirimdan kaginirlar (Ilut ve Scheider, 2014). Sirketin iflas:
veya deger yitirmesi sirkete kismu ortaklik ile bagli olan yoneticinin istemeyecegi bir
durumdur. Yoneticiler agisindan kayip s6z konusu oldugundan belirsizlik ortaminda
yatirimlari 6teleme istegi dogurmaktadir (Panousi ve Papanikolaou 2012).

“Reel opsiyon” temelli modeller sirketin bekleme durumunda bir kayiplarinin olmayacagini
varsaymaktadir. Bu varsayim degisik sekillerde yumusatildiginda farkli bir sonug elde
edilmektedir (biiylime opsiyonu yaklasimi). Bar-Ilan ve Strange (1996) modele yatirim
projesinin tamamlanmasinin zaman aldig1 bir durum eklemislerdir (benzer durum yatirrmin
tamamlanma siiresinin belirsiz oldugu durum iginde gegerlidir). Bu durumda tiiretimden
dogan kar hemen gergeklesmeyecektir ve yatirimin tamamlanmasi bir “satis opsiyonu”
seklinde goriinecektir. Tki karsit giic alis opsiyonu ve satis opsiyonu karari farkli yonlerde
etkilemekte ve belirsizlik yatirimlar: artirici etkiye sahip olabilmektedir. Pindyck (1993)’te
benzer sonucu projenin bagarili tamamlanmasmin belirsiz (teknolojik belirsizlik) olusu
durumuyla elde etmistir. ARGE projelerinin tamamlanmas: patent sahibi olmakla
sonugclanabilecektir. Bloom ve Van Reenen (2002)’e gore patentin satilabilir bir varlik olmasi
belirsizligin oldugu durumda ARGE faaliyetini bir an 6nce bitirme istegini artiracaktir.

Kulatilaka ve Perotti (1998) stratejik rekabet kosuluna dayanan galismalarinda yatirimin
gecikmesi bir kayba neden olabilecegini gostermektedirler. Sirketler icin pazarda iistiinliik
saglama (pazar payini artirma) énemli bir hedeftir. Yatirimin tamamlanmamas: pazar pay1
kaybi, tamamlanmas: artis1 ile sonuglanabileceginden belirsizligin getirdigi olumsuzlugu
asmanin bir yolu yatirimi tamamlamak olarak ¢ikmaktadir. Projenin bitis zamani belirsizligi,
teknolojik belirsizlik, patent sahipligi, stratejik rekabet durumlar1 6zellikle ARGE yatirimlar:
ile iligkili durumlardir.

Olumlu etki olacagini sonucuna ulasan diger yaklasimda (Oi, 1961, Hartman, 1972 ve Abel,
1983) sirketin tiretim faktorleri arasinda kolayca ikame edebildigi durumda koétii kosullarda
tiretimi azaltabildigi, iyi kosullarda tiretimi artirabildigi igin belirsizlikginin isletmenin
yatirimlarini azaltmayacaktir (bknz, Bloom, 2014).

Kuramsal ¢alismalar belirsizligin sirket yatirim kararlarin gesitli yollardan etkileyebilecegini
gostermektedir. Bunun yaninda konuya daha fazla agiklik getirebilmek i¢in bir¢ok ampirik
calismada yapilmustir. Veri seti, kullanilan belirsizlik olglitleri ve ekonometrik yontemler
agisindan farklihik gosteren bu calismalarda genelde belirsizligin yatirimlar: olumsuz
etkiledigi kanaati olusmustur (Koetse vd. 2009). Fakat ARGE vyatirimlar1 igin farkl
sonuglarda da ortaya ¢ikmistir.

