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OZET

Stirdiiriilebilir biiytimenin firmalar acisindan gerceklestirilmesi hem paydaslar hem de hissedarlar acisindan
onemlidir. Bu noktada one c¢ikan yaklasim profesyonel yonetimden ziyade deger katan ve yenilikleri yakalayan yonetim
tarzidir. Bu yonetim tarzi ile katma degerli iiriinler elde edilebilir bu da entelektiiel varliklarin gelistirilmesi ile miimkiin
olabilecektir. Burada onemli olan bir husus gelistirilen entelektiiel varhiklarin taklit edilememesidir. Kopyalanamayan ve
katma degeri olan iiriin ve yaklasimlar ancak arastirma ve gelistirme yatirimlarimin bir sonucu olarak gerceklestirilebilir.
Ar-Ge kisa vadede gider olarak goriiliirken uzun vadede katma degerli ve yenilikci siireclerin ilk adimidwr. Bu baglamda
calismanin amaci, hisse senetleri BIST te islem goren imalat sanayi firmalarimn Ar-Ge harcamalarimn piyasa degeri ve
karliliklar tizerindeki etkisini analiz etmektir. 2012-2017 yillarim kapsayan calismada panel veri analizi kullanilmistir.
Calismamin sonucunda statik panel modeline gore Ar-Ge harcamalarimin karlilik ve pivasa degeri tizerinde etkisi olmadigi;
dinamik panel modeline gore ise Ar-Ge harcamalarimn hem karlilik hem de piyasa degeri iizerinde pozitif etkisinin oldugu
tespit edilmistir.
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ABSTRACT

The realization of sustainable growth in terms of firms is important both for stakeholders and shareholders. At this
point, the approach that comes to the forefront is the management style that adds value and catches innovations rather than
the professional management. With this management style, value-added products can be obtained and this will be possible
with the development of intellectual assets. An important issue here is the inability to imitate the intellectual assets
developed. Original and value added products and approaches can only be realized as a result of research and development
investments. While R & D is seen as a short-term expense, it is the first step in the long-term value-added and innovative
processes. The purpose of this study is to analyze the effects of R & D expenditures on market value and profitability of
manufacturing firms whose stocks are traded in BIST. In the study panel data analysis and the quarterly data of firms
between 2012 and 2017 are used. As a result of the study, according to the static panel model, R & D expenditures have no
effect on profitability and market value; according to the dynamic panel model, R & D expenditures are found to have a
positive effect on both profitability and market value.
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1. GIRIS

Kiiresellesme ve teknolojik gelismeler ile birlikte isletmelerde kar odakli bir rekabet
anlayis1 baslamistir. Kar odakli anlayisin siirdiiriilebilir olmadigi anlagilinca da isletmeler
rakiplere Ustilinlik saglamak icin uygun yaklasim-stratejiler ve farkli pazarlar arastirmaya
baslanustir. Isletmelerin farkli pazarlara agilmasiyla birlikte paydas cevrelerinde de degisim
ve biiylime gerceklesmistir. Metcalfe (1998)’de siirdiiriilebilir stratejilerde paydas ¢evresinin
dikkate almmasmin 6nemine vurgu yapmustir. Firmalar agisindan siirdiiriilebilir biiylimenin
gerceklesmesi hem hissedarlar hem de paydaslar acisindan 6nemlidir. Bu noktada 6n plana
cikan yaklagim kar odakli yonetimden ziyade katma degerli ve yenilikleri yakalayan yonetim
tarzidir. Penrose (1959), rekabet iginde olmanmn mevcut kaynaklarin etkin bir sekilde
kullanimima ve rekabet avantajinin siirdiiriilebilirliginin 6nemine vurgu yapmistir. Diericks ve
Cool (1989), Nonaka ve Takeuchi (1995), Conner ve Prahalad (1996) ise yaptiklari
calismalarda isletme kaynaklarmin iginde rekabeti etkileyen unsurlarin isletmenin sahip
oldugu stratejik kaynaklar oldugunu 6ne siirmiislerdir. Stewart (1997), rekabeti etkileyen
stratejik kaynaklarin 6zellikleri lizerinde durmus; bu kaynaklar1 entelektiiel sermaye olarak
adlandirmistir. Entelektiiel sermayeyi, elde edilmis kullanigh bilgi ve bir isletmenin gériinmez
degerleri olarak ifade etmistir. Entelektiiel sermaye ile ilgili Chen vd. (2005), Karacaer ve
Aygiin (2009), Uadiale ve Uwuigbe (2011) gibi arastrmacilar tarafindan yapilan
calismalarda, finansal performansin entelektiiel varliklardan etkilendigi ortaya konulmustur.
El-Bannany (2008), Kamath (2008), Ahangar (2011), Rehman vd. (2011), Mosavi vd. (2012),
entelektiiel varliklarin i¢inde en 6nemli varli§in insan sermayesi oldugunu vurgulamislardir.

