PressAcademia JEFA

www.pressacademia.org/joumnals/jefa ISSN 2148-6697

Journal of Economics, Finance and Accounting YEAR 2020 VOLUME7 ISSUE4

R&D INVESTMENST AND INTELLECTUAL CAPITAL: AN APPLICATION IN BIST

DOI: 10.17261/Pressacademia.2020.1329
JEFA- V.7-155.4-2020(8)-p.374-391

Feride Koc!, Emin Avci?

Marmara University, Social Sciences Institute, PhD Student, Istanbul, Turkey.
feridekin@gmail.com , ORCID: 0000-0003-4663-7923

2Marmara University, Department of Business Administration, Istanbul, Turkey.
eavci@marmara.edu.tr , ORCID: 0000-0003-3172-897X

Date Received: November 1, 2020 Date Accepted: December 23, 2020

To cite this document

Kog. F. and Avcl, E. (2020) . R&D investments and intellectual capital: an application on BIST. Journal of Economics, Finance and Accounting
(JEFA), V.7(4), p.374-391.

Permanent link to this document: http://doi.org/10.17261/Pressacademia.2020.1329

Copyright: Published by PressAcademia and limited licensed re-use rights only.

ABSTRACT

Purpose - The purpose of this study is to analyze the relationship between R&D investments and the intellectual capital, which is measured
by Intellectual Value Added Coefficient (VAIC) method, by panel data analysis.

Methodology — VAIC coefficient and its components calculated for 20 firms, which are traded in Borsa Istanbul, from 4 different sectors for
2010-2018 period. The relationship between R&D and VAIC for those firms analyzed by the use of panel analysis. Analysis has been carried
out for each sector and whole sample..

Findings- It is found that the relation between R&D investments and VAIC and its components is positive and statistically significant in most
of the cases. However, such relation is subject to change under different sectors.

Conclusion- The sectors, which have high levels of R&D investments, have intellectual capital accumulation; and the resources, which are
utilized for R&D investments, will eventually create positive value for companies.

Keywords: R&D investments, intellectual capital, value added intellectual coefficient (VAIC), panel data
JEL Codes: C23, 032, M0O

AR-GE YATIRIMLARI VE ENTELEKTUEL SERMAYE: BiST'TE BiR UYGULAMA"

OZET

Amag -  Bu galismanin amaci Ar-Ge yatirimlari ile entelektiiel sermaye (Entelektiiel Sermaye Katma Deger Katsayisi (VAIC ) yontemi ile
hesaplanan) arasindaki iliskiyi panel veri analizi metodu ile arastirmaktir.

Metot — Borsa istanbul’da islem géren ve 4 farkli sektorlerde faaliyet gosteren 20 firma igin 2010-2018 dénemine iliskin VAIC katsayisi ve
bilesenleri hesaplanmistir. Ar-Ge ve VAIC arasindaki iliski panel veri analizi yontemiyle analiz edilmistir. Analizler tim veri ve sektor bazinda
yapilmistir.

Bulgular- Ar-Ge yatirimlari ile VAIC ve bilesenleri arasinda genel olarak pozitif yonlu ve istatistiksel anlamli iligki tespit edilmistir. S6z konusu
iliskinin sektorler bazinda degistigi gorilmustr.

Sonug- Ar-Ge yatinmlarinin yiiksek oldugu sektorlerde entelektiiel sermaye birikimi oldugu ve Ar-Ge yatirimlarina ayrilan kaynaklarin
islemelere pozitif deger yaratacagi sonucuna ulagiimistir.

Anahtar Kelimeler: Ar-Ge yatirimlari, entelektiiel sermaye, entelektiiel sermaye katma deger katsayisi, panel veri
JEL Kodlari: C23, 032, MO0

* Bu ¢alisma, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, isletme Anabilim Dali, Finansal Piyasalar ve Yatirrm Yénetimi, Feride Kog
tarafindan tamamlanan “Ar-Ge Yatirimlari ve Entelektiiel Sermaye: BiST’te Bir Uygulama” baslikli yiiksek lisans tezinden iretilmistir.

DOI: 10.17261/Pressacademia.2020.1329 374


mailto:feridekln@gmail.com
mailto:eavci@marmara.edu.tr
http://doi.org/10.17261/Pressacademia.2020.1329

Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2020), Vol.7(4),p.374-391 Koc, Avci

1. GiRiS

iletisim teknolojisinin artmasi diinyay! bir ag toplumuna déniistiirmiis, insanlarin diinyanin 8biir ucundaki tiriinden veya
hizmetten haberdar olmasini, ona ulagsmasini kolaylastirmis ve rekabeti uluslararasi platforma tasimistir. Bu degisim yeni tiriin
gelistirmenin yaninda Urini kiresel piyasada pazarlayabilmek igin gliglii organizasyon yapisi ve bilgi agini olusturmalarini
gerekli hale getirmis ve bilginin degerini arttirmistir.

Bilgiye ulasmanin en etkili yolu ise arastirma ve gelistirme faaliyetleridir. Ginimuzde en degerli sirketlerin ayni zamanda en
fazla Arastirma ve Gelistirme (Ar-Ge) yatirimi yapan sirketler oldugunu gérmekteyiz. Sirketlerin degerini belirleyen olgular
artik fiziksel varliklar degil sahip olduklari bilgi agi, patentler, telif haklari, lisanslar, galisanlarin tecriibeleri ve misteri
portfoyleri olmasi Ar-Ge yatirimlarinin 6nemini de arttirmistir.

Ar-Ge faaliyetleri Gilkemizde de 6nemini arttiran konulardan biri olup, uygulanan gesitli politikalar ve tesviklerle Ar-Ge
yatinmlarini arttirarak katma degeri yiiksek teknolojik Griinlerin tiretimini genisletilmesi hedeflenmektedir. Ozel sektér ise
uluslararasi pazarda bulunan irinlerle rekabet edebilme ve firma degerini arttirmaya yonelik Ar-Ge yatirimlarinda
bulunmaktadir. Bu galismada lilkemizde Ar-Ge yatiriminda bulunan firmalarin entelektiiel sermaye ile iliskisi incelenmistir.

ikinci bélimde Ar-Ge yatirimlarinin tanimi, nemi, amaci, Tiirkiye’de uygulanan Ar-Ge politikalari ve tesvikleri anlatiimistir.
Uglincii bsliimde entelektiiel sermaye kavrami, 6nemi ve unsurlari agiklanmistir. Entelektiiel Sermaye Katma Deger Katsayis
(VAIC ) yonteminin lizerinde durulmustur.

Dordiincl bolumde ise Ar-Ge yatirimlari ile entelektiiel sermaye ile iliski arastiriimistir. Tiirkiye’de Ar-Ge yatirimlari yapan ve
BiST’te islem gdren 20 firmanin 2010-2018 yillarina ait finansal tablolarinda yer alan veriler kullanilarak Entelektiiel Sermaye
Katma Deger Katsayisi (VAIC) ile Ar-Ge yatirimlarinin iliskisi incelenmistir.

2. AR-GE YATIRIMLARI

Ar-Ge faaliyeti, yenilik yapma, yani hizmet veya urlin liretmek igin yeni firsatlari uygulama ve kullanma gabalarinin merkezi
olarak kabul edilmektedir (Van de Ven, 1986). Ar-Ge ¢alismalari ile elde edilen bilgiler, kuruluslarin insan, érgitsel ve sosyal
sermayelerine katki saglamaktadir. (Subramaniam & Youndt, 2005). Kurumlarin elde ettikleri yenilik¢i Grln, patent, telif
haklari gibi giktilar kurumlara ticari marka ve itibar kazandirarak 6rgitsel sermayesini gliclendirmektedir. Ar-Ge ¢alismalarinin
yenilikgi kapasiteyi gelistirdigi ve organizasyon kalttriinin énemli bir faktori oldugu yadsinamaz (Pike, Roos, & Marr, 2005).

Son 30 yilda Ar-Ge faaliyetlerinde saglanan basarilar, toplumlarin kokten degismesine neden olmustur. Bilgisayar ve internet
teknolojisinin hizli gelismesi ve yayginlasmasiyla sanayi devriminden bilgi ¢cagina gecilmistir. Bu teknolojik gelismeler yer ve
zaman sinirlamalarinin azalmasina yardimci olmus ve kiresel ekonominin yaratiimasini kolaylastirmistir (Rashkin, 2007 ). Bu
degisikler Ar-Ge yatirimlarinin dnemini arttirmig ve kaginilmaz hale getirmistir.

Firmalar yaptiklari Ar-ge harcamalarinin sonucunda lisans, patent, marka gibi bir takim kazanimlar elde ederler. Bu kazanimlar,
isletmelerin gelecekte piyasa degerinin ve pazar payinin artmasini saglayan varlklara dénlsir. Bu nedenledir ki gelecek
yillarda ekonomik fayda saglamasi beklenen bu harcamalar (gider yazilmalari temel ilke olarak kabul edilmisken)
aktiflestirilebilir (Akdogan & Tenker, 2003). Dolayisiyla Ar-Ge giderlerine diger faaliyet giderlerinden farkl olarak yatirm
olarak bakmak yanls olamayacaktir (Kiraci & Arsoy, 2014).

2.1.Ar-Ge’nin Tanimi ve Turleri

Arastirma ve gelistirme ile ilgili ilk resmi standartlar; Haziran 1963’te italya'nin Frascati kasabasinda, Ekonomik Kalkinma ve
isbirligi Orgiitii (OECD)’ye iye (lkelerin uzmanlar ile yapilan toplantida olusturulan Frascati Kilavuzudur. Frascati
Kilavuzu’nda arastirma ve deneysel gelistirme taramalari igin 6nerilen standartlar yer almistir. Kilavuzda “Ar-Ge, bilimsel ve
teknolojik alt yapiya ve uygulamali arastirma ve gelistirmeye dayali sistematik bir temelle ylratilen yaratici galismalardir.”
(OECD, 2002) olarak tanimlanmistir.

