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AR-GE YATIRIMLARI PiYASA PERFORMANSINI ETKiLER Mi?
BORSA iSTANBUL (BiST) TEKNOLOJi ENDEKSI (XUTEK) UZERINE BiR ARASTIRMA'!

Hasan AYAYDIN 2 Abdulmuttalip PILATIN 3 Abdulkadir BARUT *  Fahrettin PALA °

OZET

Bu calismada, BIST Teknoloji Endeksi’nde islem goren firmalarin 2008-2018 dénemine ait verileri
kullanilarak arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) harcamalari ile piyasa degeri / defter degeri, hisse basina kar ve
fiyat kazang orani arasindaki uzun dénemli iligki incelenmistir. Bu amagla ¢alismada, panel birim kok testleri,
yatay kesit bagimlilik testleri ve statik ve dinamik panel veri analizi yontemleri kullanilmistir. Calismada
olusturulan modellerin uzun dénemde esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Yapilan analiz sonuglari, Ar-Ge
yatirimlart ile fiyat kazang orani ve hisse basina kar arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya g¢ikarirken
PD/DD orami ile Ar-Ge yatirimlari degiskeni arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu ve Ar-Ge
yatirimlariin PD/DD oranini arttirdigi tespit edilmistir. Bu sonuglar 6zellikle teknoloji sirketleri agisindan Ar-
Ge harcamalarinin etkisini gostermesi bakimindan énemlidir.

Anahtar Kelimeler: BiST, Ar-Ge Harcamalari, Hisse Senedi, Piyasa Performans.
Jel Kodlar1: G10, O30, M30.

DO R&D INVESTMENTS INFLUENCE MARKET PERFORMANCE? A RESEARCH ON BORSA
ISTANBUL (BIST) TECHNOLOGY INDEX (XUTEK)

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the long-term relationship between research and development (R & D)
expenditures and market value / book value, earnings per share and price earning ratio for the firms quoted in
the BIST Technology Index using data from the period of 2008-2018. For this purpose, panel unit root tests,
horizontal section dependency tests and static and dynamic panel data analysis methods were used. It is
determined that the models formed in the study are co-operative in the long run. The results of the analysis
indicated that there is a positive relationship between R & D investments and price gain ratio and per share. It
was found that there was a significant and positive relationship between PD / DD ratio and R & D investments
and R & D investments increased the PD / DD ratio. These results are particularly important in terms of the
impact of R & D expenditures on technology companies.

Key Words: BIST, Ar-Ge Harcamalari, Hisse Senedi, Piyasa Performansi.
Jel Kodlari: G10, O30, M30.

1. GIRIS

Kiiresellesmenin hizla arttig1 ve bu artigin getirdigi yiiksek diizeyli rekabet ortaminda, sirketler faaliyetlerini
ve karliliklarimi devam ettirebilmek i¢in daha fazla bilim ve teknoloji odakli faaliyetler igerisine girmek
durumunda kalmugtir. Kiiresellesmis diinyada daha uzun donemli bir faaliyet etkinligi saglanabilmesi agisindan
biiyiime, isletmelerin ne kadar bir yenilik kapasitesine sahip oldugu, bu imkénlar arttirmak i¢in ne kadar
harcama yaptig1 ve bunlarin sonucunda ne kadar yeni iiriin ve fikirlerin ortaya ¢iktig1 ile direk olarak iliskili
bir hal almistir (Unal ve Segilmis, 2013: 13). Dolayisiyla ekonomik ve teknolojik olarak hizla degisen aktif bir
ekonomi icerisinde faaliyet gosteren firmalarm yenilik yaparak rakiplerine kars: {istiinliik saglayabilmeleri,
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satiglarini artirabilmeleri, karlarint maksimize edebilmeleri ve borsadaki degerlerini arttirabilmeleri igin
yenilige ve yenilesmeye yonelmeleri gerektigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu agidan AR-GE, gelecekteki nakit
akiglarinin artmasima neden olan ve bu nedenle firmanin piyasa degerini yiikselten “maddi olmayan
sermayenin” bir gostergesi olarak da kabul edilir (Connolly ve Hirschey, 2005: 217). Bu nedenle isletmeler,
planlt ve belirli amaclara yonelik olarak Ar-Ge faaliyetleriyle yenilik yapma ¢alismalarina odaklanirlar. Ar-Ge
faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan inovatif iirlinlerle rekabet iistiinliigii saglayarak rakiplerine gore yerel ve
uluslararasi piyasalarda rekabet avantaji elde etmeyi amaglarlar. Boylece Ar-Ge faaliyetleriyle birlikte
hedeflerine daha kolay ulasma imkani elde edebilirler.

Tekonoloji, bilgi, yazihm ve iiretim teknolojisinde ortaya ¢ikan geligsmelerle birlikte piyasada faaliyetlerini
stirdiirtilebilir kilma ve diger firmalara gore rekabet istiinliigii saglama amaci giiden firmalar igin Ar-Ge
faaliyetleri cok onemli bir faktor haline gelmistir. Isletmelerin Ar-Ge calismalarini 6nemli gdrmelerinin
nedenleri arasinda, teknolojinin getirdigi avantajlardan en iyi sekilde faydalanarak yeni iriin ve hizmetler
gelistirerek inovatif iiriinler piyasaya siirmek, iiretim giderlerini kismak, satis ve karlilig1 arttirmak sayilabilir.
Uzun vadede bunu basarabilen isletmeler, firma degerini de arttirabilmektedir (Ayaydin ve Karaaslan, 2014:
55; Akgiin ve Akgiin, 2016: 3; Polat ve Elmas, 2016: 477).

