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ÖZET
Bu çalışmanın amacı, Araştırma Geliştirme (Ar-Ge) giderleri ile işletmenin muhasebe temelli performans ölçüt-
leri arasındaki ilişkiyi ortaya çıkarmaktır. Belirlenen amaca ulaşabilmek için Ar-Ge faaliyetlerine önemli yatı-
rımlar yapan ve İMKB’de hisse senetleri işlem gören Metal Eşya ve Makine sektöründeki 25 adet işletme üze-
rinde 2007-2011 yıllarına yönelik bir araştırma yapılmıştır. Çalışmada, SPSS 16.0 istatistiksel programı yardı-
mıyla işletmelerin Ar-Ge yatırımlarının önemini gösteren Ar-Ge yoğunluğu oranı ile muhasebe temelli perfor-
mans ölçütleri olan her bir karlılık oranı arasında korelasyon analizi yapılmıştır. Yapılan araştırmada, Ar-Ge yo-
ğunluğu oranı ile faaliyet kar oranı ve özsermaye karlılık oranı arasında istatistiksel olarak anlamlı ve negatif
yönlü; Ar-Ge yatırımları ile aktif karlılığı, brüt kar oranı ve net kar oranı arasında ise istatistiki olarak anlamsız
sadece negatif yönlü bir ilişkinin varlığı tespit edilmiştir. 
Anahtar Kelimeler:Ar-Ge Yatırımları, Ar-Ge Giderleri, Ar-Ge Yoğunluğu, İşletme Performansı, Karlılık Oran-
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AN EXAMINING OF THE EFFECT OF RESEARCH AND DEVELOPMENT EXPENDITURES ON
CORPORATION PROFITABILITY: A RESEARCH IN METAL GOODS INDUSTRY IN ISTANBUL
STOCK EXCHANGE (ISE)
ABSTRACT
The purpose of present study is to detect the relations between research and development (R&D) expenditures
and  corporation’s performance scales based accounting. To reach this objective,  a research has been conduc-
ted towards 2007-2011 period covering 25 firms from metal goods industry which have invested in big quan-
tity on R&D operations and quoted in ISE. With the help of SPSS 16.0 statistical program,  a correlation analy-
sis  between R&D intensity ratio indicating the importance of firms’ R&D investments and each profitability
ratios indicating corporation’s performance scales based accounting has been performed in the study. In this re-
search a statistical significant negative  relation has been detected between R&D intensity and operation profi-
tability and equity profitability; however insignificant but a negative relation has been deduced  between R&D
investments and assets’ profitability and gross profit  ratio and net profit ratio.
Keywords: R&D Investments, R&D Expenditures, R&D Intensity, Corporation Performance,  Profitability Ra-
tios, ISE
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1. GİRİŞ

İşletmeler yoğun rekabet ortamında faaliyet-
lerini sürdürebilmek için yeniliklere, yeni
ürünlere ve ürün geliştirmeye ihtiyaç duy-

maktadır. Bu yenilik ya da yenilenme faaliyetle-
rinin muhasebedeki yansıması olarak karşımıza
araştırma-geliştirme giderleri çıkmaktadır. Araş-
tırma geliştirme giderleri ya da kısaca Ar-Ge gi-
derleri olarak isimlendireceğimiz bu harcama-
lar, işletmelerin gelecekte piyasadaki varlığını
sürdürmesine veya belli bir süre sonra pazar pa-
yının artmasını sağlayabilecek varlıklara dönü-
şür. Dolayısıyla işletmelerin yapmış olduğu Ar-
Ge giderlerine bir yatırım olarak bakmak yanlış
olmayacaktır. Rekabetin yoğun olduğu sektör-
lerde Ar-Ge yatırımlarını zamanında yapmayan
işletmelerin gelecekte, pazardaki paylarının
azalması, karlılıklarının düşmesi veya daha kötü
senaryolarla karşılaşmaları söz konusu olabil-
mektedir.