Belirsizlik ol¢timiiniin iki farkl sekilde ol¢iildiigti goriilmektedir. Birincisi Guiso ve Parigi
(1999), Driver vd. (2008), Bontempi (2016) gibi ¢alismalarda oldugu gibi yoneticilerin
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algiladiklar1 belirsizligin anket yontemiyle Slciilmesidir. Tkincisi Pindyck (1988), Goel ve
Ram (1999) makroekonomik veri oynakligi; Minton ve Schrand (1999), Czarnitzki ve Toole
(2007) sirketin toplam hasilasindaki oynaklig1 ve Leahy ve Whited (1996) ise sirketin hisse
senedi fiyatindaki oynakli1 seklindeki sayisal verilere dayali oynaklik ile dlciilmesidir.

Guiso ve Parigi (1999)'nin analizlerinde belirsizlik olarak 1993 yilinda yapilmis bir ankette
ftalyan imalat sirketleri yoneticilerinin talep beklentileri kullanilmistir. Cikan sonug yine
belirsizligin yatirimlar1 olumsuz etkiledigi seklindedir. Italyan sirketleri iizerine yapilan bir
baska c¢alismada Bontempi (2016) belirsizlik Olgiitii olarak KOBI yOneticisinin talep
beklentisini kullanmistir ve belirsizligin ARGE yatirimlarmi olumsuz olarak etkiledigi
sonucuna ulasmistir.

Driver vd. (2008) Ingiltere anket verileri ile yaptiklari calismada 37 sektorde belirsizligin
fiziksel yatirimlar {izerinde etkisini incelemis, istatistiki olarak anlamli ¢ikan smirl sayidaki
sektoriin bir kisminda art1 isaret bir kisminda da eksi isaret bulunmustur. Sonucun geri
doniisiim ve ARGE yogunluk durumuna bagh oldugu yorumu yapilmistir.

Pindyck (1988) ve Campa ve Goldberg (1995) ABD makro verilerle yaptiklari ¢alismada
sirasiyla hisse piyasasi oynaklig1 ve reel doviz kuru oynakliginin toplam yatirimlar: olumsuz
etkiledigi bulmuslardir. Servén (2002) gelismekte olan {ilke panelinde reel doviz kuru
belirsizliginin yatirimlar: olumsuz etkiledigi, Goel ve Ram (2001) 9 OECD {ilkesi verisiyle
enflasyon oynakhiginin ARGE dis1 yatirnmlar etkilemedigi, ARGE yatirimlarinin azalttig:
sonucuna varmuglardir. Ito ve Haneda (2017) Japon sirket verileri reel doviz kuru
belirsizliginin sirketlerin ARGE yatirim harcamalarini talep kosullarma daha az hassas
yaptigini bulmus ve belirsizligin olumsuz etkisinin oldugu sonucuna ulagmstir.

Makroekonomik c¢alismalar, kullamilan biitiinlesik  verilerin  yeterli degiskenlik
gosteremeyecegi ve esanlilik sorununu c¢O0zemeyecegi sebebiyle elestirilmistir. Bu
sebeplerden dolay1 ve sirketlere has davranislari anlayabilmek i¢in bu alandaki ¢alismalarin
onemli bir kism1 mikro verilerle yapilmistir.

Minton ve Schrand (1999) ABD sirket verileri ile yaptiklari arastirmada nakit akisi
oynakliginin toplam sermaye yatirimlari, ARGE ve tanitim harcamalari iizerinde olumsuz
etkisi oldugu sonucuna ulasmiglardir. Czarnitzki ve Toole (2007, 2011) calismalarinda
Almanya imalat sanayii sirketlerinin yeni iiriin satislarindaki oynaklig1 belirsizlik Olgiisii
olarak kullamiyorlar ve ARGE yatirimlari iizerinde olumsuz etkisi oldugu sonucuna
ulasiyorlar. Fakat bu etkinin stratejik rekabetin etkili oldugu sektorlerde faaliyet gosteren ve
biiylik sirketler i¢in daha az oldugu, ve ayrica patent korumanin da etkiyi zayiflattig
gorilmiistiir.