Teknolojiye dayali iiretim, firmalarin {irtinlerindeki kalite ve yenilik diizeyinin artmasi, {iretim maliyetlerinin
diismesi ve dolayisiyla isletmelerin rekabet etme derecesini arttirmasi gibi avantajlarinin yani sira Ar-Ge
yatirimlarinin yapisindan kaynakli olarak yiiksek bir risk ve belirsizlik de igerir (Holmstrom, 1989: 309). Bu
noktadan yola ¢ikarak Ar-Ge harcamalarinin hisse senedi getirilerini ve hisse senedinde ortaya ¢ikan fiyat
hareketlerini ve yonlerini etkileyebilecek firmaya 6zgii 6nemli faktorlerden oldugu sdylenebilir. Yapilan
calismalarda genellikle yatirimcilar, igletmelerin Ar-Ge yatirimlarindan gelecekte bir fayda elde etmeyi
bekledikleri ve bu nedenle Ar-Ge harcamalarini olumlu olarak algiladiklari ortaya ¢ikmigtir. Yani yapilan
¢aligmalarda Ar-Ge harcamalar ile firma degerini belirleyen gostergeler agisindan arada pozitif ve istatistiksel
acidan anlaml sonuglar oldugu gériilmistiir (Al-Horani vd., 2003; Chambers vd., 2004; Eberhart vd., 2004;
Anagnostopoulou ve Levis 2008; Topaloglu vd., 2017).

Makro agidan bakildiginda isletmelerin Ar-Ge harcamalari, i¢erisinde yer aldiklari {ilkelerin ya da uluslararasi
firmalarin uluslararasi ticarette rakiplerine karsi iistiinliik saglamak amaciyla bilimsel, teknolojik, yazilim ve
hizmet ag¢isindan yaptiklar1 faaliyetlerin toplamindan meydana gelir (Brown ve Uljin, 2004: 35). Ar-Ge
harcamalar1 daha ¢ok gelismis iilkeler tarafindan yapilir. Ggelismis iilkelerde Ar-Ge sonucu ortaya ¢ikan yeni
iiriinler daha sonra gelismekte olan iilkeler tarafindan taklit edilmeye baslanir. Bir sonraki asamada gelismekte
olan iilkeler artik bu igte uzmanlasir ve bu yeni {irlinleri gelismis iilkelere ihra¢ etmeye bagslar. Dolayisiyla
gelismis ilkelerin yaptigi Ar-Ge harcamalari ve bu yatirimlarin sonucu olarak ortaya ¢ikan yenilikgi iiriinler
aradan belirli bir zaman gecse de gelismekte olan iilkelere de oldukga yiiksek orana fayda saglamaktadir. Bu
acidan kiresellesme ve onun tetikledigi gittikge artan rekabetin etkisi, gelismis ilkelerin ihracatlarini,
gelirlerini ve pazar paylarin siirdiiriilebilir kilmalar1 ve rekabet avantaji saglamalar1 agisindan siirekli olarak
yenilik yapma gerekliligini bir zorunluluk haline getirir (Lachenmaier ve Wobmann, 2006: 318-319; Ehie ve
Olibe, 2010: 129). Yani yenilik¢i Giriin tiretmenin yani sira bu {iriinleri katma deger saglayan bir sekilde ve
hizla piyasaya siirebilmek olduk¢a 6nemli hale gelmistir.

Ar-Ge harcamalar1 yeni bir {irlin, hizmet veya daha ileri bir teknoloji gelistirmek i¢in yapilan arastirma
harcamalar1 ile Ar-Ge sonug¢larmin yeni {iriin, hizmet, varlik, iiretim yontemi ve sistemlerin proje haline
getirilmesi noktasinda tiim bu asamalar1 kapsayan giderlerin tamamdir (Ogredik, 2005: 1). Bu giderlerin geri
doniis siiresi firmalar agisindan uzun sayilabilecek bir zamanda gerceklestigi icin 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde Ar-Ge harcamalari istenilen seviyelerde degildir.

Dolayistyla teknolojik faaliyetlere her yil belli oranda yatirim yapilmasi sirketler agisindan yiiksek maliyet
anlammna geldiginden, kaynaklar1 yeterli olmayan ve sanayilesme noktasinda ge¢ kalan Tiirkiye’nin Ar-Ge
noktasinda gelismis tilkelere kiyasla daha geride oldugu ortadadir (Bayyurt, 2007: 585; Yildirim ve Sakarya,
2018: 42). Ayrica yapilan bazi ¢calismalarda Tiirkiye’deki isletmelerin Ar-Ge’ye yapilan yatirimin geri doniis
siiresinin orta ve uzun vadede olmasi nedeniyle Tiirkiye’deki isletmelerin Ar-Ge faaliyetlerine yeterli diizeyde
personel ve fon ayirmadig1 da goriilmektedir (Unal ve Segilmis, 2013: 25).

Diinya’da en fazla Ar-Ge harcamasi yapan iilkeler isletmeler agisindan incelendiginde en biiyiik pay1 teknoloji
sektoriinde yer alan sirketlerin aldig1 goriilmektedir (OECD Dijital Ekonomi Goériiniimi, 2017: 125). OECD
iilkelerinde bu harcamalarin toplaminin Ar-Ge harcamalari icerisindeki pay1 yaklasik olarak % 24°ken, GSYH
icerisindeki pay1 ise % 0,4'e yakindir. 2015 yilinda 6zellikle bilgi ve iletisim teknolojileriyle ilgili arastirma
gelistirmeye dayal1 isletme harcamalarmin GSYH'ya oram Cin’de %1,77, Kore'de %1,73, Israil'de %1,61,
Finlandiya'da ise %1,04 olarak ger¢eklesmistir. Diinyada, toplam AR-GE harcamalarinin %50’sinden daha
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fazlasin1 teknoloji sektdriinde yapilan AR-GE harcamalar1 olusturmaktadir (OECD Dijital Ekonomi
Goriinimi, 2017;126-128).

Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de toplam AR-GE harcamalar1 biiyiik oranda teknoloji sektériinde faaliyette
bulunan sirketler tarafindan yapilmaktadir (OECD Dijital Ekonomi Goriiniimii, 2017: 130). Bu caligmada
ozellikle BIST Teknoloji Endeksi’nde yer alan sirketler acisindan Ar-Ge harcamalarinin firmalarin piyasa
performansinin 6l¢iilmesinde kullanilan bazi oranlara etkileri arastirilmistir. Yeni iiriin veya hizmetlerin
gelistirilmesi yoluyla rekabet stiinliigli ve satislarin arttirilmasi ve bunun devamlilifini saglayabilmek
acisindan yapilan Ar-Ge harcamalarinin, cari ve ileriki donemlerde firmalar agisindan net kar artis1 ve
yatirimeilar agisindan ise hisse basma diigen ve karda artis seklinde geri donmesi beklenir (Yiicel ve
Ahmetogullari, 2015: 89). Aslinda isletmeler agisindan Ar-Ge harcamalart yapmak hedeflenen bir sonug
degildir ¢linkii Ar-Ge harcamalari ile ulasilmak istenen durum aslinda uzun vadeli bir siirecten olusmaktadir.
Isletmeler bu siiregte her zaman daha kaliteli, diisiik maliyetli, yenilik¢i, nitelikli iiriin ve hizmetleri ortaya
¢ikarmak i¢in ugrasirlar.

Dolayisiyla yiiksek bir Ar-Ge kiiltiirii olan, biitgelerinden Ar-Ge faaliyetleri igin pay ayiran veya daha ¢ok pay
ayiran, Ar-Ge departmani olan ve biinyesinde personel calistiran, bu konuda uzmanlagan kiiresel rekabete
uygun nitelikte mal ve hizmet iretebilir. Bunlarin yaninda Ar-Ge faaliyetleri i¢cin kamunun firmalar1
bilinglendirmesi ve firmalarin bu konuda desteklenmesi firmalarin Ar-Ge noktasindaki yatirimlarini
arttirmalarini saglayacaktir (Acemoglu ve digerleri, 2013). Geri doniisii biraz uzun da olsa Ar-Ge yatirimlarinin
sonuglarinin ortaya c¢ikmasi firmalarin hem karliliklarini hem de borsadaki degerlerini yiikseltecektir. Bu
durumdan 6nce firmalar sonra {ilke ve o iilkede yasayanlar fayda gorecektir (Bednyagin ve Gnansounou, 2012:
271).

Bazi arastirmacilar, yenilik¢i firmalarin ekonomiye katkisinin o kadar degerli oldugunu sdylemislerdir ki,
politikacilarin endiistriyel firmalar1 desteklemesi ve vergi avantaji yoluyla tesvik etmesi gerektigini 6ne
stirmiislerdir. Bu yontemle Ar-Ge'nin yayilma etkilerini artirmak isteyen yonetimler, Ar-Ge’nin sadece
firmalara degil, ayn1 zamanda ekonomilere de dnemli faydalari oldugunu gérmiistiir. Bu yontemle, kurumsal
Ar-Ge faaliyetleri ve kamu destekli Ar-Ge faaliyetleri, bir iilke ya da toplumun geneline fayda saglayabilecek
olan Ar-Ge yatirimlarinin artmasina ortam hazirlayacaktir (Bednyagin ve Gnansounou, 2012: 272).

Bu calismada, 2008: 2018 dénemi yillik verileri kullanilarak BIST Teknoloji Endeksi’nde yer alan isletmelerin
Ar-Ge giderleri ile piyasa degeri / defter degeri, hisse basina kar ve fiyat kazang orani arasindaki uzun donemli
iligski incelenmistir. Caligmada kullanilan degiskenler firmaya 6zgii olan; toplam Ar-Ge harcamalari, Ar-Ge
yogunlugu, maddi olmayan duran varliklar ve kaldira¢ oranindan olugsmaktadir. Sonraki kisimlarda konuyla
baglantili olan ve literatiirde yer alan ¢alismalara kisaca deginilecektir. Ardindan veri seti ve metodoloji,
yontem ve bulgular agiklanacak ve son olarak sonug¢ bdoliimiinde genel degerlendirme ile g¢alisma
sonlandirilacaktir.

2. LITERATUR

Tirkiye’de sinirli sayida olsa bile bazi isletmelerin Ar-Ge birimi olusturduklar1 ve Ar-Ge faaliyetlerine her y1l
belli bir oranda pay ayirdiklart bilinmektedir. Ar-Ge faaliyetleri i¢in ayrilan harcamalarin isletmelerin
performanslar1 {izerindeki etkisi muhasebe ve finans literatiiriinde iizerinde ¢okca c¢alisilmis bir konudur.
Geroski ve Toker, (1996) Ingiltere’de imalat firmalar {izerinde regresyon analizini kullanarak yaptiklar:
calismada isletmelerin Ar-Ge faaliyetleri ile isletmenin satiglarinin biiyiimesi arasinda giiclii ve pozitif bir
iligkinin oldugunu ortaya koymuslardir.