80’li yıllardan itibaren Ar-Ge giderlerinin işlet-
melerin performanslarını nasıl etkilediği sorusu
araştırmacılar tarafından ilgi duyulan bir konu
olmuştur.  Bu bağlamda Griliches’in (1981)
“Ar-Ge giderleri, patentler ve piyasa değeri” ad-
lı çalışması ön plana çıkmış ve sonrasında bu
alanda çeşitli ampirik çalışmalarla konu ele
alınmaya başlanmıştır. Bu ampirik çalışmaların
artmasında, işletmelerin Ar-Ge giderlerini nasıl
muhasebeleştireceklerine ve finansal tabloda
nasıl raporlayacaklarına dair çıkartılan “Ulusla-
rarası Muhasebe Standardı(UMS) No:38 Maddi
Olmayan Duran Varlıklar” standardı etkili ol-
muştur. Bu standart, araştırmacılara Ar-Ge har-
camalarıyla ilgili işletmelerden karşılaştırılabi-
lir, sağlıklı veri temin edilmesini kolaylaştırdığı
için dolaylı olarak bu konudaki ampirik çalış-
malara ilgi artmıştır. UMS No:38, araştırma ve
geliştirme faaliyetlerini ayrı ayrı tanımlanmıştır.
Buna göre;

Araştırma; yeni bir bilimsel ya da teknik bir bil-

gi ve anlayış kazanma amacıyla üstlenilen öz-
gün ve planlı bir inceleme olarak ifade edilmiş-
ken, Geliştirme kavramı; ticari üretim ya da
kullanıma başlamadan önce, yeni veya önemli
ölçüde geliştirilmiş malzeme, aygıt, ürün, süreç,
sistem ya da hizmetlerin üretim planı veya tasa-
rımında araştırma sonuçları ya da diğer bilgilerin
uygulanması olarak ifade edilmiştir (TMS 38,
2011:843). Araştırma ve geliştirme faaliyetle-
rindeki bu ayrım genel olarak muhasebeleştir-
mede de bir farklılık ortaya çıkartmaktadır.

Araştırma giderleri ile geliştirme giderleri birbi-
rinden ayrıştırılabiliyor ise, araştırma giderleri
aktifleştirilemez iken, geliştirme giderleri aktif-
leştirilir. Çünkü araştırma giderleri yeni bir bil-
gi edinilmesi, daha önceki bilgi ve bulguların
başka bir ürün veya hizmet üretimi için değerle-
mesi, üretim sistem ve araçlarının alternatifleri-
nin araştırılması gibi faaliyetleri kapsar ve bu fa-
aliyetlerin sonuçları ise henüz belirsizdir (Örten
vd., 2010:604). Bu yüzden aktifleştirme söz ko-
nusu olmaz ve araştırma giderleri, gerçekleşti-
ğinde gider olarak muhasebeleştirilir. Geliştir-
me giderlerinde sonuç belirlenmiş, artık bu bil-
ginin nasıl kullanılacağı üzerinde veya bir proje-
ye adaptasyonunda çalışılıyordur. Bu yüzden ge-
liştirme faaliyetleri daha somutlaşmış durumda-
dır ve bu giderlerin aktifleştirilmesi söz konusu-
dur. Genel olarak baktığımızda Ar-Ge yatırımları
sonucunda bunlar finansal tablolara yansıyacak-
tır. Ar-Ge yatırımlarının yukarıda sayılan muha-
sebeleştirme kuralına bağlı olarak,  işletmenin
maddi olmayan duran varlıklarında veya faaliyet
giderlerinde bir artış söz konusu olabilecektir.

Yoğun küresel rekabet, işletmeleri bilimsel ve
teknolojik gelişmeleri izleme konusunda geç-
mişe göre daha özenli olmaya zorlamaktadır. Bu
nedenle devlet, bu küresel rekabet ortamında iş-
letmelerin rekabet gücünü koruyabilmek için,
Ar-Ge faaliyetlerini  destekleyici ve teşvik edi-
ci bir takım düzenlemeler yapmak durumunda
kalmıştır (Yardımcıoğlu vd., 2008:53). Buna gö-