Katma degerli triinler ancak entelektiiel varliklarin gelistirilmesi ile miimkiin
olabilmektedir. Burada ©nemli olan gelistirilen entelektiiel varliklarm taklit edilemez
olmasidir. Barney (1991) rekabet igindeyken kaynaklarin kopyalanmamasi igin gerekli
koruma tedbirlerinin alinmasi iizerinde durmustur. Kopyalanmasi zor katma degerli liriin ve
yaklasimlar ise ancak Ar-Ge yatirimlarinin sonucunda elde edilebilir.

Ar-Ge, bilgi ve teknik donanimi artirmak i¢in mevcut iiriin veya sistem iizerinde
standartlar1 yiikseltme ya da yeni iiriin gelistirme ve yeni pazar arayislarinda programli olarak
yiriitiilen, yeri geldiginde uzman yardimlariyla desteklenen faaliyetlerdir. Bu faaliyetler basta
maliyetli gibi goziikse de gerek firma gerekse ekonomi agisindan ileriye doniik kar amagli
yatirimlardir. Bu sayede hem yeni bilgi ve teknoloji liretimi saglanmakta hem de kaynaklar
verimli ve etkin kullanilabilmektedir (Unal ve Secilmis, 2013: 13). Ar-Ge yatirimlarinm uzun
vadede etki gosterdigi ve faydasmin da uzun vadede goriildiigiinden isletmenin mevcut
durumda yaptig1 Ar-Ge caligmasi risk diizeyini de artirmaktadir (Karacaer vd., 2009: 68). Bu
nedenle bir¢ok yoOnetici faydasini tahmin edemeyerek bu yatirimi kaynak israfi olarak
gormektedir (Hajiheydari vd., 2011: 914). Ar-Ge caligmalarmin maliyetleri basta yiiksek
goriinse de uzun vadede isletme performansini artirici etkisiyle zamanla dengeye gelerek, elde
edilen fayda ile maliyet karsilanmaya baglanacaktir. Ar-Ge harcamalar1 artan rekabet
ortaminda hayatta kalmak i¢in gerekli bir faaliyettir (Ghaffar ve Khan, 2014: 358). Riskten
korunma i¢in yapilan Ar-Ge harcamalar1 piyasada rekabet¢i bir konum kazandirmasi ile
kazancin ve karliligm siirdiiriilebilirligine etkisi uzun vadede olduk¢a Onem tagimaktadir.
(Mojtahedzadeh ve Abedi, 2010: 188).

Ar-Ge kisa vadede gider olarak goriilse de uzun vadede katma degerli ve yenilik
iceren siiregler icin gerekli ilk adimdir. Bu baglamda calismanm amaci hisse senetleri BIST te
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islem goren imalat sanayi firmalarmin Ar-Ge giderlerinin hisse senedi getirileri ve karliliklar1
iizerindeki etkisini analiz etmektir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Ar-Ge giderlerinin firmalarin karliliklar1 ya da hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi
yerli ve yabanci birgok ¢alismada ele alinmistir. Bu ¢aligmalardan bazilar1 kronolojik sira ile
asagida sunulmustur.