Bu alandaki 6nemli ¢alismalardan biri olan Leahy ve Whited (1996) ABD imalat sanayi sirket
bazli fiziksel yatirirmin belirsizlikten olumsuz etkilendigini bulmuslardir. Belirsizlik olgtitii
olarak sirketin hisse fiyat1 getirisi oynaklik 6ngoriisii kullanma sebebinin biitiin faktorleri
iceren biitlinlesik bir Olcii kullanma gabasi olarak agiklamislardir. Bloom vd. (2007) 6zgiin
modelleme ve simiilasyon calismalarinda belirsizligin yatirimin talep soklarma kars
tepkisini yumusatacagini gostermislerdir. Ayrica belirsizlik Olgiitii olarak hisse piyasasi
getirisi oynakligini kullanarak ingﬂtere sirket bazl verilerle yaptiklar1 ekonometrik analizde
bu sonucu desteklemislerdir.
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Julio ve Yook (2012) politik belirsizlik 48 {ilkeli sirket bazli veri seti, se¢cim doneminde
sermaye yatirimlarin azaldigr bulunmus. Kang vd. (2014) iktisat politikas1 belirsizliginin
hisse senedi oynakligi olarak Olciilen sirket belirsizligi ile birlesince yatirimlar iizerinde
olumsuz etkisinin oldugunu ABD verileri ile gostermistir. Wang vd. (2017) 2002-2012
yillarinda Cin sirketlerinin verileriyle yaptiklar1 ¢alismada belirsizlik Olgiitii olarak yerel
kamu yoneticilerinin degisim oranmi kullandiklarinda bu orandaki artism ARGE
yatirimlarini azalttig1 sonucuna ulagmislardir.

Belirsizlik ile ARGE arasinda pozitif iliski bulan galismalardan birisi olan Stein ve Stone
(2013)’'de belirsizlik Olgiisit ABD vadeli piyasalarda islem goren sirket vadeli islem
sozlesmelerinden elde edilmistir. Belirsizligin sermaye yatirimlari, istthdam ve tanitim
yatirrmini azalttigi fakat ARGE harcamalarini artirdigr sonucuna ulasilmistir. Vo ve Le
(2017)’de calismalarinda ABD verilerini kullanmislardir. Hisse getirisi oynakligini ile 6lgiilen
belirsizligin sirketlerin ARGE yatirimlarini artirdig1 gosterilmistir. Ayrica bu etki rekabetci
sektorlerde yer alan sirketlerde, nispeten geng sirketlerde daha fazla oldugu sonucuna da
ulagmistir. Jung ve Kwak (2018) Giiney Kore igin yaptiklar: ¢alismada belirsizlik ve ARGE
arasindaki iliskinin homojen olmadigi, kiiciik ve yenilikci olmayan sirketlerin ARGE
harcamalari belirsizlikten olumsuz etkilenirken, biiyiik ve patent sayis1 fazla olan sirketlerde
bu iliskinin pozitif oldugu sonucuna varmaktadirlar. Ross vd. (2018) Almanya sirketlerine
yapilan anket verisi {izerine yaptiklari ¢alismada belirsizligin sermaye yatirimlarini azalttig
fakat ARGE harcamalarimi artirdigy sonucuna ulasilmistir. Kraft vd. (2018) daha fazla
belirsizlik ABD’de ARGE yogun sirketlerin hisse senedi degerlerini yiikselttigi sonucunu
elde etmistir. Bu sonug belirsizligin olumlu etkisi olabilecegini gostermektedir.

Tiirkiye icin yapilmis ¢alismalarda Firat (2009), ve Aydin ve Odabasioglu (2016) reel doviz
kuru belirsizliginin borsaya kayitl1 sirketlerin yatirimlar: tizerindeki etkisini dinamik panel
veri yontemleriyle incelemiglerdir. Calismanin sonucunda, reel déviz kuru belirsizliginin
sirket yatirimlari tizerinde olumsuz etkisinin oldugu tespit edilmistir.