Muhasebe ve Denetime BAKIfi Ocak 2014



35

re, Türkiye’de araştırma geliştirme giderleri
vergileme açısından özel bir rejime tabidir. Ar-
Ge indirimi olarak isimlendirilen bu rejimin
esası 5520 sayılı Kurumlar Vergisi Kanununun
(KVK) 10 nolu “Diğer İndirimlerle” ilgili mad-
desinden kaynaklanmaktadır. Bu maddeye göre
işletmeler, bünyesinde gerçekleştirdikleri mün-
hasıran yeni teknoloji ve bilgi arayışına yönelik
araştırma ve geliştirme harcamaları tutarının %
100’ü oranında hesaplanacak Ar-Ge indirimini
(Ar-Ge faaliyetleri kapsamında yaptıkları harca-
maların %100’ünü kapsamaktadır),  o dönemi
zararla kapamış olsa dahi vergi matrahlarından
indirebilmektedirler. Faydalanılamayan indi-
rimlerin izleyen dönemlere devredilmesi de
mümkündür. İndirimle ilgili harcamalar araştır-
ma-geliştirme faaliyetleri ile direkt ilişki kuru-
labilen harcamalar olup, endirekt giderler bu
kapsamda değerlendirilememektedir (KVK,
10.md.). 

Yukarıdaki açıklamaların bir sonucu olarak iş-
letmelerimiz araştırma ve geliştirme giderlerini
birbirinden ayırt etmeden tamamını gider yazma
yolunu tercih etmektedirler. Bu durumda TMS
38’e göre aktifleştirme imkanı olsa dahi işlet-
melerimiz bu yolu tercih etmemektedirler (Ör-
ten vd., 2010:605). Geliştirme giderlerinin ak-
tifleştirilmesi muhasebe standartlarına göre zo-
runlu iken, uygulamada işletmelerin vergisel
avantajından dolayı tüm Ar-Ge giderlerini döne-
min gideri sayması halinde işletmenin bilanço-
sunda “aktif” daha az görülecek, gelir tablosun-
da ise faaliyet giderleri artmış olacaktır.

Ar-Ge giderleri, işletmeler için yukarıda belirti-
len önemi ve sahip olduğu farklı özelliklerinden
dolayı işletme performansı üzerinde etkisi olabi-
leceği düşünülen önemli bir faktördür. Bu konu-
da son yıllarda yapılan çalışmalar da bunu doğ-
rular niteliktedir. Bundan dolayı çalışmanın
amacı muhasebe temelli bir performans ölçütü
olan “kar ölçütü” üzerinde Ar-Ge giderlerinin
bir etkisinin olup olmadığını araştırmaktır. Çalış-

ma, Ar-Ge yatırımlarının sık yapıldığı ve yoğun
rekabetin olduğu metal eşya ve makine sektö-
ründeki işletme verileri üzerine uygulanacaktır.
Bunun için ilk olarak konuyla ilgili yapılan lite-
ratür taramasının bir özeti verilecek, araştırmada
kullanılan yöntem, araştırma kısıtları ve elde edi-
len bulgular özetlenerek çalışma sonuçlanacak-
tır.

2. LİTERATÜR 

Ar-Ge giderleri ile ilgili literatür taranırken, ça-
lışmaların büyük bir bölümünün piyasa temelli
performans ölçütleri üzerine olduğu görülmüş-
tür. Özellikle de Ar-Ge giderleriyle hisse senedi
getirisi arasındaki ilişki farklı ülkelerde ve fark-
lı sektörlerde araştırılmıştır. 

Günümüzün küresel ekonomisinde, Ar-Ge bü-
yüyen birçok endüstride yüksek karlılık ve per-
formans ile ilişkilendirilmektedir (Hitt
vd.,1995; David,1995; Grant,1995). 

Literatürde ampirik bulguların birçoğu Ar-
Ge’nin işletme performansına pozitif tesiri ol-
duğunu göstermektedir (Branch, 1974; Tassey,
1983; Sveikauskas,1986; Cook and Rizzuto,
1988; Brenner and Rushton,1989; Morbey and
Reithner, 1990; Scherer and Ross, 1990; Dou-
kas, 1991; Erickson and Jacobson, 1992;  Ito
and Pucik, 1993; Long and Ravenscraft, 1993;
Johnson and Pazderka, 1993).  Birçok çalışma-
da Ar-Ge faaliyeti ile pazar artışı (dolayısıyla
karlılık) arasında pozitif ve anlamlı ilişki olduğu
bulgulanmıştır. 

Branch (1974), 7 farklı endüstride uyguladığı
çalışmasında Ar-Ge harcamalarındaki değişimin
kardaki değişimlerle bağlantılı olarak pozitif ol-
ma eğilimi gösterdiğini tespit etmiştir. 