Yine benzer ¢aligsmalarda arastirmacilar, isletmelerin Ar-Ge harcamalariyla net satiglar ve net kar arasinda
arasinda pozitif bir iligki oldugunu tespit etmistir (Roper, 1997; Unal ve Secilmis, 2014; Oztiirk ve Zeren, 2015;
Isik vd, 2016). Diger taraftan Ar-Ge yatirimlari ile satig bilylimesi arasinda genelin tersine negatif bir iliski
oldugunu ortaya koyan ¢aligmada mevcuttur (Bottazzi vd. 2001).

Freel’in, (2000), Ingiltere’de faaliyet gosteren firmalar agisindan yaptigi ¢alismada elde ettigi sonuclar, daha
once yapilan kiiciik olcekli firmalarla ilgili ¢aligmalarla yakinlik gostermektedir. Fakat biiylik firmalar
agisindan, firma bilyiikliigiine gore elde edilecek kazang artabilmektedir. Kesin olmamakla beraber Ar-Ge’ye
daha fazla pay ayiran isletmelerin biiylime olasiliklar1 da daha fazla artmaktadir.

Del Monte ve Papagni (2003), caligmalarinda Italya’daki imalat firmalar1 agisindan firma biiyiimesini
aciklayan bir iliskinin oldugunu dogrular niteliktedir. Italya’da Ar-Ge faaliyetleri yapan isletmelerin
satislarinda ortaya ¢ikan artisin, Ar-Ge faaliyeti yapmayan firmalarinkine gore daha fazla oldugu ve Ar-ge
yatirimlart ile biiylime arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu anlagilmustir.
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Caligmalarda daha ¢ok Ar-Ge faaliyetlerine daha fazla pay ayiran ve Ar-Ge giderleri yiiksek, sektor ve
isletmelerin, daha yiiksek diizeyde bir hasilat ve dolayisiyla karlilik diizeyine kavusma imkaninin olacagina
dair bulgular vardir (Chambers vd., 2002; Eberhart vd., 2004; Kraniskov ve Jayachandran, 2008; Karacaer vd.,
2009; Sharma, 2012 Kocamig ve Giingor, 2014; Ayaydin ve Karaaslan, 2014).

Isletmelerin yillik Ar-Ge’ye ayirdiklar1 pay ile aktif karhiliklar1 arasindaki iliskiyi (Daglt ve Ergiin, 2017;
Karacaer vd. 2009; Yildirim ve Sakarya, 2017; Demir ve Giileg, 2019) inceleyen ¢aligmalarda degiskenler
arasidna anlamli ve pozitif bir iliski bulunmustur. Yine isletmelerin Ar-Ge harcamalari ile 6zsermaye karlilig
(Yildirim ve Sakarya, 2017; Dogan ve Yildiz, 2016) ve hisse senedi getirilerini inceleyen ¢alismalarda (Chan
vd, 2001; Karacaer vd., 2009; Li, 2011; Nargelecekenler, 2011; Basgoze ve Sayin, 2013; Topaloglu vd., 2017;
Iltas ve Kaya, 2018) pozitif yonlii iliskiler tespit edilmistir. Benzer olarak, isetmelerin Ar-Ge giderleriyle
faaliyet karliliklar1 arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu kanitlayanlar da olmustur (Akgiin ve Akgiin, 2016;
Isik vd., 2016; Kaythan ve Tepeli, 2017). Baska ¢alismalarda ise, isletmelerin faaliyet karmi yani sira FVOK
ve donem net kariyla Ar-Ge harcamalar arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu ortaya ¢ikmustir (Kocamis
ve Giingér, 2014; Aytekin ve Ozgalik, 2018).

Literatiirde, isletmelerin Ar-Ge harcamalar1 ile diger degiskenler arasindaki iligskiyi konu alan gesitli
aragtirmalar da yapilmistir. Buna gore, BIST teknoloji endeksinde Ar-Ge giderleriyle isletmelerin aktif
karliliklart ve 6zsermaye karliliklar: arasinda uzun dénem agisindan bir neden sonug iliskisinin var oldugu
anlagilmistir. Ayrica Ar-Ge giderlerinin isletmelerin aktif karliliklarina ve 6zsermaye karliliklarina dogru tek
tarafli bir nedensellik iligkisinin var oldugu ortaya konmustur (Yiicel ve Ahmetogullari, 2015; Yildirim ve
Sakarya, 2017). Baska bir ¢calismada, Tekstil Endeksi igerisinde yer alan isletmelerin Ar-Ge giderlerinden
isletmenin net satig gelirlerine tek tarafli bir nedensellik oldugu ortaya ¢ikmustir. Gida ve tiitiin mamiilleri,
metal ana ve islenmis metal iiriinleri sanayii ile perakendecilik sektdriindeyse isletmelerin satig gelirlerinden
Ar-Ge giderlerine tek yénlii bir nedensellik oldugu anlasilmustir (Iltas ve Bulut, 2017: 54). Bir baska ¢alismada
Kurumsal Endeks igerisinde bulunan imalat firmalarinin 2007- 2015 ¢eyreklik verilerini kullanarak firma
performansi ile Ar-Ge harcamalari arasindaki iliski incelenmistir. Buna goére satiglarin karliligi ve satislardaki
biiylimenin Ar-Ge yatirimlarinin cari yilda ve 1 y1l sonrasinda isletme performansi agisindan anlamli bir etkiye
sahip olmadig1 ortaya ¢ikmustir (Elmas ve Polat, 2016). BIST teknoloji ve bilisim firmalar1 acisindan Ar-Ge
harcamalarindan hisse senedi getirilerine dogru nedensellik olmadig: fakat hisse senedi getirilerinden Ar-Ge
giderlerine dogru bir nedensellik durumu oldugu gériilmiistiir (Ozcan vd., 2014). Baska bir ¢aligmada ise
BIST’de islem goren firmalarm hem reklam hem de Ar-Ge giderlerinin sirket piyasa degerleri iizerine etkisi
pozitif yonde olmaktadir. Ote yandan Ar-Ge giderlerinin reklam giderleri ile piyasa degeri arasindaki iliskiye
moderator etkisinin negatif yonde oldugu goriliistiir. Yani, yiikksek Ar-Ge giderine sahip isletmelerin, diisiik
olanlara kiyasla piyasa degerlerini arttirma g¢abalarinda daha fazla reklam harcamasi yapmalar1 gerektigi
sonucuna ortaya ¢ikmistir (Akyiiz ve Berberoglu, 2016).