Chen vd. (2005), 1992-2002 yillar1 arasinda Tayvan borsasinda islem goren firmalarin
entelektiiel sermaye ve firma degerliligi arasindaki iliskiyi regresyon ve korelasyon
yontemleri ile analiz ettigi caliymasinda, Ar-Ge giderlerinin firma degeri ve karlilig1 iizerinde
olumlu etki yarattig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Karacaer vd. (2009), 2005-2006 yillarin1 kapsayan g¢alismalarinda BIST’te islem
goren ve Ar-Ge gideri yapan 84 firmanin Ar-Ge giderlerinin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisini regresyon ve korelasyon analizi ile incelemislerdir. Calismada Ar-Ge
harcamalarindaki artis ile firma kérlar1 ve hisse senedi getirileri arasinda pozitif anlamlr iliski
oldugu; Ar-Ge gideri yapan firmalarin yapmayan firmalardan daha biiyiik firmalar olduklar:
ve bu firmalarin yiiksek karliliklara sahip olduklar1 gézlenmistir.

Hajiheydari vd. (2011), 2006-2010 arasinda diinyadaki 20 ¢okuluslu biiyiik ilag
firmasmin Ar-Ge giderlerinin karliliklar1 iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismanin
sonuglarma gore Ar-Ge giderleri ile firma karlhilig1 arasinda gii¢lii ve pozitif bir iliski oldugu,
Ar-Ge gideri yapan firmalarin satiglarimin ve karhiliklarinin arttigi sonucuna ulagmiglardir.

Rabiei ve Dadkhah (2013), panel veri analizi yaptiklar1 ¢aligmalarinda 2001-2009
yillar1 arasinda Iran imalat sanayinde faaliyet gsteren firmalarm Ar-Ge giderlerinin karlilik
iizerinde pozitif ve anlaml etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Bu tiir harcamalari sektorlerin
karhliklarini artirdigmi ayrica reklam harcamalar1 ve pazar yogunlugunun da karhlik iizerinde
olumlu etkilerinin oldugunu belirlemiglerdir.

Uzun, Kocamis ve Gilingoér (2014), 2009-2013 wyillar1 arasinda BIST teknoloji
sektoriinde faaliyet gosteren 16 firmanin verilerinden yararlanarak regresyon analizi yaptiklari
calismalarinda, yapilan Ar-Ge harcamalarinin firmalarin karhliklar1 {izerinde pozitif ve
anlamli bir etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir. Calismada kullanilan karhlik
degiskenlerinin 6nemli bir kismmin Ar-Ge degiskeni tarafindan agiklanabildigini Ar-Ge
harcamalarinin rekabette stratejik 6neme sahip oldugunu vurgulamislardir.

Ghaffar ve Khan (2014) Pakistan ila¢ sanayinde 8 ila¢ firmasinin 2007-2012 arasi
yillarin1 kapsayan caligmalarinda korelasyon analizi ve regresyon analizi yOntemlerini
kullanmiglardir. Calisma sonucunda Ar-Ge biitgesi ile ROA, ROE, hisse bas1 kazang arasinda
pozitif anlaml1 bir iliski oldugu belirlenmistir.

Ayaydin ve Karaaslan (2014), BIST te islem goren imalat sanayi firmalariin panel
veri analizi ile 2008-2013 yillar1 arasi verilerini kullandiklar1 ¢alismalarinda Ar-Ge
harcamalarinin firma performansmi pozitif yonde etkiledigini, Ar-Ge harcamalarmin
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sirketlerin rekabet edebilirligine wuluslararasi nitelik kazandirdigi, mevcut iiriinlerin
gelistirilmesi ve iyilestirilmesi ile finansal performanslarini artirdigi sonucuna ulagmslardir.

Vanderpal (2015), 1979-2013 yillar1 arasinda S&P’de islem goren ve Ar-Ge galismasi
yapan firmalar tlizerinde panel veri analizi ile yaptigi ¢alismasinda, Ar-Ge harcamalarmnin
finansal performansi, satiglari ve karliligi olumlu yonde etkiledigi sonucuna varmustir.

Isik vd. (2016), BIST te islem gdoren imalat sanayi firmalarinin 2008-2014 yillar1 arasi
verilerini kullandiklar1 c¢aligmalarinda panel veri analizini uygulamigladir. Calismanin
sonucunda firmalarin Ar-Ge harcamalarimin (tutar olarak) hem karlilik hem de satislari
olumlu yonde etkiledigi ancak Ar-Ge yogunlugu ve Ar-Ge orani ile satiglar ve karlilik
arasinda anlaml bir iliskinin olmadig1 belirlenmistir. Bunun sebebi olarak Ar-Ge gideri yapan
firmalarin yiiksek satis hacimlerine sahip olmasina ragmen Ar-Ge giderlerinin toplam giderler
icinde paymin nispeten az olmasidir.