UMS-38 ve TMS-38’in “tanimlar” baghkh bélimiinde yer alan 8. paragrafinda arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin ayri ayri
tanimlari yapilmistir. Buna goére arastirma, “Bilimsel veya teknik agidan degeri olan yeni bir bilgiye ulasmak amaciyla
digerlerinden ayri ve planli bir sekilde yapilan arama faaliyetidir. Gelistirme ise arama faaliyeti sonunda bulunan bilginin
Uretim ve diger satis planlarinda kullanilabilir hale getirilebilmesi igin, ticari tiretim ve kullanima baslamadan 6nce, yeni veya
onemli dlglde gelistirilmis malzeme, aygit, trln, slireg, sistem ya da hizmetlerin tUretim plani veya tasariminda arastirma
sonuglari ya da diger bilgilerin uygulanmasi” olarak tanimlanir.

Arastirma ve gelistirme iki terimden olusmasina ragmen OECD temel arastirma, uygulamali arastirma ve deneysel gelistirme
olarak tge ayirmistir (OECD, 2002).1)Temel Arastirma: Deneysel ya da teorik ¢calismalar ile yeni bilgiler edinmek, gergeklerin
nedenlerini ortaya cikarmaktir. Hipotezleri, iliskileri ve yapilari formile etmek temel amactir. Temel arastirma ¢ogunlukla
Universiteler ve kamu kesiminde uygulanir ve ticari bir hedef yoktur.
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2)Uygulamali Arastirma: Yeni veri saglamak igin uygulanabilir hedefe yonelik 6zglin ¢alismalardir. Uygulamal arastirmada
genelde elde edilen veriler fonksiyonel bir sekil alir ve istenilen sonuca ulasildiginda patent altina alinir.

3)Deneysel Gelistirme: Tecriibelerden faydalanarak yeni lriin, malzeme, cihaz, hizmet, tesis ve sistem elde etme veya 6nemli
olglde gelistirmedir.

2.2.Ar-Ge Kavrami ile ilgili Gnemli Terimler
2.2.1.Bilgi

Bilgi; karar verme, planlama, karsilastirma, degerlendirme, analiz, tahmin, tani gibi yagsamin her alanina dayanak olusturacak
eylemlerin ve uygulamalarin temelini olusturur. Bugiin ulastig stratejik ve etkili konum sonucunda ekonomik ve teknolojik
unsurlar bilgiden dogrudan etkilenmektedir (Capar, 2002). Bilgi; yeni urlinler, hizmetler, siiregler ve organizasyonlar
olusturulmasina veya gelistirilmesine katkida bulunur (OECD, 2004).

Bilgiyi bireylerin ve isletmelerin triin ve hizmet Uretiminde aktif bir sekilde kullanmalari ekonomik bir deger haline getirmistir
(Gapar, 2002).

2.2.2.Yenilik

Drucker (1985)’a gore icat, yeni fikirler yaratmak ve bunlari uygulanabilir hale getirmek igin ortaya konan tiim gayreti ifade
etmektedir. Yenilik, kullanim sireci, ticari gelistirme, uygulama ve transferi kapsamaktadir; belli hedeflere yonelik fikirlere ve
icatlara odaklanmayi, bu hedefleri degerlendirmeyi, arastirma ve/veya gelistirme sonuglarinin transferini ve teknolojiye dayal
sonuglarin genis bir alanda kullanimini, yayilmasini ve yayginlastiriimasini da igine almaktadir (Ersoy & Muter SengiL, 2008).

Guniimiizde Ar-ge ile birlikte yenilik teriminin yerine daha ¢ok inovasyon terimi kullaniimaktadir. inovasyon bir fikrin
ekonomik bir degere dénistiiriilmesidir. inovasyonda amag kesfetmekle birlikte bu kesiften ekonomik fayda da saglamaktir,
saglanan fayda mali tablolara yansimadik¢a hedeflenene ulagiimamistir (Boyar, 2014).

2.2.3.Teknoloji

Teknoloji; Griinlerin Uretiminde verimliligi ve karhhgi arttiran, rekabet Ustunligu saglayan donanim ve yontemdir (Kiper,
2004).

Teknoloji diinyanin kiiresellesmesinde 6nemli bir role sahipken modern diinyayi karakterize eden hiz ve yogunluga sahiptir
(Archibugi & Simona lammarino, 2002). Teknolojinin imkanlari ile gelistirilen internet, uydular, bilgisayar ve telefon diinyanin
kiiresellesmesini saglarken ayni zamanda kiresellesmenin vazgegilmez faktéri haline gelmis ve rekabeti arttirmistir.
Teknolojiyi gelistirmenin ana unsuru Ar-Ge faaliyetleri ile irlin ve sireg gelistirmektir. Gerek Ulkeler gerek firmalar gelisen
teknoloji rekabetine Ar-Ge faaliyetleri ile en iyi strateji olusturmaya ve uygulamaya galismaktadirlar (Caglyan, 2002).

2.2.4.Patent

Tirk Patent Enstitlsu tarafindan patent, “Sinirli bir stire ve yer icin patent/ faydali model sahibine, Gglinci kisiler tarafindan
bulusun izinsiz olarak Uretilmesini, satilmasini, kullanilmasini veya ithal edilmesini engelleme amaciyla taninan tekel
haklaridir” seklinde tanimlanmaktadir (Tiirk Patent Enstitiisii, 2005).

Ar-Ge faaliyetleri yeni Urlnlerin patentlerine de ulasmayi beraberinde getirmektedir (Efeoglu & Topguoglu, 2018). Patent
yeniligin korunmasinda ¢ok 6nemli bir islev gordigi gibi yeniligin devaminin saglanmasi noktasinda da bir tesvik islevi
gormektedir. Firmalarin blyik Ar-Ge yatirimlariyla elde etikleri yenilikleri, kisa siirede diger firmalar tarafindan taklit edilerek
firmanin tekelci kdrina ortak olma riskine karsi, tlkelerde fikri mulkiyet haklarini koruyucu, yeterli yasal diizenleme olmasi
blyik 6nem tasimaktadir (Tiryakioglu, 2006).

2.3.Ar-Ge Yatirimlarinin ®nemi ve Amaci

Kiresellesme; hizl sermaye hareketlerine, rekabetin artmasina ve lrlnlerin yasam egrilerinin kisalmasina neden olmustur.
Firmalarin yerel pazarlari asip kiiresel pazarlarda yer alarak blyime isteklerini arttirmistir. Bu gelismeler; maliyetleri azaltmak,
yuksek kaliteli Grtin Gretmek ve Urlin dagitim agini gelistirmek gibi baskilari beraberinde getirmistir (Tagraf, 2002).

Dinamik bir ortamda faaliyette bulunan isletmelerin, gelismek ve devamliliklarini saglayabilmek igin degisimi 6nemsemeleri
gerekmektedir. Tuketicilerin isteklerini karsilayarak veya onlar igin yeni ihtiyaglar yaratarak isletmeler hedefledikleri biiylimeyi
yakalayabilir ve sirekliliklerini koruyabilirler. Ar-ge faaliyetleriyle yeniliklerin kaynagini olusturabilirler ve degisim faaliyetlerini
yuritebilirler (Zerenler, Turker, & Sahin, 2007).

Ar-Ge galismalari sonucunda ortaya gikan teknolojik bilgi firmalarin blyimelerini saglarken ayni zamanda tim ekonomiye
yayillmakta ve bunun sonucunda ekonomik bliyiime gergeklesmektedir (Ekren, 2000).

DOI: 10.17261/Pressacademia.2020.1329 376



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2020), Vol.7(4),p.374-391 Koc, Avci

Ar-Ge yatirnmlarinin temel amaci degisime ayak uydurarak, yeniliklere 6nct olmak ve bu sekilde streklilik saglamaktir. Bu
temel amacin yaninda diger amaglar da soyle siralanabilir (Zerenler, Tirker, & Sahin, 2007):

. Yeni Urinler gelistirmek

. Uretim maliyetlerinin diisirmek ve verimliligi arttirmak

. Farkhihklar yaratarak rakip isletmelerle rekabet glicini korumak

. Yeni Uretim teknikleri bulmak veya mevcut liretim tekniklerini gelistirmek

. Mevcut (irGin ve malzemeler igin yeni kullanim alanlari bulmak

. Gerekli bilgilerin yonetime ve ilgililere zamaninda ulasmasini saglayacak bilgi sistemini olusturmak
. isveren-isci iliskilerinin iyilestiriimesini saglamak

2.4.Turrkiye’de Ar-Ge Yatirimlari

Tiirkiye’de Ar-Ge alaninda atilan en 6nemli adim Tirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu’nun (TUBITAK) kurulmasi
olarak goriilmektedir. Birinci Bes Yillik Kalkinma Planiyla (1963-67) TUBITAKIn kurulmasi ve uygulanacak politikalarin
belirlenmesi saglanmistir (Ozeng, 1998). Planda “Tabii bilimlerde temel ve uygulamali arastirmalari teskilatlandirmak, bunlar
arasinda isbirligini saglamak ve arastirma yapmayi tesvik etmek lizere bir Bilimsel ve Teknik Arastirma Kurumu kurulacaktir.”
ibaresi yer almaktadir (DTP, 1963).

2.4.1.Tiirkiye’de Uygulanan Ar-Ge Politikalar ve Tegvikleri

Ulkeler temel olarak uyguladiklari bilim ve teknoloji politikalariyla, ekonomik biiyiime, tam istihdam, kamu refahi ve giiglii
ulusal savunma elde etmeyi amaglamaktadirlar (Goker, 1998). Teknoloji politikasi; hiikiimetlerin, teknolojik yeniliklerin
saglanma surecini, tesvik etmek ve yonetmek igin uyguladiklari politika setidir (Agir, 2010). Devlet bilimi, Gretim faktorlerinin
bir pargasi olan sermayenin hizmetinde kullanilmayi hedeflemektedir. (Erat & Arap, 2016).