3. VERI SETi ve METODOLOJI
3.1. Veri Seti

Bu caligmanin amaci, isletmelerin AR-GE harcamalartyla secilmis bazi hisse senedi gostergeleri arasindaki
iliskiyi ortaya koymaktir. Bu amagla 2008 - 2018 dénemleri arasinda Borsa Istanbul Teknoloji ve Bilisim
Endekslerinde (XUTEK) ilgili yillarda siirekli olarak islem goren 7 isletmeye ait Finnet veri tabanindan alinmig
yillik AR-GE giderleri ve diger veriler kullamlmistir. Borsa Istanbul Teknoloji ve Bilisim Endekslerinde 2018
yil1 Haziran ayi itibariyle 16 igletme iglem gormektedir. Bu igletmelerden ASELS yalnizca BIST Teknoloji
endeksinde islem goriiyor olup, diger 15 isletme her iki endekste de islem gormektedir. isletmelerin 6zellikle
teknoloji ve biligsim sektoriinde faaliyet gostermeleri ve AR-GE yatirimi yapiyor olmalarina ragmen sadece 7
tanesi finansal tablolarinda diizenli olarak AR-GE gideri raporlamaktadir. Dolayisiyla ¢alismanin kapsamin
ALCTL, ASELS, KAREL, KRONT, LINK, LOGO ve NETAS olusturmaktadir. BIST te islem gdren bilisim
ve teknoloji sirketleriyle ¢alismanin kapsamini olusturan sirketlerin listesi Tablo 3.1°de gdsterilmistir.
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Tablo 1. BIST te Islem Goéren Teknoloji ve Bilisim Sirketleri (XUTEK)

Sira | Kod Sirket Unvani

1 | ALCTL | ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.
2 | ARENA | ARENA BILGISAYAR SAN. VE TiC. A.S.

3 | ARMDA | ARENA BILGISAYAR SAN. VE TiC. A.S.

4 | ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SAN. VE TiC. A.S.

5 | DGATE | DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A.S.
6 DESPC DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TICARET A.S.

7| ESCOM | ESCORT TEKNOLOJI YATIRIM A.S.

8 FONET FONET BILGI TEKNOLOJILERI A.S.

9

INDES INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUH. SAN. VE TiC. A.S.

10 | KAREL KAREL ELEKTRONIK SANAY] VE TICARET A.S.

11 | KFEIN KAFEIN YAZILIM HIZMETLERI TICARET A.S.

12 | KRONT | KRON TELEKOMUNIKASYON HiZMETLERI A.S.

13 | LINK LINK BILG. SIST. YAZILIMI VE DONANIMI SAN. VE TIC. A S.
14 | LOGO LOGO YAZILIM SAN. VE TiC. A.S.

15 | NETAS NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.

16 | PKART PLASTIKKART AKILLI KART ILETiSIM SIST. SAN. VE TIC. A.S.

Calismada, Ar-Ge harcamalart ile hisse bas1 kar, piyasa degeri/defter degeri ve fiyat kazang orani arasindaki
iliski incelenmistir. Calisma, Borsa Istanbul’da islem goren ve Teknoloji Endeksi (XUTEK) ierisinde yer alan
7 isletme (ALCTL, ASELS, KAREL, LINK, LOGO, NETAS, TTKOM) iizerine yapilmistir. 2008-2018
yillarim kapsayan veri seti icin panel veri modelleri uygulanmistir. Aslinda BIST Teknoloji endeksinde 16
firma iglem gérmesine ragmen bunlardan sadece 7 tanesi ¢alismaya dahil edilmistir. Bunun nedeni aragtirmaya
konu olan yillar itibariyle bazi firmalarin 2008 yilindan sonra borsaya kote olmasi bazi firmalarin ise Ar-Ge
harcamasinin olmamasidir.

BIST’te Teknoloji Endeksi’nde yer alan firmalarin arastirmaya dahil edilme nedeni, Ar-Ge’ye yonelik
faaliyetlerin firmadan firmaya degismesi ve 6zellikle teknoloji yogun firmalarda yatirim yapilma olasiliginin
ve firma agisindan pozitif ¢ikt1 oranlarinin daha yiiksek olmasidir (Ayaydin ve Karaaslan, 2014: 50; Demirhan
ve Aracioglu, 2017: 199; OECD, 2017: 126). Sirketlere ilgili kullanilacak olan veriler Kamuoyunu Aydinlatma
Platformu’nun (KAP) internet sitesinde (www.kap.gov.tr) yayimlanmasi zorunlu olan finansal tablolardan ve
Finnet veri tabanindan elde edilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerle ilgili veriler firmalarin yillik bilango
rakamlarindan olugmaktadir.