Akgiin ve Akgiin (2016), Aselsan A.S.’ye ait 2006 ilk ¢eyregi ve {iclincl ceyregi
verilerinden faydalandiklar1 c¢alismalarimnda EKK ve Johansen esbiitiinlesme testi
uygulamislardir. Caligmanin sonucunda Ar-Ge harcamalari ile net esas faaliyet kar1 arasinda
uzun donemli ve ayn1 yonde iliski tespit edilmistir.

Dogan ve Yildiz (2016), BIST’te islem goren 136 imalat sanayi firmasmnm Ar-Ge
harcamalarinin firma karhilig1 iizerine etkisini ¢coklu regresyon ve t testi ile incelemislerdir.
Calismada Ar-Ge harcamasi verisi i¢in ortalama deger hesaplanmis daha sonra firmalar
ortalamanim altinda ve {iistiinde olmak {izere iki gruba ayrilmistir. Calismanin sonucunda
ortalamanin iistiinde Ar-Ge harcamasi olan firmalarin karliliginin daha yiiksek oldugu ortaya
konulmustur.

Khajavi ve Sadeghnia (2016), 2003-2012 yillar1 arasinda Tahran Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goren 113 firmanin performanslarinda Ar-Ge harcamalarmin roliinii
inceledikleri caligmalarinda panel veri analizini kullanmiglardir. Analiz sonucunda Ar-Ge
giderleri ile performans gostergeleri arasinda negatif iliski oldugu ve Ar-Ge giderlerinin sirket
performansini iyilestirmedigi sonucuna varmiglardir.

Dagli ve Ergiin (2017), BIST imalat sanayinde islem goren ve dort yil boyunca siirekli
Ar-Ge harcamasi yapan 66 firmanin verilerini kullanarak yaptiklar1 caligmalarinda, Ar-Ge
harcamalarinin  karlihk {izerinde uzun donemde pozitif etkisi oldugunu ve Ar-Ge
harcamalarinin artmasmin bir sonraki yilin karmi artirdigini tespit etmislerdir.

Yildirim ve Sakarya (2017), BIST teknoloji endeksinde faaliyet gosteren 16 firmanin
2009-2016 yillar1 arasi verilerinden yararlanarak yaptiklari ¢aliymada, panel veri analizini
kullanmislardir. Analiz sonucunda Ar-Ge harcamalarinin aktif karliligmi ve 6z sermaye
karlihgini pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir.

[ltas ve Kaya (2018), 2009-2015 yillar1 arasinda BIST Teknoloji endeksinde islem
goren firmalar1 panel veri analizi ile inceledikleri ¢aligmalarinda, Ar-Ge harcamalari ile hisse
basimna kar arasinda uzun dénemli, gii¢lii ve anlamli bir iliski oldugunu; Ar-Ge harcamalarmin
artmasimin hisse bas1 kér artirdig1 sonucuna varmiglardir.
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3. METODOLOJi
3.1. Veri ve Yontem

Caligmanm amaci hisse senetleri BIST te islem goren imalat sanayi firmalarmin Ar-
Ge giderlerinin hisse senedi getirileri ve karliliklar1 tizerindeki etkisini analiz etmektir. Bu
amagcla ¢alismada 2012:Q1-2017:Q4 yillar1 arasinda kesintisiz olarak Ar-Ge gideri yapan 58
firmaya ait verileri panel veri analizi ile incelenmistir. Bu kapsamda statik panel veri modeli
olarak havuzlanmis model, sabit etkiler modeli, tesadiifi etkiler modeli; dinamik model olarak
ise Fark-GMM ve Sistem-GMM tahmin yontemleri kullanilmistir. Verilerin analiz
edilmesinde E-views 8.0 ve Stata 12 paket programlarindan yararlanilmistir.