Uygulanan politikalar lilkelerin ekonomik ve gelismislik diizeyine gore farklihk gostermektedir. Tlrkiye’de standart teknolojiler
ve ucuz is glicli yogun Uretim uygulanmaktadir, yiritiilmek istenen politikalarla katma degeri ylksek teknolojik Grtnlerin
Uretimini arttirmak hedeflenmektedir. Ulkemizde, diger llkelerde benzer bir yapiyla 1983 yilinda ulusal bilim politikasini
yuriitmek amaciyla Bilim ve Teknoloji Yiiksek Kurulu (BTYK) olusturulmustur. BTKY’nin 1997’de Uglnci toplantisinda “Ulusal
inovasyon Sisteminin” kurulmasina yénelik alinan karar, atilan énemli adimlardan biridir. BTKY’nin 2000 yili toplantisinda
“Tarkiye’nin Bilim ve Teknoloji Stratejileri Belgesi’nin “ hazirlanmasi, 2001 yilinda 26 adet teknoloji gelistirme bolgesi kurulma
karari alinmistir. 10. BTYK’de ana hedef olarak Ar-Ge harcamalarinin GSYiH icindeki payini, bilim insani, mesleki ve teknik
eleman sayisinin ve niteligini arttirmak belirlenmistir (Agir, 2010, s. 50).

Tiirkiye, Ulusal Bilim, Teknoloji ve inovasyon Stratejisi (2011-2016) kapsaminda “Ar-Ge yatirimlari icin, makine ve iretim
teknolojileri, otomotiv, savunma ve uzay, bilgi ve iletisim teknolojileri, su, gida ve enerji sektorlerini dncelikli sektor olarak
belirlemistir. Tlrkiye Bilimsel ve Teknoloji Arastirma Kurumu, Ar-Ge projeleri ile gelistirilen pargalari ve yiksek teknoloji
Uranlerinin imal edilmesindeki yatirimlari stibvanse etmektedir” (BTYK, 2006).

Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanhg tarafindan, 2014-2018 Onuncu Kalkinma Planinda rekabet gliciinii ve biylime hizini
arttirmak amaciyla bilgiye dayal tretimin ekseninde nitelikli is gliciinlin gelistiriimesi hedeflenmistir. 2015-2017 Orta Vadeli
Programda ihracat payini arttiracak, katma degeri yiksek hizmet alanlarinda bilgi ve iletisim teknolojilerinin kullaniminin
yayginlastiriimasi amaglanmistir (Algin & Giner, 2015).

On Birinci Kalkinma Plani (2019-2023) raporunda “Ozel sektér Ar-Ge ve tasarim merkezleri sayisi artirilacaktir. Ozel sektér Ar-
Ge ve tasarim merkezlerine yénelik ¢calismalara devam edilecek ve bu merkezlerin sayisi 1750'ye yiikseltilecektir. Ar-Ge
desteklerinde koordinasyon saglanacak ve mevcut destek programlari etki analizi ¢calismalari yapilarak gézden gegirilecektir.
Ar-Ge faaliyetleri, éncelikli alanlarda olusturulacak ortak hedefler ¢ercevesinde, ticarilestirmeyi de icerecek sekilde piyasa
sartlari gézetilerek biitiinsellik icinde desteklenecektir. Ar-Ge, yenilik ve girisimcilik desteklerine iliskin etki analizleri
gerceklestirilecektir. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, KOSGEB ve TUBITAK tarafindan yiiriitiilen ézel sektére yénelik destekler
basta olmak iizere Ar-Ge destek programlarinin hedeflerine ulasma ve fayda yaratma diizeylerini tespit etmek igin etki
analizleri gergeklestirilecektir. Bu analizlerin sonuglari da dikkate alinarak destek programlari iyilestirilecektir.” ifadesi yer
almigtir (T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanihgi, 2019)

isletmeler Ar-Ge yatirimlarindan kisa siirede kazang saglayarak kar elde etmeyi hedeflemektedir. Ar-Ge yatirimlarinin yiiksek
maliyet ve risk icermesi yatirimlarin 6zel sektor tarafindan gergeklestirilmesini oldukga giiglestirmistir. Tlrkiye’de sermayesi
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gliclt ve kokll firmalarin sayisinin az olmasi devlet destegini kaginilmaz hale getirmistir. Devlet tarafindan saglanan tesvikler
ile Ar-Ge yatirimlarinin etkinligini arttirmak ve sirekliligini saglamak amaglanmaktadir.

Turkiye’de Ar-Ge tesvikleriyle Arastirma ve Gelistirme Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Kanun 12/03/2008 tarih ve
26814 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak 1 Nisan 2008’de yurirlige girmistir. Vergi Tesvikleri 5746 sayili Arastirma ve
Gelistirme Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Kanunu, Teknokentler ile ilgili 4691 sayili Teknoloji Gelistirme Bolgeleri
Kanunlari en kapsamli yasal diizenlemelerdir. Bu kanunla birlikte tesvikler daha etkin hal almistir (Celebi & Kahriman, 2011).

Tirkiye’de uygulanan Ar-Ge tesvik ve destekler (Klgik, 2016).
1. Ar-Ge indirimi
2. Teknoloji gelistirme bolgelerinde Ar-Ge kazang istisnasi
3. Yeni buluslarda sinai milkiyet haklarindaki istisna
4. Belirli kosullarda KDV ve Damga Vergisi istisnasi
5. Ar-Ge merkezleri igin ve Ar-Ge projeleri igin verilen destekler
6. Gelir Vergisi stopaj destegi
7. Sosyal giivenlik prim destegi
8. Rekabet 6ncesi isbirligi programi
9. Kira, lisans, patent, ofis ve tekno girisim sermayesi destegi
10. TUBITAK, KOSGEB ve SAN-TEZ destekleri
3.ENTELEKTUEL SERMAYE

Entelektiel sermaye, bilginin ekonomik bir degere dénistigi giinimiizde firmalar igin de 6nemli bir unsur haline gelmis,
piyasa degerini arttirmada etkili olmustur (Celikkol & Yildiz, 2003). Bilgiye dayali firmalarin gergek degerinin, defter
degerinden ¢ok daha fazla olmasiyla birlikte entelektliel sermaye 6nemli bir kavram olmustur (Kayali, Yereli, & Ada, 2007).

3.1.Entelektiiel Sermayenin Tanimi, A¢iklamasi ve Onemi

Entelektiel sermaye ile ilgili ilk bilimsel ¢calisma, 1987 yilinda Hiroyuki Itami tarafindan Japonca yazilan ve “Goériinmeyen
Aktifleri Harekete Gecirmek” (Mobilizing Invisible Assets) adli kitap olarak 1987 yilinda ingilizceye cevrilmistir. Itami,
Japonya’da faaliyette bulunan isletmelerin performans farklarina odaklanmis ve isletmelerin bilangosunda goriilmeyen soyut
varliklarin yonetiminin etkilerini degerlendirerek bu alanda yeni bir baslangi¢ yaratmistir (Harrison & Sullivan, 2000).

Entelektiel sermaye, Stewart (1997)'a gore “zenginlik yaratmak tzere kullanima sokulabilen entelektiiel malzeme” seklinde
tanimlamistir. Drucker (1995) ise entelektiiel sermayeyi, “pazar igerisinde rekabet avantaji saglayarak, isletmeye deger katan
bir kaynak “olarak tanimlamistir.

OECD entelektiiel sermayeyi, beseri ve yapisal maddi olamayan varliklarin sagladigi ekonomik deger oldugunu belirtmistir.
Beseri sermaye; isletmede bulunan isgilicii, bilgi, beceri yaninda musteri ve tedarikgi gibi disardan saglanan unsurlardan
olusur. Yapisal sermaye; yazilim sistemi, Uretilen Grinlin veya hizmetin dagitiima stratejisi, 6rgitsel yapi gibi unsurlar
kapsamaktadir (Petty & Guthrie, 2000).

Uluslararasi Muhasebe Standartlari Komitesi (IASC) entelektlel sermayeyi, maddi olamayan varliklar olarak nitelendirmis
hizmet ve Uretim haklari, ticari marka, patent, telif haklari, lisanslar, formillerden ve bilgisayar yazilimlari gibi soyut
kavramlarin bir batiind olarak tanimlanmistir (Ulf, 1997).

Entelektiel sermayenin 6nemi asagida agiklanan temel nedenlerle daha iyi anlasilabilir (Petty & Guthrie, 2000, s. 157),
= Bilgi teknolojilerinde artan gelisim ile birlikte bilgi toplumu kavraminin ortaya g¢ikmasi
= Bilginin 6neminin artmasi sonucunda yeni ekonomik bir ortamin olusmasi
= Birbirleriyle iliskisi bulunan isletmeler arasinda stratejik yonetim, gikar birligi gibi farkli iliskilerin gelismesi

= inovasyonun rekabette dnemli bir belirleyici olmasidir.
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3.2.Entelektiiel Sermayenin Unsurlari

Entelektiel sermayenin unsurlari konusunda farkli goérugler olmasina ragmen 6nde gelen arastirmacilarin olusturduklari
model dikkate alindiginda insan sermayesi, yapisal sermaye ve misteri sermayesi 6n plana gikmaktadir.

3.2.1.insan Sermayesi

insan Sermayesi; isletmede galisan bireylerin sahip oldugu bilgi, hiiner, tecriibe ve yetenekleri ifade etmektedir. isletmelerin
elde ettigi yeniliklerin ve yaraticiigin temel kaynagidir (Oge, 2002). Bu nedenle entelektiiel sermayenin en énemli unsuru
gorilmektedir. insan sermayesinin potansiyelini arttirmak ve performansini gelistirmek, devamliligini saglamak igin egitim ve
yetistirme 6nemli yatinmlardir (Williams, 2004).

isletmeler galisanlarin fikirlerinden en iyi sekilde fayda sagladiginda insan sermayesi bir degere dénisiir. Bu deger; yenilik,
mesleki yeterlilik, teknik bilgi, mucitlik, bilgi Gretmeye yonelik galismalar olarak ortaya gikacaktir (Petty & Guthrie, 2000, s.
166).