3. ARASTIRMANIN AMACI, MODELI VE BULGULARI

Bu calismada, sirketin hisse senedi fiyatindaki belirsizligin ARGE yatirimlar1 {izerindeki
etkisi incelenmektedir. Bu kapsamda bu calismanin 6rneklemi, Borsa Istanbul’da yer alan
ARGE yatirim1 olan ve verilerine diizenli bir sekilde ulasilabilen imalat sektoriindeki 74
isletmeden olusturulmustur. Analiz donemi 2006-2016 tarih araligini kapsamaktadir.
Calismada, 2018 donemi ve sonrasmin alinmamasmin nedeni, 2018 yilinda iilkemizde
yasanan ekonomik dalganmalarin sirketlerin mali degerlerini asir1 bir sekilde etkilemesidir.
Diger taraftan 2017 yilina ait veriler tam olarak elde edilemediginden dolay1 2017 yili ¢alisma
doneminin diginta tutulmustur. Her sirket farkl tarihler arasinda kote olmus olabildiginden
ve gozlem eksikliginden dolayr dengesiz panel veri seti olusturulmustur. Calismada
kullanilan uzun doénem ARGE yatirimlarini temsilen ARGE/Toplam Aktifler orani,
belirsizlik 6l¢iitii olarak ise sirketlerin hisse senedi fiyatlarina ait standart sapma degeri
kullanilmistir. Ayrica analize kontrol degiskeni olarak, 6z sermaye karliligr (ROE), Tobin Q
orani, toplam satislar, toplam nakit akisinin toplam varliklara orani (Nakit/Aktif), sirketin
yas1 ve rekabet durumu verileri dahil edilmistir (Vo ve Le, 2017). Sirketlere ait veriler Finnet
yazilimindan elde edilmistir ve bilango verileri ceyreklik donemleri kapsamaktadir.
Isletmenin hisse senedi fiyatlarinin giinliik degerleri {izerinden iiger aylik standart sapma
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hesaplanmistir. 2008 yilinda diinya capinda yasanan kiiresel krizin etkileri 2009 yilinda
bircok isletmeyi etkilemistir. Bu sebeple modele 2009 yilinda 1 diger yillarda 0 degeri alan bir
kriz kukla degiskeni de eklenmistir. Krizin etkileri 2010 yilinda ortadan kalkmistir ve
Tiirkiye ekonomisi yillik bazda % 8,92 oraninda biiytimiistiir.

Bloom, vd (2007) ARGE degiskeninin gecikmeli degerini aciklayic1 degisken olarak ekleyerek
dinamik bir model kurgulamiglardir. Bunu kuramsal olarak ARGE’de “temkin” ve
“gecikme” etkilerine dayandirmislardir. Bu etkiler sonucu belirsizlik sirketlerin talep
kosullarindaki degisimlere verdikleri tepkileri azaltmakta ve iliskide direng (israr)
dogurabilmektedir. Ekonometrik yontem segiminde bir baska onemli husus ise bazi
agiklayic1 degiskenlerin igsellik sorunu dogurabilecegidir. Arellano ve Bond (1991), Arellano
ve Bover (1995), Blundell ve Bond (1998) bu o0zelliklere uygun tahminciler {izerinde
calismiglardir. Literatiirde genel olarak Blundell ve Bond (1998) ortaya koydugu sistem
GMM yontemi daha iyi Ozelliklere sahip olmasi agisindan daha fazla tercih edilmistir
(Flannery ve Hankins, 2013). Literatiir taramasinda bahsedilen ¢alismalardan Bloom vd
(2007), Kang vd (2014), ve Ito ve Haneda (2017) sistem GMM ekonometrik yontem ile
tahminde bulunmusglardir.