Panel veri modellerinde degiskenlerin yapis1 ve etkilesimini dikkate alan statik ve
dinamik modeller olmak {izere iki fakli modelden s6z edilebilir. Statik modeller degiskenler
arasinda esanli etkilesim oldugunu dikkate alirken, dinamik modeller degiskenlerin sonraki
donemde etkisinin goriilebilecegi iizerine kuruludur. Statik modellerde gecikmeli degisken
denkleme sokuldugunda sonu¢ almabilir ancak bu Sonucun yanli ve sapmali olacagindan
olabileceginden dinamik modeller ileri siiriilmiistiir. Statik modellerden havuzlanmis model,
kukla degiskenler kullanmadan veri setini bir havuzda toplamakta ve degiskenler arasinda
iligkiyi arastirmaktadir. Bu modelde zaman ve birim etkileri dikkate alinmadan sonuglar elde
edilmektedir (Yalgm, 2005: 44). Bu nedenle sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri ortaya
konmustur. Sabit etkiler modelinde, yatay kesit birimleri arasindaki farklar sabit terimdeki
farkhiliklarla agiklanmakta ve panel veri modeli kukla degisken yardimiyla tahmin
edilmektedir. Bu nedenle sabit etkiler modeli, kukla degisken modeli olarak da
adlandirilmaktadir. Sabit etkiler modeli, yatay kesit birimlerine ait gézlemlenemeyen etkileri
zaman i¢inde sabit kalan degismeyen bir parametre olarak dikkate almakta iken rassal etkiler
modeli yatay kesit birimlerine ait farkliliklar: €;; gibi rassal degiskenler olarak incelemektedir.
Bu bakimdan rassal etkiler modeli ayn1 zamanda varyans bilesen modeli ya da hata bilesen
modeli olarak da aniimaktadur.

Statik modeller, degiskenlerin igsellik problemi oldugunu dikkate almadan bu
degiskenlerin dissallik gosterdigini varsayar. Ancak hata terimi ile kullanilan degiskenler
arasinda 1iliskinin varhigi durumunda igsellik ortaya ¢ikmakta ve bunun ¢Ozimii i¢in ise
dinamik panel veri modelleri 6ne siiriilmiistiir. Ilk olarak bu problemin ¢dziimiinde
degiskenlerin farklarinin ve gecikmeli degerlerinin kullanilmasini Oneren yaklagim
gelistirilmistir (Anderson ve Hsiao, 1981: 600). Bu problemin ¢éziimiinde kullanilan diger bir
¢oziim ise Arellano ve Bond (1991) tarafindan uygulanan GMM tahmincileridir; burada arag
olarak dissal degiskenlerin gecikmeli degerleri kullanilir.

GMM tahmininin ilk asamasinda; belirleme hatalarimi ortadan kaldirmak igin iki farkl
doniisiim metodundan biri kullanilmaktadir. Arellano ve Bond (1991) tarafindan ortaya
konan “Difference/Fark™ yontemi, ilk fark verilerini kullanan bir tahmin yontemidir. Digeri
ise Arellano ve Bover’in ortaya koyduklar1 “Orthogonal Deviations/Dikey Sapmalar” metodu
olup bireysel etkileri iyilestiren alternatif bir metottur (Blundell ve Bond, 1998: 116).
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3.2. Degiskenler ve Model

Calismada kullanilan degiskenler ve degiskenlere ait kisaltmalar Tablo 1’de
sunulmustur.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Kisaltmalari

DEGISKENLER ACIKLAMA KODLAR
Bagimh Degiskenler

Aktiflerin Karlihig Net Kér/Toplam Aktifler ROA
Piyasa Degeri Piyasa Degeri/ Defter Degeri PD/DD
Bagimsiz Degisken

Ar-Ge Giderleri Ar-Ge/ Faaliyet Giderleri ARF
Kontrol Degiskenleri

Isletmenin Biiyiikliigii Aktiflerin Dogal Logaritmasi BUY
Sermaye Yapisi Toplam Borg/Toplam Kaynak Orant SY

Bagimmli degiskenler olarak aktiflerin karhilig1 ve piyasa degeri, bagimsiz degisken
olarak AR-GE/ Faaliyet giderleri, kontrol degiskenleri olarak ise firma biiyiikliigii ve sermaye
yapis1 alinmistir.

Tablo 2’de caligmada kullanilan degiskenlere ait temel istatistikler yer almaktadir.