3.2.2.Yapisal Sermaye

Yapisal sermaye, isletmenin bliylimesini ve gelismesini saglayan ve piyasa ihtiyaglarini karsilayan orgiitsel yapinin batintdir.
isletmelerin sahip oldugu bilgi birikimi ile elde edilen verilerin, islenmesi ve uygulanmasidir. Uretimi amaglanan mal veya
hizmetin musteriye ulastiriimasini saglayan isletme faaliyetlerini daha verimli ve etkin hale getirerek yapisal sermayenin
gelistirilmesi mimkundar (Pirtini, 2004, s. 34).

Calisanlarin bilgi, yetenek ve becerilerinin, misterilere iletilmesini saglayan sistemdir. Yani insan sermayesini, musteri
sermayesine ulastiran dagitim kanalini yapisal sermaye olarak nitelendirilebiliriz (Samiloglu, 2002).

Yapisal sermaye, geleneksel 6geler olarak nitelendirilen sistemsel siiregler, patentler, makine techizat ve ticari markalar
icerirken ayni zamanda igletme itibari, bilgi sistemleri, veri tabanlari gibi degerleri de barindirmaktadir (Celik & Pergin, 2000).

3.2.3.Musteri Sermayesi

Entelektiel sermayenin bir diger unsuru iliski sermayesi olarak da nitelendirilen misteri sermayesidir. Mlsteri sermayesi,
misteri baghhgi, mlsteri sadakati ve lisans anlagsmalarini igermektedir. Misteri sermayesi, insan sermayesi gibi isletmeye ait
olmayan sermayedir (Yildiz, 2010).

Musteri sermayesi, isletmenin is yaptigi birimlerle olan iliskilerinin paraya déntstigi degerdir. Misterilerin gelecekte de
isletmeyle calisma ihtimali olarak nitelendirilebilir (Oge, 2002, s. 189).

Giiniimiizde artan rekabetin etkisiyle miisteri sermayesinin &nemi artmistir. isletmeler tedarikgileri, dagitimcilari ve sirketteki
diger departmanlarla biitiinleserek, miisteri ihtiyaglarini takip edip yeni talepler yaratmalidir (Ozbasar, 2006).

Miisteri sermayesinin 6lgiilebilirligi, insan sermayesine ve yapisal sermayeye gére daha somuttur. isletmelerin finansal
raporlarini olusturma sistemleri, misteri sermayesini 6lgmeye odakli olamasa da piyasa payi, mlsteri tutma potansiyeli,
mdisteri basina karlilik ve misteri kagirma oranlari takibi miimkin olan gostergelerdir (Stewart, 1997).

3.3.Entelektiiel Sermayenin Ol¢lilmesi

Sanayi ekonomisinden bilgi ekonomisine gegilmesiyle birlikte isletmelerin sahip oldugu bilgiler, defter degerinin tGzerinde bir
deger yaratti. Bu durum maddi olmayan varliklar igerisinde yer alan entelektiiel sermayenin 6lglilmesini gerekli hale getirdi
(Hand & Lev, 2003).

Entelektiel sermayenin hem fiziksel hem de fiziksel olmayan varliklardan olusmasi ve ¢ok fazla degiskenlerden etkilenmesi
Olcimilni zorlastirmistir. Ekonomi, muhasebe, insan kaynaklari, psikoloji ve strateji gibi farkli alanlardan arastirmacilarin
katiimi sonucunda entelektiiel sermayenin 6lglilmesinde de farkli yéntemler ortaya ¢ikmistir (Kannan & Aulbur, 2004).

Hang Chan, entelektliel sermaye 6lglim yontemlerini bes kategoriye ayirmistir (Chan, 2009):
= Piyasa Aktiflestime Yontemleri (Market Capitalization Methods ,MCM)
= Dogrudan Entelektiiel Sermaye Yontemleri (Direct Intellectual Capital Methods, DICM)
=  Puan Karti Yontemleri (Scorecard Methods, SCM)
= Ekonomik Katma Deger Yontemleri (Economic Value-Added Methods, EVA)

= Entelektlel Katma Deger Katsayisi Yontemi (Value Added Intellectual Coefficient Method, VAIC)
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4.AR-GE YATIRIMLARI VE ENTELEKTUEL SERMAYE: BiST’TE BiR UYGULAMA

Yapilan Ar-Ge yatirimlari isletmelere hem yeni lriin ve hizmet teknikleri kazandirirken hem de isletmenin degerini
arttirmaktadir. Dolayisiyla, isletmeler yaptiklari Ar-Ge yatirimlarinin ekonomik bir degere doniismesini beklemektedir.

Her ne kadar Ar-Ge yatirimlarinin isletmelere sagladiklari faydalari dogrudan hesaplanmak mimkin degilse de, s6z konusu
yatirimlar sonunda saglanan bilgi birikimi, tecrlibe, yenilik, yeni Griin veya patentlerin, isletmelerin entelektiiel sermayelerine
yansiyacagi agiktir.

Bu ¢alismada isletmelerin yapmis oldugu Ar-Ge yatirimlari ile entelektiiel sermaye birikimleri arasindaki iliski arastiriimistir.
Entelektiel sermaye VAIC yontemi ile oOlgiliirken, analizlerde panel veri kullanilmistir. Calismaya konu olan isletmeler
ilkemizde Ar-Ge yatirnmlarinda 6nde gelen ve BiST’te kayitl olan otomotiv, beyaz esya ve dayanikli tiiketim, petrol ve kimya,
bilisim ve teknoloji sektorlerine ait firmalardan segilmistir.

4.1.jlgili Literatiir

Entelektiel sermaye, yenilikgilik ve Ar-Ge yatirimlarini gesitli yonleriyle inceleyen bir ¢ok ¢alisma literatiirde yerini almistir.
Ancak, bu kavramlar arasindaki iliskiyi dogrudan inceleyen galismalarin ise sinirli oldugu goérilmektedir. Bu yondeki ilk
calismalardan, Subramaniam ve Youndt (2005) 93 firma Uzerine yaptiklari arastirmada orglitsel sermaye, sosyal sermaye,
insan sermayesinin radikal yenilikgilik ile iligkisinin, anlamli oldugunu tespit etmislerdir. Entelektiiel sermayeyi, insan
sermayesi, yapisal sermaye ve rasyonel sermaye olarak kabul eden ¢alismalardan Marquez, vd. (2006), yenilikgilik kabiliyetinin
entelektiiel sermayenin gelisimi kolaylastirdigini bulmuslardir. Benzer sekilde, Kim ve Kumar (2009) , Giiney Kore ‘de Ar-Ge
calismalar yuriten bir kamu kurulusu olan K-institut’de 256 Ar-Ge c¢alisani ile Delphi yaklasimi ve Analitik Hiyerarsi Sureci
(AHP) analizini kullanarak entelektiiel sermaye yonetimini ve deger yaratma slreglerini gelistirmek, entelektiiel sermaye
yonetim araglarini geleneksel yonetim araglarina entegre etmek amaciyla bir galisma yiritm{sler; Ar-Ge yatirimlarinin deger
yaratma surecinde, entelektiliel sermaye ile desteklenmesinin gerekliligini ortaya koymuslardir.

Diger bir grup arastirmada ise entelektlel sermaye, Ar-Ge ve finansal performans tzerine ¢alisildigl gérilmektedir. Bae ve
Kim (2003) gelismis ekonomilerde (ABD, Almanya, Japonya) yaptiklari gcalismada Ar-Ge yatirimlarinin, firma piyasa degeri
Uzerinde pozitif yonde etki ettigi sonucuna ulagsmiglardir. Benzer sekilde, Liao & Rice (2010) Avustralya imalat sektoriinde
faaliyet gosteren 449 firma Uzerinde yuruttlkleri ¢alismada, Ar-Ge faaliyetleri, egitim ve teknoloji yogunlugu ile finansal
performans arasinda pozitif yonde anlamli iliski oldugunu gostermislerdir. Ghaffar ve Khan (2014) ise Pakistan’da faaliyet
gosteren 8 isletmenin Ar-Ge yatirimlari ile hisse basina kazang, aktif karlilik ve 6zsermaye karliligi ile iliskisini regresyon analizi
ile incelemiglerdir. Yapilan ¢calismada Ar-Ge yatirimlariyla finansal performans arasinda anlamli iliski bulmuglardir. Zeghal &
Maaloul (2010) tarafindan Birlesik Krallik’ta ylksek teknoloji, hizmetler ve geleneksel firma yapisina sahip 300 sirket tizerinde
yapilan ¢alismada VAIC yontemi kullanilarak entelektiiel sermayeleri Olgllmistiir. Entelektiel sermaye ve finansal
performans arasinda iliskiyi bulmak icin dogrusal ¢coklu regresyon ve korelasyon analizleri uygulanmigtir. Arastirmada yiiksek
teknoloji sektériinde entelektiiel sermaye ile borsa degeri arasinda olumlu iliski elde edilirken diger sektorlerde anlamli iligki
tespit edilememistir. Shih, Chang, & Lin (2010) tarafindan Tayvan’da bankacilik sektériinde bilgi yaratma ve entelektiel
sermaye arasindaki iliskiyi 6lgmek amaciyla yiritiilen ¢alismada, entelektliel sermaye ve bilgi yaratma arasinda anlamli
iliskiler elde edilmistir. Bilgi olusturma ve insan sermayesi Uzerinde olumlu ve dogrudan etkinin oldugu ayrica insan
sermayesinin sermaye etkinligi ve yapisal sermaye lizerinde 6nemli etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Guo (2012) tarafindan
ABD hisse senedi piyasasinda yer alan biyoteknoloji firmalarinin 1994-2005 dénemine ait verileri kullanilarak yapilan analizde
patentler ile Ar-Ge harcamalari arasinda pozitif bir iliski elde edilmistir. Ayrica insan sermayesi etkinliginin teknolojik yenilikleri
ve finansal performansi olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Gigante (2013) ¢alismasinda Avrupa Ulkelerindeki 64
bankanin 2004-2007 dénemine ait verisiyle entelektiiel sermaye performansini 6lgmistir. Arastirmada bankalarin deger
yaratma etkinligi, finansal performansi ve piyasa degeri arasindaki iliski incelenmistir. VAIC modeli kullanarak IC
performansinin banka karliligi etkisi Gizerinde yapilan ¢alismada Finlandiya 6rneginde pozitif sonuglar elde edilmistir. Diger
yandan Alman bankalarinin diisiik entelektiiel sermayeye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Yakin tarihli ¢alismalardan,
Peng ve Quan (2019) yazilim sirketleri Gizerine yaptiklari galismada Ar-Ge yatirimlari ile sirket performansi arasinda pozitif bir
iliski oldugunu ve entelektiiel sermayenin ise bu iliskinin aktaricisi oldugunu bulmuslardir.