Ar-Ge harcamalarının verim artışına katkısını de-
ğerlendiren Sveikauskas (1986) ileri teknoloji
kullanan endüstrilerde Ar-Ge faaliyetinin verim
artışına büyük ölçüde etki yaptığını göstermiştir.
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Morbey (1988), Ar-Ge yoğunluğu ile satışlar ve
kar büyümesi arasındaki korelasyonu incelediği
çalışmasında; araştırma yoğun olmayan endüs-
trilerde Ar-Ge yoğunluğunun %2,5 olduğunu ve
madencilik ile metal sanayini de kapsayan araş-
tırmasında Ar-Ge yoğunluğu ile satışlar ve kar
büyümesi arasında kuvvetli bir korelasyon ol-
madığını bulgulamıştır.

Ar-Ge yoğunluğu ve işletme performansının çe-
şitli ölçütleri arasındaki ilişki birçok ampirik ça-
lışmada araştırılmıştır. 32 çalışmanın meta-anali-
zini yapan Capon vd.(1990),  büyümeye yönelik
Ar-Ge harcamaları ile kar arasında genellikle
pozitif bir ilişki olduğunu işaret etmişlerdir. Bu
sonuç diğer çalışmalar (Brockhoff, 1998; Ettlie,
1998; Hill and Snell, 1988; Pegels and Thiru-
murthy, 1996) tarafından da desteklenmiştir. 

Bununla birlikte, Hitt vd. (1991), araştırmaların-
da başarılı işletmelerin daha az risk aldığını ve
dolayısıyla Ar-Ge’ye daha az yatırım yaptığını
bulgulayarak, negatif bir ilişki olduğunu ortaya
çıkarmışlardır.

Erickson ve Jacobson (1992), yaptıkları çalış-
mada Ar-Ge’nin faydasının doğası gereği uzun
vadeli olduğunu ve kısa vadeli karlılığı olumsuz
etkilediğini bulmuşlardır.

Lee ve Shim (1995) 1986-1990 yıllarına yönelik
ileri teknoloji kullanan 6 farklı endüstri dalından
toplam 286 işletme (143 ABD, 143 Japon işlet-
mesi) ile oluşturulan örneklem üzerinde Ar-
Ge’nin, işletmelerin uzun vadeli performansı ve
rekabet gücüne olan tesirini araştırmışlardır. Bu
kapsamda Ar-Ge harcamaları ile işletmelerin
uzun vadeli performansı arasında pozitif bir iliş-
kinin olup olmadığını; ABD ve Japonya gibi iki
farklı ekonomik çevre arasında bu ilişkideki sis-
tematik farklılığı bulmaya çalışmışlardır. “Ar-Ge
faaliyeti işletmenin pazar büyümesi ile pozitif
ilişkilidir” ve  “Stratejilere ilişkin işletme per-
formansı Ar-Ge yoğunluğu derecesine göre de-

ğişir” şeklinde iki hipotez ileri sürülen çalışma-
da, Ar-Ge yoğunluğu (Ar-Ge harcamaları/top-
lam satışlar) ile pazar performansı (satışlardaki
büyüme oranı gibi) arasında bir ilişkinin olup
olmadığını incelemek için korelasyon ve çoklu
regresyon analizleri yapılmıştır. Her iki ülkede
de Ar-Ge yoğunluğu ile işletmenin pazar büyü-
mesi arasında istatistiki olarak anlamlı ve pozi-
tif bir korelasyon olduğu bulunmuştur. Ar-
Ge’nin işletmelerin rekabetçi yapısı ve perfor-
mansı üzerinde düzenleyici etkisi olduğu yani
Ar-Ge’nin seçilmiş stratejiler ve işletme perfor-
mansı arasındaki bağlantıyı nasıl düzenlediği bu-
lunmuştur. Bulgular ileri teknoloji kullanan
ABDn ve Japon sektörlerinde Ar-Ge faaliyeti ile
satışlardaki büyüme dolayısıyla oluşan pazar
performansı (artışı) arasında pozitif ve anlamlı
ilişki olduğunu göstermiştir. 

Lev ve Sougiannis (1996), Ar-Ge yatırımları
(yoğunluğu) ile gelecek kazançlar arasında iliş-
ki kurdukları çalışmalarında, Ar-Ge yatırımlarını
kapsamlı bir Ar-Ge girdi ölçüsü olarak, bununla
ilgili gelecek gelir sonuçlarını ise bu yatırımların
kapsamlı bir değer ölçüsü olarak ele almışlardır.