3.2. Metodoloji

Calismada ilgili donem igerisinde teknoloji endeksindeki (XUTEK) yer alan ve saglikl verilere sahip 7 firma
belirlenmis olup Tablo 2’de bu firmalara ait kullanilan degiskenlerle ilgili bilgiler sunulmustur.

Bu caligmanin amaci, Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi igerisinde yer alan 7 sirketin Ar-Ge harcamalarinin
hisse basina kar, piyasa degeri/defter degeri ve fiyat kazang oranina olan etkisinin 2008-2018 dénemi igin
incelenmesidir.
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Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Tanimlama Kod
Hisse Bag1 Kar Net Kar / Hisse Senedi Sayisi HBK
Piyasa Degeri/ Defter | (Hisse Senedi fiyati x Hisse Senedi Sayis1) | PD/DD
Bagimli Degeri / Ozkaynak
Degiskenler Fiyat Kazang Orani Hisse Senedi Fiyati/ Hisse Basina Kar F/IK
Ar-Ge Ar-Ge Harcamalarinin Logaritmasi LNARGE
. . | Maddi Olmayan Maddi Olmayan Duran Varliklarin LNMODV
F 1r{galara Ozgli | Duran Varlik Logaritmasi
Degiskenler Kaldirag Orani Toplam Borg/Toplam Aktif KAL
AR-GE Yogunlugu Ar-Ge harcamalari/Net Satislar ARGE YOG.

Calismada analiz teknigi olarak panel veri yontemi kullanilmis olup ve asagida verilen ekonometrik modeller
(model 1, model 2 ve model 3) tahmin edilmeye c¢alisilmistir. Calismada kullanilan modeller ise asagidaki
gibidir;

Model 1= F/Kj= ao + B1LNARGE;; + f2LNMODV;; + BsKAL it + psARGEYOG;i+ eir

Model 2= HBKj= ap + B1LNARGE; + f.LNMODV; + BsKAL iy + BsAARGEYOGi:+ e

Model 3= PD/DDj= a + PiLNARGE; + f2LNMODV;; + BsKAL i + BsARGEYOGi+ it

4. UYGULAMA VE BULGULAR

Tablo 3’te degiskenlerin yatay kesit bagimlilig1 igerip igermediginin tespiti i¢in Breusch-Pagan LM, Pesaran
scaled LM, Bias-corrected scaled LM ve Pesaran CD testleri yapilmistir. Bu testlerde prob. degerinin %5’ten
kiiciik olmasi yatay kesit bagimliliginin oldugunu ifade etmektedir. Prob. degerinin %5 ten biiyiik olmasi ise
yatay kesit bagimligmin olmadigini ifade etmektedir. Analiz bulgularina gore; F/K, PD/DD ve HBK
degiskenleri genel olarak yatay kesit bagimlilig1 igermiyorken, diger degiskenlerin genel olarak yatay kesit
bagimliligt icerdigi tespit edilmistir.

Tablo 3. Degisken Bazinda Yatay Kesit Bagimliligimin Incelenmesi

Stat. Prob.

FIK

Breusch-Pagan LM 31.60856 0.0641

Pesaran scaled LM 0.556812 0.5777

Bias-corrected scaled LM 0.167923 0.8666

Pesaran CD -0.292787 0.7697
HBK

Breusch-Pagan LM 32.43837 0.0528

Pesaran scaled LM 0.684856 0.4934

Bias-corrected scaled LM 0.295967 0.7673

Pesaran CD -0.481353 0.6303
PD/DD

Breusch-Pagan LM 27.94729 0.1417

Pesaran scaled LM -0.008133 0.9935

Bias-corrected scaled LM -0.397022 0.6914

Pesaran CD -0.436846 0.6622
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Tablo 3. Degisken Bazinda Yatay Kesit Bagimhiliginin Iincelenmesi (Devama)

Stat. Prob.

LNARGE

Breusch-Pagan LM 75.16617 0.0000***

Pesaran scaled LM 7.277898 0.0000***

Bias-corrected scaled LM 6.889009 0.0000***

Pesaran CD -1.170566 0.2418
LNMODV

Breusch-Pagan LM 46.45668 0.0011***

Pesaran scaled LM 2.847928 0.0044***

Bias-corrected scaled LM 2.459039 0.0139**

Pesaran CD -1.794653 0.0727
KAL

Breusch-Pagan LM 51.72824 0.0002***

Pesaran scaled LM 3.661347 0.0003***

Bias-corrected scaled LM 3.272458 0.0011***

Pesaran CD 0.054314 0.9567
ARGE YOG.

Breusch-Pagan LM 49.33131 0.0005***

Pesaran scaled LM 3.291492 0.0010***

Bias-corrected scaled LM 2.902603 0.0037***

Pesaran CD 0.467514 0.6401

Not: ** *** siras1 ile %5 ve %1 6nem diizeyinde yatay kesit bagimliligini ifade etmektedir.

Tablo 4’te ise modellerin yatay kesit bagimlilig1 igerip icermedigi incelenmistir. Burada ise Breusch-Pagan
LM, Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri yapilmistir. Seriler arasindaki yatay kesit bagimlilik durumu,
zaman boyut uzunlugu yatay kesit boyut uzunlugundan daha biiyiik oldugu zaman Breusch ve Pagan (1980)
LM testi ile; her iki boyut da biiylik oldugunda ise Pesaran (2004) Cross-Section Dependence (CD) testi ile
yapilabilmektedir (Goger vd., 2012: 457). Fakat genelde ¢aligmalarda hepsi verildigi i¢in bu ¢aligmada da ii¢
durum tabloda gosterilmistir.

Bulgulara gore modellerin yatay kesit bagimlilifi icermedigi tespit edilmistir. Bu nedenle analizlerin
yapilmasinda birinci nesil birim kok testleri tercih edilmistir.