Diger bir kisim galismada ise entelektuiel sermaye (VAIC) ile sirket performansi arasindaki iliski arastinilmistir. Ariff, vd. (2016)
ABD hisse senedi piyasalarinda islem goren ve Ar-Ge yatirimi yapan ¢ok uluslu sirketlerde VAIC yontemi ile hesaplanan
entelektiiel sermaye ile piyasa performansi arasindaki iligskiyi arastirmiglardir. Bulgular, insan sermayesi haricinde hem VAIC
katsayisi hem de diger bilesenler ile piyasa performansi arasinda pozitif anlamh iliskiyi ortaya koymustur. Amin ve Aslam
(2017) ise Londra Borsasinda islem goren ilag ve biyoteknoloji sirketleri tizerine yaptiklari galismada yenilikgilik (Ar-Ge ve yeni
Uruin olarak tanimlanan), entelektlel sermaye ve sirket performansi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Yapisal esitlik modelinin
kullanildigi bu ¢alismada, VAIC katsayisi (ve bilesenlerinin), yenilikgilik ve sirket performansi tizerinde olumlu etkisi oldugu
tespit edilmistir.
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Konuda Ullkemiz literatlriine giren diger ¢alismalardan Tasgit (2016) orgutsel sermaye, teknolojik 6grenme ve Ar-Ge
yeteneklerini, entelektiel sermaye Uzerinde etkilerini ortaya koymak amaciyla, Turkiye’de farkl alanlarda faaliyet gosteren
isletmelerde galisan 119 (st ve orta derece yoOneticiye anket uygulamistir. Uygulanan anketler sonucunda orgiitsel ve
teknolojik 6grenmenin entelektiiel sermaye Uzerinde pozitif etkileri oldugu bilgisine ulasiimistir. Ozcan, vd. (2014)
arastirmalarinda, teknoloji ve bilisim sektorlerinde faaliyet géren BIST e kayith 9 firmanin 2000-2013 dénemine ait Uger aylik
verileriyle Ar-Ge yatirimlarinin hisse senedi getirisi izerine etkisi incelenmistir. Yapilan ¢alismada Ar-Ge yatirimlarinin hisse
senedi getirilerinde nedensellik iliskisi elde edilemezken hisse senedi getirilerinin Ar-Ge yatirimlarinda nedensellik iliskisi
oldugu belirlenmistir. Finans sektori tzerine yapilan galismada Avci ve Nassar (2017) VAIC katsayisi ve bilesenlerinin hem
hisse senedi performansi hem de finansal performans tizerinde gesitli etkileri oldugunu gostermislerdir. Diger bir ¢alismada,
Nassar (2018) tarafindan Tiirkiye’de faaliyette bulunan ve BiST’te islem goren finans disi sektérlerin 2004-2015 dénemine ait
verileri kullanilarak VAIC ve bilesenlerinin finansal performans ile iliskisi incelenmistir. Panel veri analizi kullanilarak yapilan
analizde olumlu yonde bulgular elde edilmistir.

4.2 Arastirma Yontemi ve Veri Seti

BIST ‘de faaliyet gosteren sirketlerin 2010-2018 yillarina ait gelir tablolari incelenerek diizenli arastirma gelistirme giderine
sahip 20 firma belirlenmistir. Bu firmalar otomotiv, beyaz egya ve dayanikli tiiketim, petrol ve kimya, bilisim ve teknoloji olmak
lizere dort ana sektor bir araya getirilerek olusturulmustur. Belirlenen firmalara ait veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndan (www.kap.gov.tr), firmalarin kendi internet sitelerinde paylasmis olduklari bagimsiz denetim raporlarindan,
faaliyet raporlarindan ve Finnet programindan elde edilmistir. Tablo 1'de inceleme yapilan firmalar ve sektorler yer
almaktadir.

Tablo 1: Arastirmaya Konu Firmalar ve Sektérler

Otomotiv Petrol Ve Kimya
Ford Otosan Aygaz

Otokar Otomotiv Brisa Bridgestone
Tofas Turk Otomobil Ege Profil

Turk Traktor Ve Ziraat Petkim Petro Kimya
Anadolu Isuzu Otomotiv Soda Sanayi

Beyaz esya Ve Dayanikli Tiketim Bilisim Ve Teknoloji
Alarko Carrier Alcatel Lucent
Arcelik Aselsan Elektronik
Klimasan Klima Logo Yazilim

Vestel Beyaz Esya Netas Telekomunikasyon
Silverline Endustri Link Bilgisayar

Arastirma modeli, bagimli, bagimsiz ve kontrol olmak tzere ¢ degiskenden olugmaktadir. Ar-Ge yatirimlari bagimsiz degisken
ve VAIC ve onun bilesenleri HCE, SCE ve CEE bagimli degisken, ¢alismaya uygun olan kaldirag orani kontrol degisken olarak
belirlenmistir.

Bagimsiz degisken, bagimli degisken lizerindeki etkisi arastirilan uyarici degiskendir. isletmelerin ilgili yil gelir tablosunda yer
alan Arastirma Gelistirme Giderleri hesabina ait tutarin dogal logaritmasi alinarak hesaplanmistir.

Bagimsiz degiskenden etkilenen degiskene bagiml degisken denilmektedir. Calismada Ar-Ge yatirimlarinin Gzerine etkisi
arastirilan bagiml degiskenler Entelektlel Katma Deger Katsayisi (VAIC) ve onun bilesenleri olan HCE, SCE, CEE kullanilacaktir.

VAIC yoéntemi; isletmenin yonetimi, ¢alisanlari, ortaklari, yatirimcilari, kaynaklari ve bitin bilesenleri tarafindan saglanan
katma degerin 6lgilmesinde kullaniimaktadir. Yontem, isletmenin finansal tablolarinda bulunan gergek degerler kullanarak
uygulanmaktadir (Pulic, 2004). VAIC yonteminin hesaplanmasinda kullanilan verilerin denetlenmis olmasi, yontemin objektif
ve dogrulanabilir 6zellikte olmasini saglamaktadir. Sabit, standart ve tutarli bir sonug elde edildigi igin isletmeler ve sektorler
arasi karsilastirma imkani saglamaktadir (Ercan & Qztiirk, 2003).

VAIC ve bilesenleri:

VAIC: Entelektiiel Katma Deder Katsayisi

HCE: insan sermayesi etkinligi

SCE: Yapisal sermaye etkinligi

CEE: Kullanilan sermaye etkinligi, seklinde tanimlanmaktadir.
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Entelektiel Katma Deger Katsayisi (VAIC), Denklem 1’de belirtilen Ug bilesenin toplamindan olusmaktadir (Pulic, 2004, s. 65).
VAIC = CEE + HCE + SCE (1)
Pulic yonteminde, personel giderlerini maliyet unsuru olarak degil isletmeye deger katan bir unsur olarak gérmektedir. Pulic,

VAIC modelini entelektiiel sermaye ile fiziksel ve finansal sermaye (izerine kurmustur. Bu metot fiziksel sermayenin ve
entelektiiel sermayenin sagladigi degeri 6lgmektedir (Samiloglu, 2006).

Katma deger ise Denklem 2’de gosterildigi sekilde gikti ve girdi farki olarak agiklanmaktadir (Pulic, 1998).
VA = CIKTI - GIRDI (2)

Katma degerin finansal toplam verileri kullanilarak hesaplanabilmesi ise Denklem 3’de gosterildigi sekildedir (Pulic, 2004, s.
64).
VA= Faaliyet Kari (OP) + Personel Giderleri (EC) + Tiikenme ve itfa Paylari (D) + Amortisman (A) (3)

insan sermayesi, bir isletmenin ilgili dénemde personeli i¢in yapmis oldugu {icret ve maas 6demeleri olarak
nitelendirilmektedir. Pulic, bu nitelendirmeden yola ¢ikarak insan sermayesini personel giderlerine indirgemistir (Kerimov,
2011). insan Sermayesi Etkinligi Denklem 4’de gosterildigi sekilde hesaplamistir.

HCE = VA / HC (3)
Denklem 3’de HCE, isletmenin insan sermayesi etkinlik katsayisini; VA, isletmenin yarattigi toplam katma degeri; HC,
isletmenin insan sermayesini (personel giderleri) ifade etmektedir.

SCE, yapisal sermayenin (SC) katma degere boliinmesiyle hesaplanmaktadir. SC ise katma deger (VA)'den insan sermayesinin
disulmesiyle hesaplanmaktadir.

SCE =VA/(1/5C) =SC+ VA (4)
SC=VA-HC
Pulic yaratilan katma degerde, katlanilan insan sermayesinin payi ne kadar az ise SCE’nin o kadar yliksek olacagi gorusiindedir
(Nassar, 2018).

CEE, kullanilan sermayeye (CE) yatirilan bir birim paranin sirkete ne kadar deger katabilecegini ifade etmektedir. Kullanilan
sermaye (CE) ilgili yila ait varlklarin defter degeri olarak nitelendirilmektedir. CEE, Denklem 5’de gosterildigi sekilde
hesaplanmaktadir.