Tablo 1'de degiskenlere ait tanimlayic istatistikler gosterilmektedir. ARGE yatirimlarmin
toplam aktiflere oranimi ifade eden ARGE/Aktif degiskenin ortalamasinin 0,02 oldugu
goriilmektedir. Calismanin 6rneklemini olusturan imalat isletmelerinin, aktiflerinin ortalama
%2 kadarmi ARGE yatirimlarina ayirdiklar1 ve ARGE degiskenine ait standart hatanin 0,10
oldugu goriilmektedir. ARGE/Aktif degiskeninin minimum degerinin sifira yakin ve
maksimum degerinin 0,013 oldugu goriilmektedir. Belirsizlik dlgiitiiniin ortalamasimin 19,8,
standart hatasinin 1,60, minimum degerinin 15,04 ve maksimum degerinin 24,57 oldugu
goriilmektedir.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler | Gozlem | Ort. | Std.Hata | Min | Max
ARGE/Aktif 654 0,02 | 0,105 0 ]0,013
Belirsizlik 753 2,04 5,34 0,03 | 78,71

Lnsatis 758 19,8 1,6 15 | 24,57
ROE 759 0,08 0,3 -3,5 | 1,33
Nakit/Aktif 760 0,15 0,44 0 |0,046
TobinQ 760 1,3 0,95 0,18 | 13,49

Tablo 2’de degiskenlere ait korelasyon matrisi goOsterilmektedir. Korelasyon matrisi
incelendiginde bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek korelasyonun olmadig1 goriilmektedir.
Isletmenin net satislar1 ile ARGE yatirimlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu
goriilmektedir. Isletmenin nakit ve nakit benzerleri ile ARGE yatirimlari arasinda pozitif
yonlii giliglii bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Diger taraftan belirsizlik degiskeni ile ARGE
yatirimlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu goriilmektedir.
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Tablo 2. Korelasyon Matrisi

Degiskenler 1 2 3 4 5 6
(1) ARGE/AKktif 1

(2) Belirsizlik 0,05 1

(3) Lnsatis 0,23 | 0,06 1

(4) ROE 008 | 0,16 | 0,2 1

(5) Nakit/Aktif 0821006 | 032 |015| 1
(6)Tobin 0,05 | 0,54 | -0,01 | 0,11 | 0,04 | 1

4.1. Arastirmanin Modeli
Bu ¢alismada kullanilan model asagida gosterildigi sekildedir.

(Arge/Aktif)ie= ai+ bO0*(Arge/Aktif)it-1 + bl *Belirsizliki+ b2*Lnsatisitb3* ROE+
b4*(Nakit/Aktif)u+b5* TobinQit+b6*Kriz t +eit

Tablo 3’de dinamik panel veri analizi sonuglar1 gosterilmektedir. Panel regresyon
sonuglarinin tutarhiligt Wald testi ile kontrol edilmistir. Tiim modellerde, kullanilan
degiskenlerin bir biitiin olarak anlaml oldugu tespit edilmistir. Sargan testi sonuglarina gore
panel tahminlerinde kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerli oldugu diger bir ifadeyle panel
tahminlerinde asir1 belirleme kisitlarmnin olmadigi reddedilmemektedir. Bu durumda
modelde igsellik probleminin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. AR1 ve AR2 testleri ile
otokorelasyon sorunu analiz edilmistir. Kurulan tiim modellerde oto korelasyon sorunun
olmadig1 tespit edilmistir. Varsayim testlerinin sonuclarma gore olusturulan regresyon
modellerinde kullanilan degiskenlerin dinamik panel varsayimlarina uyum gosterdigi
sonucuna ulasilmistir.