Tablo 2. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlere Ait Temel Istatistikler

DEGISKENLER ORTALAMA MAKSIiMUM MINIiMUM STS':'\;,[EAA;T
PD/DD 2,101898 22,82 0,27 2,246055
ROA 6,383314 49,84 -13,66 7,982201
ARF 0,060574 0,869160 5,05E-05 0,088715
BUY 5,876763 7,5816 45653 0,6147
sY 0,3952 0,8814 0,11458 0,1714

Tablodaki ortalama degerler incelendiginde, 2012-2017 doneminde Ar-Ge/faaliyet
giderlerinin % 6,06 oldugu tespit edilmistir. Standart sapma ag¢isindan ise aktif karliliginin
yiksek diizeyde degiskenlik gdosterdigi, Ar-Ge/faaliyet giderlerinin diisik diizeyde
degiskenlik gosterdigi soylenebilir.

Ar-Ge harcamalarinin hisse senedi getirileri ve firma karlilimma olan etkisinin
incelendigi arastirmada literatiirde yer alan calismalar dikkate alinarak iki temel model
gelistirilmigtir. Model 1°de Ar-Ge harcamalarinin aktif karliligma olan etkisi incelenirken
Model 2’de Ar-Ge harcamalarinin piyasa degerine olan etkisi incelenecektir.

Model 1= Yiu=a it + B1 xi) T B2 xziy + Ba xaiit) T &it
Model 29 Yip=a it + B1 (xwi) T B2 xeiy + Baxaiit) T &it
Yit = i firmasmin t donemindeki aktif karliligin,

Yit = | firmasinin t ddnemindeki PD/DD,
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Xuit =1 firmasmin t donemindeki Ar-Ge/ Faaliyet Giderleri,

Xzjt =1 firmasmin t ddnemindeki firma biyikligi,

Xzjt =1 firmasmin t ddnemindeki toplam borg/ toplam kaynak oranini,
git = Panel hata terimini

ifade etmektedir.
4. ANALIZ SONUCLARI

Panel veri setinin yapisindan kaynaklanan zaman ve yatay kesit boyutu sebebiyle
otokorelasyon problemi yasanabilmektedir. Calismada otokorelasyon olup olmadiginin
kontrol edilmesinde Wooldridge (2002) otokorelasyon testi yapilmis ve teste ait sonuglar
Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Otokorelasyon Test Sonucu

Model 1 Model 2
Wooldridge Testi F-Degeri Olasihk F-Degeri Olasihk
2,356 0,3341 1,0546 0,6647

Calismada kullanilan iki modelde de otokorelasyon sorunu olmadigi tabloda
goriilmektedir. Modellerde degisen varyans sorunu olup olmadiginm tespit edilmesinde
Greene (2003) testi kullanilmistir. Teste ait sonuglar Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Degisen Varyans Test Sonucu
Model 1 Model 2
Greene Testi Ki-Kare Degeri Olasilik Ki-Kare Degeri Olasihik
14,54 0,2854 656,24 0,0000

Model 1’de degisen varyans problemi tespit edilmemis ancak Model 2’de degisen
varyans problemi tespit edilmistir. Bu problem White yontemi ile standart hatalarin
diizeltilmesi seklinde giderilmeye ¢alisilmistir (Korkmaz vd, 2010:102). Ayni zamanda ayni1
boyutta degisen varyanslilifa izin vermek i¢cin GLS yonteminden de faydalanilarak degisen
varyans problemi ortadan kaldirilmistir.

Degisen varyans problemi ortadan kaldirildiktan sonra degiskenlerin duraganliklarinin
incelenmesi gerekmektedir. Ortak birim kok testlerinden olan Levin, Lin ve Chu (2002) ve
bireysel birim kok testlerinden olan ADF Fisher Ki-Kare ve PP-Fisher Ki-Kare birim kok
smmama yontemleriyle degiskenlerin duragan olup olmadiklari incelenmis ve Tablo 5’te
sunulmustur.
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Tablo 5. Panel Birim Kok Test Istatistikleri

Levin, Lin & Chu ADF - Fisher PP - Fisher
Degiskenler Diizey Fark Diizey Fark Diizey Fark
PD/DD -7,20269* - 234,946* - 327,230* -
ROA -4,49727* - 214,270* - 166,171* -
ARF -5,6487* - 325,145* - 362,125* -
BUY -4,22560* - 115,611** - 209,702* -
SY -3,92908* - 166,228* - 257,118* -

*0,01, **0,05te anlamlilig1 géstermektedir.