CEE=VA/CE (5)

Arastirmada kontrol degisken olarak Kaldirag Orani (Borgluluk Orani) kullanilmistir. Bu oran varliklarin yizde kaginin yabanci
kaynakla finanse edildigini gosteren orandir. Satiglar ve aktif toplami degiskenleri de kontrol degiskeni olarak diisiiniilse de,
yuksek korelasyon gosterdikleri icin analize dahil edilmemislerdir.

Kaldirag Orani = Toplam Borg / Aktif Toplami (6)

4.3.Analiz Yontemi ve Modelin Olusturulmasi

Yapilan galismada hem zaman serisinin hem de yatay kesitin bulunmasi panel data kullaniimasini uygun hale getirmistir. Panel
veri iki boyuttan olusmaktadir. Bunlardan biri zaman boyutu, digeri ise yatay kesit boyutudur. Yapilan galismalarda zaman
serisi ve yatay kesit analizlerine gore panel verinin daha ¢ok bilgi sunmasi, birgok arastirmada bu yontemin tercih edilmesini
saglamistir.

Panel veri denklemi asagida Denklem 7 ile ifade edilmektedir (Akinci, Yice, & Yilmaz , 2014).

Yit=1 + f2X2it + f3X3it + €it (7)
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Bu esitlikte Yit bagimli degiskeni, a sabit degisim katsayisini, B egim katsayilarini, Xit agiklayici degiskenler setini ve €it hata
terimlerivektériinii temsil etmektedir. i modelde bulunan kesit sayisini (i=1,...,n) ve t her kesite ait zaman uzunlugunu (t=1,...,T)
temsil etmektedir.

Modelleri olusturmadan 6nce klasik model ve rassal etkiler modelinden hangisinin kullanilacagina karar vermek igin LM testi
uygulanmigtir. LM testi sonucu eger rassal model ile sonuglanirsa Hausman testi uygulanarak rassal etkiler modeli ile sabit
etkiler modelinin tercihi yapilmistir.

Uygulanacak model belirlendikten sonra, tahminde bulunmadan 6nce, degisen varyans igerip icermedigi Levene's Robust testi
ile kontrol edilmis, otokorelasyon ise Wooldridge testi ile belirlenmistir.

Degisen varyans veya otokorelasyon icermesi durumunda direngli standart hata (robust standart error) uygulanarak gerekli
diizeltmeler yapildiktan sonra sonug tahmin edilmistir.

4.4.Bulgular

Arastirma, Otomotiv, Beyaz Esya ve Dayanikli Tiketim, Petrol ve Kimya, Bilisim ve Teknoloji olmak lzere dort ana sektor
tizerine yapiimistir. Oncelikle séz konusu dért sektdr bir biitiin olusturacak sekilde, tim veri seti icin analizler yapilmis;
devaminda ise her bir sektor icin ayri ayri analizler yapilmistir.

Tablo 2: Tiim Veri Seti Tanimlayici istatistikleri

Ar-Ge Kaldirag Orani CEE HCE SCE VAIC
Ortalama 9,1314 0,5354 0,2492 2,6219 0,5119 3,3829
Standart Hata 0,1189 0,0148 0,0115 0,1173 0,0172 0,1315
Ortanca 9,1713 0,5830 0,2148 2,0798 0,5192 2,8905
Standart Sapma 1,5947 0,1992 0,1544 1,5741 0,2306 1,7640
Ornek Varyans 2,5432 0,0397 0,0238 2,4779 0,0532 3,1118
Basiklik -0,6249 -0,4171 22,8277 8,0916 3,2537 5,5813
Carpikhk 0,1652 -0,6669 3,8939 2,3339 -1,2036 1,8600
Aralik 7,1086 0,8048 1,2758 11,3293 1,5594 12,9166
En Kiigiik 5,7494 0,0590 0,0529 0,6086 -0,6432 0,0719
En Biiyiik 12,8580 0,8638 1,3287 11,9379 0,9162 12,9885
Toplam 1643,65 96,37 44,84 471,94 92,13 608,92
Gozlem Sayisi 180 180 180 180 180 180

Tablo 2’de tiim sektorlerin bir arada incelendigi tim veri seti i¢in tanimlayici istatistikler verilmektedir. Tanimlayici istatistik
incelendiginde firmalara ait VAIC bilesenlerinden olusan bagimli degiskenlerin icinde en yiiksek ortalamanin insan Sermayesi
Etkinligi (HCE)'ye ait oldugu, en disiik ortalamanin Kullanilan Sermaye Etkinligi (CEE)’ne ait oldugu gorilmektedir. Ortalama
Entelektiel Sermaye Katma Deger Katsayisi ise 3,3829 en ylksek VAIC degeri 12,99 en diisiik 0,0719’dur.

Tablo 3’te tiim veri seti igin korelasyon matrisi verilmektedir. Korelasyon analiz sonuglarini inceledigimizde VAIC bilesenlerinin
kendi aralarinda yiiksek korelasyona sahip oldugu gérilmektedir. Bu degiskenlerin her biri farkli modellerde kullanilacagi igin
aralarindaki korelasyon katsayisinin yliksek olmasi 6nem arz etmemektedir.

Ar-Ge yatirimlari ile kontrol degisken olarak belirlenen Satiglar LN ve Varliklar LN %1 anlamlilik diizeyinde yiiksek korelasyona
sahip oldugu goriilmektedir. S6z konusu yliksek korelasyonun analizlerde ortaya ¢ikarabilecegi sorunlar géz 6niinde tutularak,
bu iki degisken analizlerden gikariimistir. Boylelikle, sadece kaldirag orani degiskeni kontrol degiskeni olarak kalmistir.

Tablo 3: Tiim Veri Seti Korelasyon Analizi (Pearson’s)

Ar-Ge Kaldirag Orani  Satigs LN  Varliklar LN CEE HCE SCE
0.359 —
Kaldirag Orani < 001 _
0.617 0.409 —
Satis LN <.001 <.001 —
0.722 0.311 0.856 —
Varhiklar LN <.001 <.001 <.001 —
CEE 0.054 0.004 -0.182 -0.165 —
0.468 0.953 0.014 0.027 —
HCE 0.156 -0.196 0.423 0.417 -0.016 —
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0.037 0.008 <.001 <.001 0.833 —
SCE 0.333 -0.042 0.529 0.522 0.026 0.775 —
<.001 0.578 <.001 <.001 0.734 <.001 —
VAIC 0.187 -0.18 0.431 0.426 0.077 0.992 0.825
0.012 0.016 <.001 <.001 0.306 <.001 <.001

Tabloda degiskenlerin kesisim noktalarinda yer alan ilk deger korelasyon katsayisi, ikinci deger ise p degeridir.

ilerleyen sayfalarda Tablo 4’den Tablo 8’e kadar olan tablolarda Ar-Ge yatirimlari ile VAIC katsayisi ve bilesenleri arasindaki
iliskiyi ortaya koyan panel veri analizi ve ilgili test sonuglarini vermektedirler. Her bir tablo 4 Panelden (Panel A, Panel B, Panel
C, Panel D) olusturulmustur. Panel A, Ar-Ge yatirimlari ile Kullanilan sermaye etkinligi (CEE); Panel B Ar-Ge yatirimlariile insan
sermayesi etkinligi (HCE), Panel C Ar-Ge yatirimlari ile Yapisal sermaye etkinligi (SCE) arasindaki sonuglari gostermektedir.

Tablo 4: Tiim Veri Setine Ait Bulgular

Degiskenler Katsayi Standart hata T-istatistigi Olasilik  Testler istatistik  Olasilik
ARGE & CEE
<_t AR-GE 0,005 0,01 0,48 0,62 LM 28,09 0,00
2 KAL_ORAN 0,017 0,09 0,17 0,86 Hausman 0,44 0,8
& C 0,194 0,07 2,45 0,01 Wooldridge 1,45 0,24
R?=0.002 - W.chi2=0.56 - F(Olasilik)= 0.75 Levene's Robust 32,92 0,00
ARGE & HCE
@  AR-GE 0,325 0,12 2,58 0,01 LM 234,23 0,00
2 KAL_ORAN -1,87 1,32 -1,42 0,15 Hausman 0,58 0,75
c C 0,66 0,915 0,72 0,47 Wooldridge 5,41 0,03
R2=0.089 - W.chi2 =6.70 - F(Olasilik)= 0.03 Levene's Robust 6,59 0,00
ARGE & SCE
O  AR-GE 0,05 0,01 4,29 0,00 LM 221,33 0,00
¢  KAL_ORAN 0,2 0,14 -1,44 0,15  Hausman 0,2 0,9
c C 0,173 0,14 1,2 0,23 Wooldridge 0,71 0,41
R?=0.14 - W.chi2=20,44 - F(Olasilik)= 0.00 Levene's Robust 4,96 0,00
ARGE & VAIC
o AR-GE 0,38 0,12 3,12 0,00 LM 234,78 0,00
E KAL_ORAN -2,02 1,36 -1,49 0,13 Hausman 0,47 0,79
£ ¢ 1,01 0,99 1,02 0,31 Wooldridge 2,68 0,12
R2= 0,09 - W. chi2=9,75 - F(Olasilik)= 0,0 Levene's Robust 5,51 0,00

Tablo 4 sektor ayrimi olmaksizin tim veris setinin analiz sonuglarini vermektedir. Ar-Ge yatirimlari ile VAIC ve bilesenleri
arasindaki iliski arastirlmadan 6nce yapilan testlerde degisen varyans problemi tespit edilmis ve direngli standart hata
kullanarak sorun giderilmistir. Bunun yaninda s6zi edilen iliskinin analizinde hangi modelin kullanilacagina iliskin olarak
Hausman ve LM testleri yapilmistir. Testlerin sonuglari tim veri seti igin rassal etki modelinin kullaniimasi gerektigini
gostermistir.