Ayrıca, Almanya Borsası (DAX)’na kote olmuş
30 büyük işletmeyi inceleyen Geerpott ve Wal-
ter (1999)’ın çalışmasında başarı ve Ar-Ge yo-
ğunluğu arasında eğrisel bir ilişkiye dair bazı
ampirik kanıtlar bulunmuştur.

Hsieh vd. (2003), araştırma yoğun endüstrilerin
finansal performans analizini yaptıkları çalışma-
larında Ar-Ge ve işletme büyümesinin birlikte
olacağını yani aralarında pozitif bir ilişki oldu-
ğunu bulmuşlardır. 

Hansen vd. (2003), göre Ar-Ge’ye yapılan yatı-
rımlar, işletmelerin verimliliği ve dolayısıyla da
karı üzerinde pozitif bir etkiye sahip olması bek-
lenen, maddi olmayan bir finansal varlık yarat-
maktadır. Bununla birlikte şu anki Ar-Ge yatı-
rımlarının kısa vadeli etkilerini ispatlamak zor-
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dur. Bu yüzden makale, işletmelerin teknik ve-
rimliliği üzerindeki Ar-Ge faaliyetlerinin etkisi-
ni araştırmak için stokastik sınır yaklaşımı kulla-
nan teknik verimlilik yöntemine dayanan ana-
lizlere odaklanmıştır. 2370 adet Danimarka’da
faaliyet gösteren işletmeden oluşan bir örnek-
lem kullanan analizde Ar-Ge faal işletmelerin
diğer işletmelerden anlamlı şekilde daha verim-
li olduğu varsayılmıştır.  Danimarka’daki işlet-
melerin verimliliği üzerinde mülkiyet ve Ar-Ge
faaliyetlerinin etkisini analiz etmeyi amaçlayan
çalışmada, işletmeler Ar-Ge faal işletmeler ve
Ar-Ge yatırımı yapmayan firmalar şeklinde iki-
ye ayrılmıştır. Analizler sonucunda işletmelerin
Ar-Ge’ye yönelik yatırımlarının verimlilik üze-
rinde anlamlı şekilde pozitif etkiye sahip olduğu
anlaşılmıştır.

Belberdos vd. (2004), ise işletme çevresindeki
paydaşlar (rakipler, tedarikçiler, müşteriler ve
üniversite ve araştırma kurumları) ile yapılan
Ar-Ge işbirlikleri ile firma performansı arasın-
daki ilişkiyi ortaya koymaya çalışmışlardır. Hol-
landalı yenilikçi işletmeler üzerine 1996-1998
yılları arasındaki verilerden hareketle yaklaşık
2000 civarı gözlem değeri ile yapılan bu çalış-
mada genel olarak işbirliği yapmanın işletmenin
performansı ve satışları üzerine olumlu bir etki-
sinin olduğu sonucuna varılmıştır. Özellikle üni-
versitelerle yapılan işbirliklerinde oluşturulan
yeni ürünlerle birlikte satışlarda ciddi artışların
olduğu tespit edilmiştir.

Ar-Ge yatırımının firma performansını nasıl etki-
lediği sorusu ekonomistlerin ve diğer araştırma-
cıların oldukça ilgisini çekmektedir. ABD firma
verilerine dayalı birçok ampirik çalışma, pazar
değerini, firmanın Ar-Ge’ye yaptığı yatırımın
beklenen ekonomik sonuçlarının göstergesi ola-
rak kullanmıştır (Griliches, 1981; Hirschey,
1982; Jaffe, 1986; Cockburn and Griliches,
1988;  Hall, 1993a,b). Bu analizler genellikle
Ar-Ge yatırımları ile firmanın pazar değeri ara-
sında pozitif bir ilişki olduğunu göstermektedir.