Tabloda da goriildiigii gibi biitiin degiskenlere birim kok testi uygulanmis, hepsinin
diizey degerinde %1 anlamlilik seviyesinde duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

Calismada kullanilan degiskenler otokorelasyon, de§isen varyans ve duraganlik
acisindan incelendikten sonra statik panel veri modelleri uygulanmistir. Ar-Ge harcamalarinin
hisse senedi getirileri ve firma karliligma etkisine yonelik yapilan analiz sonuglar1 Tablo 6°da
sunulmustur.

Tablo 6. Statik Panel Veri Analizi Sonuglar1

Model 1 Model 2
Havuz Sabit Etkiler Rassal Etkiler Havuz Sabit Etkiler Rassal Etkiler
Chow 5,3215 3,6428
(0,002) (0,033)
Hausman 21,37 32,68
(0,016) (0,021)

Her iki model i¢in de Chow ve Hausman testleri uygulanmis, her iki model i¢in de P <
0,05 oldugundan sabit etkiler modelinin kullanilmasi uygun bulunmustur.

Statik modellerden hangisinin kurulan modele uygun olduguna karar verildikten sonra
calisma modeli dinamik ac¢idan da incelenecektir. Dinamik modellerde degiskenlerin
gecikmeli hali kullanilabildiginden dinamik etki arastirilacaktir. Finansal c¢aligmalarda
kullanilan verilerin her zaman esanh etkisi goriilmeyebilir. Ornegin bu calismada Ar-Ge
harcamalarinin yapildigi donemden ziyade etkisinin bir sonraki dénemde goriilebilecegi
varsayilabilir. Ancak dinamik modele karar verirken bazi testlerin yapilmasi gerekmektedir.
Oncelikle Wald testi ile kurulan modelin anlamliligma bakilir. Daha sonra statik modellerden,
dinamik modelleri aywan bir 6zellik olan igsellik probleminin varligi Sargan testi ile
arastirilir. Dinamik modellerden Sistem-Gmm ig¢in ise Fark-Gmm’den farkli olarak modelde
kullanilan ara¢ degiskenlerinin uygunlugu i¢in Fark-Sargan Testi uygulanir. Bu test her iki
dinamik model i¢in hesaplanan Sargan istatistikleri vasitasiyla ortaya ¢ikar. Son olarak ise
Ar(1) ve Ar(2) test istatistikleri vasitasiyla otokorelasyon arastirilir. Dinamik panel veri
modellerine ait 6zel testler Tablo 7°de sunulmustur.
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Tablo 7. Dinamik Panel Veri Analizi Spesifikasyon Testleri

Model 1 Model 2
FARK-GMM SISTEM-GMM FARK-GMM SISTEM-GMM

Ar(1) -5,2254 -5,3268 -8,3587 -7,0581

(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Ar(2) -1,1258 -1,0780 -1,4429 -1,6455

(0,4358) (0,3719) (0,3256) (0,2654)
Wald 15,268 16,2587 34,561 42,6824

(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Sargan 0,0014 0,1728 0,0137 0,3468
Sargan-Fark - 0,2733 - 0,3952

Wald testi sonucuna gore her iki dinamik model i¢cin bagimli ve bagimsiz degisken
yapismin anlamli ve uygun oldugu tabloda da goriilmektedir. Hem Fark-GMM hem de
Sistem-GMM i¢in kurulan modellerde bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni agiklamada
anlamli oldugu sdylenebilir. Bu teste gore her iki modelin de kullanimi uygundur. Dinamik
modellerin 6nemli 6zelligi olan igsellik problemi i¢in yapilan Sargan testine gore, Fark-GMM
modeli i¢in igsellik problemi tespit edilmis, diger taraftan kurulan Sistem-GMM modelinde
i¢sellik probleminin olmadig1 gozlemlenmistir. Sistem-GMM i¢in yapilan Fark-Sargan Testi
ile ara¢ degiskenlerinin gecerliligi anlamli bulunmustur. Son olarak ise otokorelasyon icin
yapilan Ar(1) ve Ar(2) test istatistiklerine gore her iki modelde de Ar(1) negatif ve anlamli,
Ar(2) ise anlamsiz oldugu gézlemlenmistir. Bu sonuclar teori ile uyumludur. Ancak Fark-
GMM modelinde igsellik probleminin tespitinden dolay1r uygun model olarak Sistem-GMM
modeli secilmistir.