Tablo 3. Panel GMM Sonuglar:

Bagimli Degisken Arge/Aktif
Bagimsiz Degisken Model 1 Model2 | Model3 | Model4 | Model5 | Model 6 | Model 7 | Model 8
0,712%** 0,704*** | 0,712** | 0,704*** | 0,765"* | 0,765*** | 0,706*** | 0,701***
ARGE/AKktif(-1
GE/ 1 0 0 0 0 0 0 0 0
0,001*** 0,001*** 0,001*** | 0,001**
Belirsizlik 0 0 0 0
2*** 2*** 2*** 2***
Belirsizlik(-1) = = o
Lnsat 0,021*** 0,023*** | 0,021*** | 0,023*** 0,022*** | 0,023***
neas 0 0 0 0 0 0
0,002*** 0,002*** 0 0
ROE 0 0 0 0
. . 0,044*** 0,044*** | 0,044** | 0,044** | 0,049"* | 0,050** | 0,045*** | 0,045***
Nakit/Aktif 0 0 0 0 0 0 0 0
Tobin Q -0,005*** -0,005*** | -0,005*** | -0,005*** | -0,006™** | -0,005***
> 0 0 0 0 0 0
Kri 0 0,001*** | 0 0,001*** | -0,009** | -0,009*** | 0,001*** | 0,002***
- 0 0 0 0 0 0 0 0
C -0,420%** -0,464*** | -0,422*** | -0,465*** | 0,003*** | 0,001** | -0,450*** | -0,470***
-0,004 -0,002 -0,002 -0,002 0 0 -0,003 -0,002
Obs. 566 560 566 560 567 561 566 560
Wald (0,0000) (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
AR1 0,314 0,314 0,314 0,314 0,3082 0,3096 0,3157 0,3159
AR2 0,3103 0,3108 0,3099 0,3104 0,3146 0,3175 0,3083 0,3054
SARGAN 0,1242 0,1079 0,1253 0,1142 0,1666 0,1342 0,1305 0,1255

Parantez icerisindeki degerler standart hata degeridir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tahmin edilen 8 farkli modelin tamaminda ARGE/aktif degiskeni ile belirsizlik degiskeni
ve/veya bir gecikmeli degeri arasinda pozitif anlaml iliskinin oldugu goriilmektedir. Bu
durum stratejik biiylime firsatlar1 teorisini destekler niteliktedir ve, Vo ve Le (2017),
Kulatilaka ve Perotti (1998) calismast ile értiismektedir. Isletmelerin belirsizlik dénemlerinde
ARGE yatirimlarini artirmasinin nedeni rakiplerine gore gelecekte stratejik olarak avantaj
saglama istegi oldugu sOylenebilinir.

ARGE yatirimlarinin t-1 donemindeki degerinin t doneminde pozitif yonde anlamli oldugu
tespit edilmistir. Bu durum ARGE yatirimlarmin etkilerinin isletmenin gelecek donem ARGE
yatirimlar1 iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Isletmelerin bir kez ARGE yatirimi
yapmasinin gelecek dénemler i¢in zincirleme etkisi meydana getirerek ARGE yatirimlarimin
devam etmesine neden oldugu ifade edilebilir.

Diger iki onemli agiklayici degisken sirket satislar1 ve nakit dengesi degiskenleridir. Bu iki
degiskenle ARGE yatirimlar1 arasinda pozitif iliski goriilmektedir. Bu ikisi kadar bariz
olmamakla birlikte 6z sermaye karliligininda ARGE iizerinde olumlu etkisinin oldugu
sOylenebilinir. Bu sonug daha onceki ¢alismalarin bulgulariyla tutarli olarak biiyiik ve nakit
fazlas1 olan sgirketlerin daha fazla ARGE yaptiklarini desteklemektedir (Kang, 2014,
Bontempi, 2016, Jung, 2018).

Tobin Q degeri ile ARGE yatirimlar1 arasinda negatif yonlii anlamli bir iliskinin oldugu
goriilmektedir. Tobin Q degerinin artmasi isletmenin sermaye piyasasindaki degerinin
sermayeyi yenileme maliyetinden daha fazla artis gostermesi veya sermaye piyasasimndaki
azalisin sermaye maliyetindeki azalistan daha az azalmasi ile miimkiin olmaktadir. Pozitif
bir iligki beklenilebilinir. Fakat yatirim imkan1 gostergesi olarak kullanilan Tobin Q
miikemmel bir 6l¢li olmayabilir. Nitekim Vo ve Le (2017) arastirmalarinda bu degisken igin
degisik Olciiler kullanmislar ve farkli isaretler elde etmislerdir.