Panel A’da Ar-Ge yatirimlari ile kullanilan sermaye etkinligi (CEE) arasinda anlamli istatistiki bir iligki tespit edilemezken, Panel
B’de Ar-Ge yatirimlarinin insan sermayesi etkinligi (HCE) lzerinde etkisi pozitif yonde anlamli (%1 diizeyinde) bulunmustur.
Panel C'de Ar-Ge yatirimlarinin yapisal sermaye etkinligi (SCE) Uzerinde etkisi pozitif yonde anlamli (%1 dizeyinde)
bulunmustur. Panel D ise VAIC katsayisi ile Ar-Ge yatirimlari arasindaki iliskiyi vermekte olup Ar-Ge yatirimlarinin entelektiel
sermaye katma deger katsayisi lizerinde pozitif ve %1 diizeyinde anlamliiliskisi oldugunu gostermektedir.

Tablo 5: Otomotiv Sektorii: Ar-Ge Yatirimlan Entelektiiel Sermaye iliskisi

Degiskenler Katsayr  Standart Hata  T-istatistigi  Olasihlk  Testler istatistik  Olasilik
ARGE & CEE
< AR-GE 0,02 0,003 7,54 0,00 LM 109,28 0,00
E KAL_ORAN 0,07 0,23 0,3 0,76 Hausman 0,12 0,94
g ¢ -0,01 0,12 -0,09 0,93 Wooldridge 33,27 0,00
R2=0,12 - W. chi2= 57,48 - F(Olasilik)= 0,00 Levene's Robust 37,19 0,01
< ARGE & HCE
S ¢ AR-GE 0,12 0,05 2,59 0,01 LM 121,18 0,00
e KAL_ORAN 0,18 1,19 0,15 0,88 Hausman 0,19 0,9
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C 1,53 0,677 2,27 0,023 Wooldridge 53,88 0,00
R2=0,0297 - W. chi2= 7,70 - F(Olasilik)= 0,0213 Levene's Robust 2,07 0,1
ARGE & SCE
O ARGE 0,029 0,016 1,78 0,075 LM 84,94 0,00
2 KAL_ORAN -0,224 0,19 -1,18 0,239 Hausman 0,06 0,97
& C 0,465 0,145 3,2 0,001 Wooldridge 545,37 0,00
R2=0,1645 - W. chi2= 3,17 - F(Olasilik)= 0,00 Levene's Robust 78,99 0,00
ARGE & VAIC
o AR-GE 0,17 0,07 2,65 0,01 LM 119,91 0,00
E KAL_ORAN 0,03 1,56 0,02 0,98 Hausman 0,17 0,92
& C 1,99 0,85 2,36 0,01 Wooldridge 133,43 0,00
R2= 0,051 - W.chi2= 8,11 - F(Olasilik)=0,0173 Levene's Robust 2,18 0,08

Tablo 5 otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren 5 sirkete iliskin yapilan analizlerin sonuglarini vermektedir. Ar-Ge yatirimlari
ile VAIC ve bilesenleri arasindaki iliski arastirimadan dnce yapilan testlerde degisen varyans problemi tespit edilmis ve direncli
standart hata kullanarak sorun giderilmistir. Bunun yaninda s6ziu edilen iliskinin analizinde hangi modelin kullanilacagina
iliskin olarak Hausman ve LM testleri yapilmistir. Testlerin sonuglari tim veri seti igin rassal etki modelinin kullaniimasi
gerektigini gostermistir.

Panel A’da Ar-Ge yatirimlari ile kullanilan sermaye etkinligi (CEE) arasinda pozitif yonli ve anlamh (%1 dizeyinde) bir iliski
oldugu bulunmustur. Benzer sekilde, Panel B’de Ar-Ge yatirimlarinin insan sermayesi etkinligi (HCE) lizerindeki etkisi de pozitif
yonde anlamli bulunmustur. Panel C'de Ar-Ge yatirimlarinin yapisal sermaye etkinligi (SCE) tizerindeki etkisinin istatistiksel
olarak anlamsiz oldugu gorulmektedir. Panel D ise VAIC katsayisi ile Ar-Ge yatirimlari arasindaki iliskiyi vermekte olup Ar-Ge
yatirimlarinin entelektiiel sermaye katma deger katsayisi lzerinde pozitif ve %1 dizeyinde anlamh iliskisi oldugunu
gostermektedir.

Tablo 6 beyaz esya ve dayanikli tiiketim mallari sektériinde faaliyet gosteren 5 sirkete iliskin yapilan analizlerin sonuglarini
vermektedir. Ar-Ge yatirimlari ile VAIC ve bilesenleri arasindaki iliski arastirilmadan 6nce yapilan testlerde degisen varyans
problemi tespit edilmis ve direngli standart hata kullanarak sorun giderilmistir. Bunun yaninda s6zi edilen iliskinin analizinde
hangi modelin kullanilacagina iliskin olarak Hausman ve LM testleri yapilmistir. Panel A’da gosterilen Hausman test sonucuna
gbre Ar-Ge yatinmlari ile kullanilan sermaye etkinligi (CEE) arasindaki iliskinin tespitinde sabit etkiler modeli kullaniimistir.
Diger panellerde yer verilen LM testi sonuglarina gore ise ilgili analizlerde klasik model (pooled regression) kullaniimistir.

Tablo 6: Beyaz Esya ve Dayanikli Tiiketim Sektorii: Ar-Ge Yatirimlari Entelektiiel Sermaye iliskisi

Degiskenler Katsayi Standart Hata  T-istatistigi  Olasiik  TESTLER istatistik  Olasilik
ARGE & CEE
< ARGE 0,08 0,01 6,95 0,00 LM 8,23 0,002
g KAL_ORAN -0,36 0,21 -0,73 0,159 Hausman 5,99 0,05
£ C -0,28 0,16 -1,74 0,15 Wooldridge 1,93 0,23
R =0,02 - F= 2,6 - F(Olasilik)= 0.00 Levene's Robust 46,29 0,00
ARGE & HCE
o AR-GE 0,13 0,039 0,32 0,00 LM 0,66 0,2
2 KAL_ORAN 0,02 0,23 0,1 0,92
g ¢ 0,85 0,35 2,43 0,02 Wooldridge 6,57 0,06
R2=0,00 - F=0.006 - F(Olasilik)= 0.00 Breusch-Pagan 5,35 0,02
ARGE & SCE
O AR-GE 0,03 0,01 3,48 0,00 LM 0,01 0,46
2 KAL_ORAN 0,01 0,08 0,14 0,88
a C 0,17 0,09 1,78 0,08 Wooldridge 1.056 0,36
R2=0,22 - F= 6,15 - F(Olasilik)=0.00 Breusch-Pagan 0,32 0,57
ARGE & VAIC
O AR-GE 0,15 0,05 3,05 0,00 LM 0,25 0,31
T KAL_ORAN 0,02 0,33 0,07 0,94
£ C 1,38 0,46 2,95 0,00 Wooldridge 4,38 0,1
R?2= 0,12 - F= 4,71 - F(Olasilik)= 0.01 Breusch-pagan 4,17 0,04
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Panel A’dan Panel D’ ye kadar gosterilen sonuglarda Ar-Ge ile VAIC ve bilesenleri pozitif yonlii ve %1 dizeyinde anlamli iligki
tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgu ile beyaz esya ve dayanikh tiiketim mallari sektériinde Ar-Ge yatirimlarinin entelektiel
sermayeye daha glgli bir sekilde yansidigini soylemek mimkindr.

Tablo 7: Kimya Petrol Sektorii: : Ar-Ge Yatirimlari Entelektiiel Sermaye iliskisi

Degiskenler Katsayi Standart Hata  T-istatistigi Olasihk TESTLER istatistik  Olasilik
ARGE & CEE
< AR-GE 0,03 0,01 2,34 0,01 LM 30,35 0,00
T:“ KAL_ORAN -0,13 0,05 -2,44 0,01 Hausman 2,67 0,26
£ C -0,04 0,08 -0,51 0,61 Wooldridge 13.25 0,02
R2=0.03 - W. chi2=5.99 - F(OLASILIK)=0,05 Levene's Robust 29.98 0,03
ARGE & HCE
@ AR-GE -0,028 0,234 -0,12 0,9 LM 0,91 0,17
2 KAL_ORAN -7,747 1,347 -5,75 0,00
£ ¢ 7,246 1,774 4,09 0,00 Wooldridge 50,91 0,00
R2=0.47 - F=22.57 - F(OLASILIK)=0,00 Levene's Robust 42.09 0,04
ARGE & SCE
© AR-GE -0,014 0,025 -0,55 0,586 LM 0,00 1,00
2 KAL_ORAN -0,665 0,088 -7,53 0,00
£ C 1,038 0,181 5,72 0,00 Wooldridge 10,51 0,03
R2 =0,41 - F= 43,78 - F(Olasilik)= 0,00 Levene's Robust 0,01 0,93
ARGE & VAIC
o AR-GE -0,02 0,25 -0,08 0,93 LM 0,99 0,16
T KAL_ORAN -8,38 1,4 -5,97 0,00
& C 8,27 1,94 4,26 0,00 Wooldridge 75,48 0,00
R2=0.47 - F= 23.72 - F(Olasilik)= 0.00 Levene's Robust 3,61 0,06

Tablo 7 kimya petrol sektdriinde faaliyet gdsteren 5 sirkete iliskin yapilan analizlerin sonuglarini vermektedir. Onceki
analizlerde oldugu Uzere, Ar-Ge yatirimlari ile VAIC ve bilesenleri arasindaki iliski arastirilmadan 6nce yapilan testlerde
otokorelasyon ve degisen varyans problemi tespit edilmis olup direngli standart hata kullanarak sorun giderilmistir. Bunun
yaninda sozl edilen iliskinin analizinde hangi modelin kullanilacagina iliskin olarak Hausman ve LM testleri yapilmistir.
Testlerin sonuglar Panel A igin rassal etki modelinin, diger paneller igin ise klasik modelin kullanilabilecegi sonucuna
ulagiimistir.