Statik modellerden uygun model olarak segilen sabit etkiler modeli ile dinamik
modellerden uygun model olarak segilen Sistem-GMM model sonuglar1 Tablo 8’de
sunulmustur. Tabloda hem esanli etkilesim gosteren statik sonuglar ve hem de gecikmeli
etkilesimi gosteren dinamik sonuglar goriilmektedir.

Tablo 8. Statik ve Dinamik Panel Veri Analizi Sonuglar1

SABIT ETKIi SISTEM-GMM
MODEL 1 MODEL 2 MODEL 1 MODEL 2
ROA PD/DD ROA PD/DD
DEGISKENLER KATSAYlI TDEGERI KATSAYI TDEGERI KATSAYlI TDEGERI KATSAY! TDEGERI
C 1,4612 3,382* -6,6527  -12,7887*
ROA(-1) 0,6110 260,0436*
PD/DD (-1) 0,6330 386,8349*
ARF -1,70555 -0,8011 0,1237 05569 123564 03645 175648  2,3564%*
ARF(-1) 12,54455  -6,4935* 5,8438 15,951*
BUY 3,3926  10,5972* 1,4179 15,1882* 29979 16,58816*  0,10644 6,4217*
SY -18,5684  -20,2869* 0,8178 -5,4085*  -18,1476 -68,8968* 35765  12,8811*
R? 0,2358 0,4919
F 56,98447* 109,8873*
Wald 13,2547** 17,2547** 25,1458* 38,4789*

*0,01, **0,05’te anlamlilig1 gostermektedir.

Tablodan da anlasilacagi iizere sabit etkili statik panel modelinde Ar-Ge
harcamalarinin ne karlilik ne de piyasa degeri lizerinde anlamli bir etkisi bulunmadig: tespit
edilmistir. Ar-Ge harcamalarinm firma biiylikliginii pozitif yonde; sermaye yapisini ise
negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. ~ Dinamik panel modeline gore ise Ar-Ge
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harcamalarinin hem karlilik hem de piyasa degeri tlizerinde pozitif etkisinin oldugu sonucuna
ulasilmistir.

5. SONUC

Artan rekabet ve teknolojik gelismeler firmalar1 strateji ve politikalarinda degisime
zorlamustir. Onceleri kar odakli rekabet anlayis1 daha sonra yerini tiim paydaslar1 dikkate alan,
strdiiriilebilir ve katma degerli triin odakli bir anlayisa birakmigtir. Bu anlayisin
gerceklesebilmesinde 6nemli etken ise kopyalanamaz ya da kopyalanmas1 zor olan stratejik
kaynaklarm varhigidir. Bu kaynaklar ancak Ar-Ge yatirimlar1 sonucunda elde
edilebilmektedir. Bu kapsamda ¢alismada Ar-Ge giderlerinin karlilik ve hisse senedi getirileri
iizerindeki etkisi arastirilmistir.

Calismadan elde edilen sonucglara gore Ar-Ge yatirimlari, yatmrimcilar tarafindan
olumlu algilanmakta ve piyasa degerini olumlu etkilemektedir. Ar-Ge giderleri hem cari
doneme hem de sonraki doneme etki etmektedir. Ancak karlilik agisindan bakildiginda Ar-Ge
yatirimlarmin karliliga doniismesi zaman almakta ancak bir sonraki donem karma pozitif
etkide bulunmaktadir.

Isletmelerdeki ¢alisanlarm, iiriinlerin, siireclerin ve politikalarm gelisimine katkida
bulunacak arastirma ve gelistirme ¢alismalari, kisa vadede maliyet gibi goriinse de orta ve
uzun vadede firmalarin rekabet listiinliigii saglamasi, marka degeri yaratmasi ve siirdiiriilebilir
karlhilik agisindan stratejik dneme sahiptir. Ar-Ge harcamalar1 belirli slire sonunda yatirima
dontisecek ve isletmenin entelektiiel sermayesini olusturacaktir. Bu entelektiiel biiyiime kisa
vadede fiziksel bliylimeden daha maliyetli olsa da uzun vadede hem maliyet agisindan hem de
getiri agisindan daha olumlu olacagini diisiindiirmektedir.
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