İngiltere’de yapılan analizlerde de Ar-Ge yatı-
rımları ile firmanın pazar değeri arasında pozitif
bir ilişki olduğu bulunmuştur (Blundell
vd.,1999; Toivanen vd.2002). Bu kapsamda
Hall ve Oriani (2006) ABD, İngiltere, Almanya,
Fransa ve İtalya’da imalat sanayindeki 22 farklı
sektörden toplam 2156 halka açık firma üzerin-
de 1989-1998 yıllarına ilişkin kıta Avrupası ile
Anglosakson ülkeleri arası karşılaştırma yaptık-
ları çalışmalarında Ar-Ge ile pazar değeri arasın-
daki ilişkiye  odaklanmışlardır. Araştırmada Ar-
Ge yoğunluğunun sürekli farklılık göstermesiy-
le birlikte firmalar arası ortalama değer- Ar-Ge
ilişkisinin de değişime uğradığı anlatılmaktadır.

Krasnikov ve Jayachandran (2008), firma per-
formansı üzerinde pazarlama ve Ar-Ge harca-
malarının etkilerini incelemişlerdir. Yapılan ça-
lışma sonucunda yazarlar firma performansı
üzerinde Ar-Ge’ye göre pazarlama harcamaları-
nın yöneticiler için daha önemli olduğu sonucu-
na varmışlardır. Diğer bir ifadeyle pazarlama ve
Ar-Ge ile firma performansı arasında pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlı sonuçlar elde edil-
miş, ancak pazarlama harcamaları ve perfor-
mans arasındaki ilişkinin düzeyi daha yüksek
bulunmuştur.

Anagnostopoulou ve Levis (2008), 1990-2003
yıllarına ilişkin İngiltere’deki 2182  firma veri-
sini kullandıkları çalışmada  Ar-Ge harcamaları
ile firma performansı arasındaki ilişkiyi incele-
mişlerdir. Araştırmacılar yaptıkları çalışmalar
sonucunda Ar-Ge yoğunluğu ile satışlar ve brüt
kardaki büyüme arasında pozitif bir ilişki bulgu-
lamışlardır.

Ar-Ge giderleriyle ilgili Türkiye’de son dönem-
lerde yapılan önemli bir çalışma da Karacaer
vd.’nin (2009), yaptığı araştırmadır. Bu çalışma-
da Ar-Ge giderlerinin firma performansı üzerine
etkisi incelenmiştir. Ar-Ge giderlerinin üretim
sektöründe, sektörel dağılımı incelendiğinde
Kimya, Elektrik, Savunma ve Metal Eşya sek-
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töründe yer alan işletmelerin daha büyük tutar-
da Ar-Ge yatırımlarına sahip olduğu tespit edil-
miştir. Ar-Ge harcamaları ile firma performans-
ları arasında pozitif ve istatistiksel olarak anlam-
lı sonuçlar bulunmuştur. Yapılan çalışmanın en
büyük kısıtı araştırmanın 2 yıllık verileri içerme-
sidir. Ar-Ge yatırımları etkisini uzun vadede
gösteren yatırımlar olduğundan bu sonucun kısıt
bağlamında değerlendirilmesi gerekmektedir
(Karacaer vd., 2009:83).

Wöhrl vd. (2009), 1997 ve 2002 yılları arasında
Almanya Menkul Kıymetler Borsası (DAX)
“Yeni Pazar”ında halka açılan teknolojiye daya-
lı 88 büyük işletmenin teknoloji stratejilerini in-
celemişlerdir. Araştırmada yapılan regresyon
analizleri Ar-Ge’nin, anlamlı şekilde büyüme
üzerinde pozitif, karlılık üzerinde ise negatif et-
kileri olduğunu göstermiştir. Buna göre Ar-Ge
yoğunluğunun yükselmesi, satışların büyümesi-
ne ancak satışların getirisinin (karın) azalmasına
yol açmaktadır.   Çalışmada Ar-Ge yoğunluğu
ile işletme büyümesi arasında pozitif bir ilişki
olduğu sonucuna varılmıştır. Ayrıca bu ilişkinin
doğrusal değil, eğrisel olduğu bulgulanmıştır.