Tablo 4. Model Bazinda Yatay Kesit Bagimliliginin incelenmesi

Stat. Prob.
Model 1 Breusch-Pagan LM 28.71343 0.1211
Pesaran scaled LM 0.110084 0.9123
Pesaran CD -0.871380 0.3835
Model 2 Breusch-Pagan LM 37.98551 0.0129**
Pesaran scaled LM 1.540798 0.1234
Pesaran CD -0.130478 0.8962
Model 3 Breusch-Pagan LM 37.98551 0.0129***
Pesaran scaled LM 1.540798 0.1234
Pesaran CD -0.130478 0.8962

Not: ** *** girasi ile %5 ve %1 6nem diizeyinde yatay kesit bagimliligini ifade etmektedir.

Calismada degiskenlerin duraganlik diizeyleri IPS (Im, Pesaran ve Shin, 2003) ile test edilmistir. Bu analize
gore prob. degerinin %5’ten kiiclik olmas1 degiskenin birim koklii olmadigini yani duragan oldugunu, prob
degerinin %5 ten biiylik olmasi ise degiskenin birim kokli oldugunu yani duragan olmadigini ifade etmektedir.
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Tablo 5. IPS Panel Birim K6k Testi Sonuglar

Degiskenler 1(0) (1)

FIK -1.035 -2.940***
HBK -1.159 -1.879**
PD/DD -1.111 -1.365*
LNARGE -0.978 -1.275*
LNMODV -0.605 -3.265%**
KAL -1.095 -2.015**
ARGE YOG. -1.164 2 345%**

Not: Degiskenlerin sirasi ile %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde duraganliklarini ifade etmektedir.

Tablo 5 sonuglarma gore tim degiskenler seviye degerinde birim koklii iken, birinci fark durumunda birim
koksiiz yani duragan hale gelmistir. Degiskenlerin duraganlik diizeylerinin I(1) olmasi bu degiskenler arasinda
uzun donem iliskisi olabilecegini géstermektedir. Bu nedenle degiskenler arasindaki uzun dénem iligki yani
es-biitiinlesme Kao (1999) es biitiinlesme testi ile analiz edilmistir.

Tablo 6. Kao Es-Biitiinleseme Testi Sonuglari

t-stat. Prob.
Modell ADF -3.729 0.0001***
Model?2 ADF -3.694 0.0001***
Model3 ADF -3.713 0.000%***

Not: *** modellerde es- biitlinlesme oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 6’da yer alan sonuglara gore her li¢c modelde de es-biitiinlesme oldugu tespit edilmistir. Buradan yola
¢ikarak esbiitiinlesme test sonuglarina gore, calismada kullanilan degiskenler arasinda uzun dénemli iliskilerin
gegerli oldugu anlasilmistir. Degiskenler arasinda es-biitiinlesme tespit edildikten sonra ise degiskenler

arasindaki uzun donem katsayilar1 incelenmistir.

Tablo 7. Uzun Dénem Katsayilarinin Panel DOLS Tahmincisi ile Tahmin Edilmesi

Model 1 Model 2 Model 3

7.494* 0.078* 0.038*

LNARGE [4.225] [0.046] [0.037]
-6.757* -0.022 0.060

LNMODV [3.980] [0.038] [0.301]
16.330 -0.475 2.531

KAL [18.634] [0.335] [2.273]
22.417 -1.078* 5.448

ARGEYOG [15.332] [0.610] [3.894]

Not: * Degiskenlerin %10 dnem diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 7°de yer alan Model 1 sonuglarina gore; fiyat kazang orani ile Ar-Ge yatirimlar1 arasinda pozitif bir
iligki, fiyat kazang¢ orani ile maddi olmayan duran varliklar arasinda ise negatif yonlii ve istatistiki olarak
anlamli bir iligki tespit edilmistir (Kallunki ve Sahlstrdm, 2003:118). Diger yandan kaldira¢ ve Ar-Ge
yogunlugu degigkenlerinin ise istatistiki olarak anlamsiz olduklar tespit edilmistir.

Model 2 sonuglarina gore ise literatiire paralel olarak hisse basina kazang ve Ar-Ge yatirimlari arasinda pozitif
bir iliski tespit edilirken hisse basina kazang ve Ar-Ge yogunlugu arasinda ise negatif yonlii ve istatistiki olarak
anlamli bir iliski tespit edilmistir (Iltag ve Kaya, 2018:159; Ozcan vd., 2014;156).

Model 3’te ise PD/DD ile sadece Ar-Ge yatirimlar1 degiskeni arasinda literatiirde oldugu gibi pozitif ve anlamli
bir iliski oldugu belirlenmistir. Yani isletmelerin Ar-Ge yatirimlarinin fiyat kazang orani, hisse basina kazang
ve PD/DD oranini olumlu ydénde etkiledigi tespit edilmistir (Baggdze ve Saym, 2013:10; Bosworth ve Rogers,
2001:334; Topaloglu vd., 2017:11). Isletmelerin AR-GE yatirimlari satis ve karliliklar iizerinden isletmelerin
firma performansini olumlu yonde etkilemektedir. Bu sonugtan yola ¢ikarak o6zellikle teknoloji yogun
sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin AR-GE harcamalarina daha fazla agirlik vermesi gerektigi ortaya
¢ikmaktadir.