Son olarak kriz degiskeni 6 modelde anlamli ¢gikmistir. Bunlarin dordiinde katsay1 “art1”
degeri almakta ve kriz donemlerinde ARGE yatirimlarin arttig1 anlamina gelmektedir. Eksi
isaretli olan iki modelde ise “satis” degiskeninin olmadig1 goriilmektedir. Bu durumda
genel olarak belirsizlik degiskeninde oldugu gibi stratejik diisiinen isletmelerin kriz
donemlerinde gelecege hazirlik amagh olarak ARGE yatirimlarini arttirdiklar: diisiintilebilir.

5. SONUC

Uygulanan ekonomi politikalarinin énemli bir ayagi yatirnm harcamalarimin artirilmasina
yoneliktir. Bu politikalarin basarili olmas: isletmelerce yatirim kararlarini nasil aldiklarmimn
iyi anlagilmasina baghdir. Son zamanlarda belirsizligin bu kararlar tizerindeki etkisi degisik
agilardan arastirilmis ve genel olarak olumsuz etkisinin oldugu sonucuna varilmistir. Bu
sonug kuramsal ¢alismalarda ortaya konan bekle gor stratejisi ile uyumludur. Fakat ARGE
faaliyetlerinin isletmelerin rekabet gliciinii artirabilmesi farkli bir sonu¢ dogurmasma yol
acabilmektedir. Stratejik diisiinen isletmeler belirsizlik ortaminda bekleme yerine ARGE
faaliyetlerini artirarak (veya siirdiirerek) daha rekabetci olmay: tercih edebilmektedirler.
Belirsizligin artti$1 zamanlarda isletmeler gelecekteki kazanglarini devam ettirebilmek igin
ARGE faaliyetlerini siirdiirerek veya artirarak yenilikgi tirtinler gelistirme yolunu segebilir
ve bekleyerek zaman kaybetmemis olurlar.
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Calismada Istanbul Borsasi'nda islem goren imalat sektorii isletmelerin belirsizlik karsisinda
ARGE yatirimlarinin nasil etkilendigi arastirllmistir.  Belirsizlik Olglitii olarak hisse
fiyatlarindaki oynaklik kullanilmistir. Diger agiklayici degiskenlerinde kullanildig:
modellerde belirsizlik degiskeninin katsayis1 pozitif ¢ikmistir. Bu sonuca gore Tiirkiye’deki
isletmeler belirsizligin arttigit donemlerde gelecekte daha rekabetci olabilmek icin ARGE
yatirimlarini arttirmayi tercih ettiklerini gostermektedir. Bu durum isletmelerin stratejik
biliytime yaklasimina uygun hareket ettigini gostermektedir. Daha 6nceki yapilan ¢alismalar
da goz oniinde bulunduruldugunda bazi yatirim gesitleri belirsizlik karsisinda azaltilirken,
ARGE yatirimlar1 gibi bagka yatirim gesitleri artirilabildigi goriilmektedir. Bu sonuca gore
belirsizligin artti$1 donemlerde tesviklerin ARGE tiirti yatirnmlara yonelmesi daha basarili
sonuglarin dogurmasina yol agabilecektir. Bu sonuca gore belirsizligin arttigi donemlerde
tesviklerin ARGE tiirii yatirnmlara yonelmesi kamu tesviki acisindan daha basarili sonuglarin
elde edilmesine yol agabilecektir.

Belirsizlik donemlerinde artan ARGE harcamalar1 hem isletmelerin faaliyetlerine devam
etmesi hem de bunu sonucunda {ilke/bdlgesel olarak daha yenilikgi ekonomilere kavusma
hedefine ulagsma yolunda ilerlenmis olunabilecektir.
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