Filippou ve King (2011), 2003-2008 döneminde
patlama yapan ABD madencilik ve metal sana-
yisine (toplam 76 işletme) yönelik çalışmaların-
da Ar-Ge yoğunluğu (yıllık Ar-Ge harcamala-
rı/yıllık toplam kazanç) kavramını kullanmışlar-
dır. 2000’li yıllara kadar gelirinin %1’inden azı-
nı Ar-Ge’ye harcayan sektörün, 2003-2008 yıl-
larında karlılıkta oldukça artış kaydettiği ve bu
esnada Ar-Ge giderlerini düzeltmeye devam et-
tiği, ancak yakın gelecekte özellikle Çin ve Hin-
distan gibi gelişmekte olan ekonomilerin yarat-
tığı pazar baskısı ile asit yağmuru ve karbondi-
oksit emisyonu vb. çevresel sorunlar, artan
enerji maliyetleri, sürdürülebilir gelişim ve ürün
yönetimi gibi meydan okumaların üstesinden
gelmek için Ar-Ge çalışmalarını oldukça artırma
ihtiyacı duyacağı vurgulanmıştır. Çalışmada
dünya ekonomik belirsizliğe doğru sürüklendik-

çe; sektörün Ar-Ge’ye olan yaklaşımını gözden
geçirme, akademik toplum ve diğer kurumlar ile
işbirliği içinde araştırma yapmayı tekrar düşün-
me ve Ar-Ge ödeneklerine karşı daha yaratıcı ol-
ma ihtiyacı duyacağı belirtilmiştir. 

Çiftçi ve Cready (2011), kavramsal bir esas ola-
rak ölçeğe getiriyi kullanarak, Ar-Ge bağlantılı
kazanç performansı ve kazanç değişkenliğinin
işletme ölçeğine nasıl dayandığını incelemişler-
dir. Çalışmada 1975-2003 yıllarına yönelik ola-
rak New York Borsası, AMEX ve Nasdaq en-
dekslerinde yer alan ve kesitsel regresyon anali-
zi uygulanan ABD işletmeleri Ar-Ge yoğunlu-
ğuna (Ar-Ge  harcaması / satışlar oranı) göre be-
lirlenmiştir. Ar-Ge yoğunluğunun 1975’de
%1,29 iken 2003’te %7,96’ya çıkması ile eko-
nominin maddi unsurlardan maddi olmayan un-
surlara değiştiğini teyit eden araştırmacılar, ge-
lecek kazanç düzeyi ile Ar-Ge yoğunluğu ara-
sındaki pozitif ilişkinin işletme büyüklüğü ile
birlikte arttığını; gelecek kazançların oynaklığı
ile Ar-Ge yoğunluğu arasındaki pozitif ilişkinin
(Ar-Ge verimliliğinin ölçekle birlikte artmasına
paralel olarak) ise işletme büyüklüğü ile azaldı-
ğını ortaya koymuşlardır.

Sharma (2012) Hindistan’daki ilaç işletmelerin-
de Ar-Ge yatırımlarının işletme performansı üze-
rine etkisini araştırmışlardır. Muhasebe ve üre-
tim fonksiyonunun büyümesi şeklinde iki temel
amprik çatı etrafında yapılan çalışmanın kapsa-
mını, 1994-2006 yılları arasında ilaç sektöründe-
ki 89 işletme oluşturmaktadır. Ar-Ge yoğunlu-
ğunun sektördeki yabancı işletmelerin perfor-
mansı üzerine etkisinin, yerel işletmelere göre
daha hassas olduğu, Ar-Ge yoğunluğunun top-
lam faktör verimliliği üzerine olumlu yönde ve
önemli derecede etkide olduğu tespit edilmiştir.
Sharma, Hindistan’daki ilaç sektöründe kurum
içi Ar-Ge çalışmaları yapanların teşvik edilmesi
ve ödüllendirilmesi gerektiğini önermiştir.

Yapılan literatür taraması sonucu Ar-Ge yatırım-
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larının genellikle işletmelerin piyasa temelli
performans ölçütleriyle ilişkilendirildiği, ço-
ğunlukla işletmelerin ar-ge yoğunluğunun firma
performansına olumlu yönde etki yaptığı belir-
lenmiştir. 

Ar-Ge yatırımları özü itibariyle riskli, tahmin
edilemeyen ve uzun dönemli etkilere sahiptir.
Bu nedenle söz konusu yatırımların yüksek ve-
kalet problemi içerdiği ve yöneticiler ile hisse-
darlar arasında potansiyel bir ilgi çatışmasına sa-
hip olduğu ifade edilmektedir (Karacaer vd.;
2009:68). Bu yüzden Ar-Ge yatırımlarının etki-
leri hemen kısa vadede olmayacak, belli bir za-
man alacaktır. Ayrıca Ar-Ge yatırımlarının riskli
yatırımlar olması nedeniyle; performansa etkisi
her zaman istenildiği gibi olmayabilir. Türki-
ye’de Ar-Ge yatırımlarının işletme karlılığı üze-
rine uzun dönemli etkisini görebilmek adına ya-
pılan araştırmaların eksikliği bu çalışmanın da
çıkış kaynağını oluşturmuştur.