Panel A’da Ar-Ge yatirimlari ile kullanilan sermaye etkinligi (CEE) arasinda pozitif yonli ve anlamli (%1 dizeyinde) bir iligki
oldugu bulunmustur. Diger panellerde gosterilen veriler incelendiginde ise Ar-Ge yatirimlari ile insan sermayesi etkinligi (HCE),
yapisal sermaye etkinligi (SCE) ve en sonunda VAIC katsayisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig
anlagiimaktadir.

Tablo 8’de bilisim ve teknoloji sektériinde faaliyet gdsteren 5 sirkete iliskin sonuglar verilmektedir. Onceki analizlerde oldugu
Uizere, Ar-Ge yatirimlari ile VAIC ve bilegenleri arasindaki iligki aragtirlmadan énce yapilan testlerde degisen varyans problemi
tespit edilmis ve direncli standart hata kullanarak sorun giderilmistir. Bunun yaninda s6zi edilen iligkinin analizinde hangi
modelin kullanilacagina iliskin olarak Hausman ve LM testleri yapiimistir. 0,05’den biyik bulunun LM test sonuglarina gore
tiim panellerde klasik model kullanilmistir.

Tablo 8: Bilisim ve Teknoloji Sektérii: Ar-Ge Yatirimlari Entelektiiel Sermaye iliskisi

Degiskenler Katsayi Standart Hata  T-istatistigi Olasiik Testler istatistik  Olasilik
ARGE & CEE
< AR-GE -0,003 0,018 -0,16 0,87 LM 0,00 1,00
2 KAL_ORAN -0,038 0,145 -0,26 0,79
g C 0,358 0,151 2,37 0,02 Wooldridge 0,9 0,39
R2=0.00 - W. chi2= 0,05 - F(OLASILIK)=0,95 Breusch-Pagan 3,91 0,04
- ARGE & HCE
< AR-GE 0,6 0,22 2,72 0,00 LM 0,00 0,49
5 KAL_ORAN -1,67 0,84 -1,99 0,05
C -2,52 1,56 -1,61 0,11 Wooldridge 1,015 0,11
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R2=0,28 - F=1,01 - F(OLASILIK)=0,03 Breusch-Pagan 4,54 0,03
ARGE & SCE
o AR-GE 0,127 0,021 6,15 0,00 LM 0.00 0,49
2 KAL_ORAN -0,393 0,201 -1,96 0,05
£ ¢ 20,609 0,239 2,55 0,01  Wooldridge 3,9 0,11
R2= 0,44 - F= 22,47 - F(Olasilk)= 0,00 Breusch-Pagan 4,54 0,03
ARGE & VAIC
o AR-GE 0,72 0,23 3,17 0,003 LM 1,22 0,13
E KAL_ORAN -2,1 0,99 -2,11 0,041
& C -2,77 1,69 -1,64 0,108 Wooldridge 0,39 0,56
R2=0.33 - F=5.10 - F(Olasilik)= 0.01 Breusch-Pagan 21,43 0,00

Panel A’da Ar-Ge yatirimlari ile kullanilan sermaye etkinligi (CEE) arasinda anlamli istatistiki bir iliski tespit edilemezken, Panel
B’de Ar-Ge yatirimlarinin insan sermayesi etkinligi (HCE) Gizerinde etkisi pozitif yonde ve istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamh
bulunmustur. Panel C'de Ar-Ge yatirimlarinin yapisal sermaye etkinligi (SCE) Uzerinde etkisi pozitif yonde anlamh (%1
diizeyinde) bulunmustur. Panel D ise VAIC katsayisi ile Ar-Ge yatirimlari arasindaki iliskiyi vermekte olup Ar-Ge yatirimlarinin
entelektiiel sermaye katma deger katsayisi Gizerinde pozitif ve %1 diizeyinde anlamli iliskisi oldugunu gostermektedir.

5. SONUG VE DEGERLENDIRME

isletmeler pazarin ihtiyaglarini 8n gérerek ya da onlara yeni ihtiyaglar yaratarak pazardaki varliklarini giiglendirmeyi ve firma

degerini maksimize etmeyi hedeflemektedirler. Sirketlerin yenilik yaratma siireglerinde sagladiklari bilgi birikimi, fiziksel
sermayelerini asarak entelektliel sermayeyi ortaya ¢ikartmis ve ekonomik degere donismistiir. Ancak, yapilan Ar-Ge
harcamalari ekonomik bir deger yarattigi siirece fayda saglar. Aksi takdirde isletmeler igin kaynak israfina neden olabilir. Bu
calismada da lilkemizde Ar-Ge yatirimlarinda 6nde gelen isletmelerin yaptiklari Ar-Ge harcamalarinin, bilgi sermeyesi yaratma
glclinii 6lgmek amaciyla, entelektiiel sermayeye etkisi analiz edilmeye ¢alisiimistir.

Dort farkl sektérden (Otomotiv, Beyaz Esya ve Dayanikl Tuketim, Petrol ve Kimya, Bilisim ve Teknoloji) faaliyet gosteren ve
Borsa istanbul’da islem géren beser firma secilmistir. Bu firmalarin temel 6zellikleri 2010-2018 déneminde araliksiz Ar-Ge
yatirimi yapmalaridir. Oncelikle biitiin sektérlerin bir arada oldugu veriler analiz edilmis, sonrasinda her bir sektdriin analizi
yapilmistir. Verilerin hem dikey boyutu hem de yatay boyutu olmasindan dolayi panel data analizi uygulanmistir. Analizde
dort farkli model olusturulmustur. Bagimli degisken olarak Entelektliel Sermaye Katma Deger Katsayisi (VAIC), Kullanilan
Sermaye Etkinligi (CEE), insan Sermayesi Etkinligi (HCE), Yapisal Sermaye Etkinligi (SCE) kullanilmistir. Bagimsiz degisken ise
ilgili sirketlerin Ar-Ge yatirimlaridir. Kontrol degisken olarak, bagimsiz degisken Ar-Ge yatirimlariyla yiksek korelasyona sahip
oldugu icin varliklarin biytkligu ve net satislar kullanilamamis, sadece kaldirag orani kullanilabilmistir.

ilk olarak bitiin sektérlerin bir arada oldugu verilerin analizi yapilmistir. Ar-Ge yatirmlarinin CEE etkisi tizerinde anlamli bir
iliski bulunamazken, Ar-GE yatirimlarinin HCE, SCE ve VAIC ile iliskisi tizerinde pozitif ydonde anlamli sonuglar elde edilmistir.
Otomotiv sektoriine iliskin bulgularda Ar-Ge yatirimlariyla CEE, HCE ve VAIC arasinda pozitif yonde anlamli sonuglar elde
edilmistir. Diger taraftan Ar-Ge yatirmlariyla SCE arasinda anlamli iliski bulunamamistir. Beyaz esya ve dayanikh tiketim
sektoriine ait bulgularda Ar-Ge yatirimlarinin CEE ile sabit etkili modelde, HCE, SCE, VAIC ile klasik modelde pozitif yonde
anlamli sonuglar elde edilmistir. Petrol ve kimya sektori Ar-Ge yatirimlarinin VAIC ve onun bilegenleriyle en az anlamli
sonucunun elde edildigi sektordiir. Sadece Ar-Ge yatirimlarinin CEE ile pozitif yonde anlamli iligkisi oldugu yoniinde sonug
elde edilirken diger modellerde anlaml sonug elde edilememistir. Bilisim ve teknoloji sektoriine ait bulgularda Ar-GE
yatirimlarinin HCE, SCE ve VAIC ile pozitif yonde anlamli iliskisi oldugu yoninde sonuglar elde edilirken CEE ile anlamli sonug
elde edilememistir.

Otomotiv, beyaz esya ve dayanikl tiiketim sektorlerinde Ar-Ge yatirimlarinin VAIC ve bilesenleriyle daha fazla anlamli sonuglar
elde edilmesi, ilkemizin bu sektorlerde tecriibesinin daha fazla olmasi, s6z konusu sektorlerin 6nde gelen ihrag sektorleri
olmasi ve yenilikgi Girlin gelistirme faaliyetlerinin daha yogun olmasi ile iliskili olabilir.

Petrol ve kimya sektériinde ise glgli firmalar yer almasina ragmen bu firmalarin uluslararasi rekabette yetersiz kaldiklari
diistiniilmektedir. Ozellikle kimya sektériinde ilag alaninda Ar-Ge galismalarinda bulunan ve patent sahibi firma sayisi oldukga
sinirhdir.

Ulkemizde bilisim ve teknoloji alaninda yatirimlarin oldukga yeni olmasindan dolayi istenilen bilgi birikimine heniiz
ulasilamadigi diisiiniilmektedir. Ulke politikasi olarak “On Birinci Kalkinma Planinda” 6zellikle yiiksek teknoloji Giriinlerinin
Uretiminin artirlmasi hedeflenmistir. Bu alanda gelisim saglanabilmesi icin teknoloji merkezleri kurulmus, Sanayi ve Teknoloji
Bakanligl, KOSGEB ve TUBITAK tarafindan &zel sektére yonelik destekler basta olmak iizere Ar-Ge destek programlari
yuratiilmektedir.
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Sonug olarak bu g¢alismada Ar-Ge yatirimlarinda bulunan isletmelerin elde ettikleri kazanimlari, bilgi sermayesi olarak da
bilinen entelektlel sermayeye donlslp doniusmedikleri olglilmeye cahsilmistir. Bilgi birikimi ve tecriibenin ylksek oldugu
sektorlerde yapilan Ar-Ge yatirimlarinin entelektiiel sermaye ile pozitif yonde anlamli iliskiye sahip olmasi, bilginin kaynagi
olan Ar-Ge galismalarinin, yine bilginin isletmeye kattigi deger olan entelektiiel sermaye lzerinde pozitif yonde etkileri oldugu
sonucuna ulasiimistir.
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