5. SONUC

Ar-Ge yatirimlarinin, igletmelerin siirdiiriilebilir biiyiimesinin devamliligint saglama, yerel ve kiiresel
bakimdan rekabet avantaji verme gibi 6zellikleri ile isletmelerin finansal performanslarina 6nemli katkilar
sundugu bilinmektedir (Wang ve Wang, 2012:8906; Ayaydin ve Karaaslan, 2014:55; Guo vd., 2018:18).
Ozellikle teknoloji yogun isletmelerde AR-GE harcamalarinin finansal performans degiskenleri iizerindeki
etkisi daha net goriilmektedir (Y1ldirim ve Sakarya, 2018:57; Iltas ve Kaya, 2018:158). Buradan hareketle,
uzun vadeli hisse senedi yatirimcilarinin AR-GE yatirimlart daha yiiksek olan isletmelere yatirim yapmalari
daha kazangli bir yatirim portfoyiiniin ortaya ¢ikmasina katki saglayacaktir.

Isletmelerin Ar-Ge harcamalarma yaptig1 yatirimlar igletmenin yenilikgi iiriin ve hizmet iiretme kapasitesini
arttirarak, firmanin rekabet giliciiniin, satiglarinin ve karliliginin artirmasinda 6nemli bir faktor olabilir. Bu
nedenle isletmeler, iiriin ve hizmetlerinin daha verimli hale getirilebilmesi ve yiiksek rekabetin oldugu piyasa
kosullart igerisinde varligini siirdiirebilmesi i¢cin Ar-Ge faaliyetlerinde bulunmasi gerekir. Bu noktada
isletmeler tarafindan Ar-Ge yatirimlari igin daha fazla biitce ayrilabilir. Ozellikle iilke ekonomileri agisindan
onemi yiiksek olan sektdrlerde Ar-Ge yatirimlarinin yapilmasi noktasinda devlet tesvik ve desteklerinin olmast,
firmalarin yani sira iilkenin zenginlegsmesi agisindan da 6nemli faydalar ortaya ¢ikaracaktir.

2003-2016 aras1 dsnemde dnemli 6lciide artan Ar-Ge harcamalarinin 2016 yilma gelindiginde GSY1H'ya orani
% 0,94 olarak gergeklesmistir. 2016 yilina kadar yiikselen ve ylizde bire yakin olan AR-GE harcamalarinin
GSYIH’ye orani, AB iilkeleri ve gelismis iilkelerle kiyaslandiginda yeterli diizeyde degildir (TUIK, 2018).

Bu ¢aligmada 2008-2018 dénemi icin BIST te islem géren Teknoloji Endeksi (XUTEK) sirketlerinin Ar-Ge
harcamalarinin, Piyasa Degeri/Defter Degerini, Fiyat Kazang Oranin1 ve Hisse Basina Kari etkileyip
etkilemedigi aragtirilmistir. Calismada, Ar-Ge harcamalari ile hisse basi kar, piyasa degeri/defter degeri ve
fiyat kazang orani arasindaki iliski incelenmistir. Caligma, Borsa Istanbul’da islem goren 7 Teknoloji Endeksi
(XUTEK) firmast (ALCTL, ASELS, KAREL, LINK, LOGO, NETAS, TTKOM) iizerine 2008-2018 yillar1
icin panel veri modelleri ile yapilmistir. BIST Teknoloji endeksinde 15 firma islem gérmesine ragmen
aragtirmaya konu olan yillar itibariyle bir kisim firmanin 2008 yilindan sonra borsaya kote olmasi bir kisim
firmanin ise Ar-Ge harcamasi olmamasi nedeniyle bu firmalar aragtirmaya dahil edilmemistir.

Arastirma 3 model {izerine kurulmustur. Model 1 sonuglarina gore; fiyat kazang orani ile Ar-Ge yatirimlart
arasinda pozitif bir iliski, fiyat kazang¢ orani ile maddi olmayan duran varliklar arasinda ise negatif yonlii ve
istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. Diger yandan kaldirag ve Ar-Ge yogunlugu degiskenlerinin
ise istatistiki olarak anlamsiz olduklari tespit edilmistir.

Model 2 sonuglarina gore ise hisse bagina kazang ve Ar-Ge yatirimlari arasinda pozitif bir iliski tespit edilirken,
hisse basina kazang ve Ar-Ge yogunlugu arasinda ise negatif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit
edilmistir. Diger yandan kaldirag ve MODYV degiskenlerinin ise istatistiki olarak anlamli olmadiklar tespit
edilmistir.

Model 3’te ise PD/DD ile sadece Ar-Ge yatirimlart degiskeni arasinda pozitif ve anlaml bir iliski oldugu ve
Ar-Ge yatirimlarimin PD/DD  oranini  artirdigi tespit edilmistir. Kaldirag, MODV ve ARGEYOG
degiskenlerinin ise istatistiki olarak anlamli olmadiklari tespit edilmistir. Sonug olarak igletmelerin Ar-Ge
yatirimlarimin fiyat kazang orani, hisse basina kazang ve PD/DD oranini olumlu yonde etkiledigi tespit
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edilmistir. Analizlerden elde edilen sonuglara gore, yukarida belirtildigi lizere Ar-Ge harcamalari ile hisse
senedi performansini etkileyen degiskenler arasinda literatiirdeki gibi anlamli ve 6nemli bir iliski oldugu
belirlenmistir.

Bu ¢aligmada Ar-Ge harcamalari ile firma performansi (fiyat kazang orani, hisse basina kazan¢ ve PD/DD)
gostergesi olan degiskenler arasindaki iligki incelenmistir. Bundan sonra yapilacak caligmalarda farkli
performans degiskenleri arastirma konusu olabilir. Ayrica bundan sonraki ¢alismalarda diger sektorlerle ilgili
bir aragtirma veya kiyaslama da yapilabilir.
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