3. VERİ VE YÖNTEM

Çalışmanın amacı, araştırma ve geliştirme faali-
yetlerine yapılan yatırımların işletmenin karlılı-
ğıyla herhangi bir ilişkisinin olup olmadığını or-
taya koymaktır. 

Bu doğrultuda çalışma evrenimizi, Ar-Ge faali-
yetlerine önemli yatırımlar yapan ve İMKB’de
hisse senetleri işlem gören Metal Eşya, Makine
ve Gereç Yapımı (kısaca Metal Eşya) sektörün-
de 2007-2011 yılları arasındaki 25 adet işletme
oluşturmaktadır. Çalışmada bu işletmelerin
www.imkb.gov.tr ve www.kap.gov.tr. adresle-
rinden temin edilen finansal tablolarından (bi-
lanço ve gelir tablosu) ve dipnotlarından çıkartı-
lan verilerden yararlanılmıştır.

İMKB’deki işletmelerin seçilmesinin en önem-
li nedeni, bu işletmelerin 2005 yılından bu yana
Uluslararası Finansal Raporlama Standartları
(UFRS) ile uyumlu finansal raporlama yapmış
olmalarıdır. Dolayısıyla çalışma evreni, araştır-

ma ve geliştirme giderlerinin UFRS kapsamın-
da muhasebeleştirildiği ve raporlandığı bir işlet-
me grubudur. 

Ar-Ge yatırımları özü itibariyle riskli yatırımlar-
dır ve etkileri veya beklenen faydaları uzun va-
dede sağlanmaktadır (Karacaer vd., 2009:82).
Bu yüzden Ar-Ge yatırımları ile işletmenin per-
formansı arasında bir ilişkinin olup olmadığı
araştırılmak istendiğinde (ya da Ar-Ge yatırımla-
rının işletmenin performansına etkisinin olup ol-
madığı) veriler daha geniş bir zaman aralığını
kapsamalıdır. Çalışmada işletmelerin yapmış ol-
dukları Ar-Ge harcamalarının işletmenin perfor-
mansı üzerine etkisini net bir şekilde ortaya çı-
karabilmek için 2007-2011 dönemini kapsayan
5 yıllık bir zaman aralığında araştırma yapılmış-
tır.

2007-2011 yılları arasında 25 işletmenin toplam
128 adet verisi araştırma kapsamında kullanıl-
mıştır. Bu finansal tablolar ve dipnotlarından fi-
nansal oranlar hesaplanmıştır. Araştırma da kul-
lanılan değişkenler şunlardır:

1.Araştırma Geliştirme Yoğunluğu Oranı = Ar-
Ge / Net Satışlar

2.Aktif Karlılık Oranı

3.Öz Sermaye Karlılık Oranı

4.Brüt Kar Oranı

5.Faaliyet Karı Oranı

6.Net Kar Oranı

Ar-Ge yoğunluğu oranı (R&D Intensity), işlet-
melerin ar-ge faaliyetlerine yapmış oldukları ya-
tırımın göreli ağırlığının tespit edilebileceği
önemli bir orandır (Falk, 2012:22). Bu oran yıl
sonuna kadar yapılan toplam Ar-Ge giderlerinin
net satışlar içindeki payını gösteren bir orandır.
Çalışmada gelir tablolarından elde edilen Ar-Ge
giderlerinin tutarları da kullanılmakla birlikte
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Ar-Ge yoğunluğu oranı muhasebe temelli per-
formans ölçütü olan “kar” ile ilişkiyi kurmada
daha önemli bir orandır. Ar-Ge giderlerine yapı-
lan yatırımın büyüklüğünün sadece gelir tablo-
sundaki mutlak tutarına göre değerlendirmek
doğru bir değerlendirme olmayacaktır.  Bu açı-
dan Ar-Ge giderlerinin göreli ağırlığını görebil-
mek adına “Ar-Ge yoğunluğu” hesaplanması ge-
reken önemli bir oran olarak karşımıza çıkmak-
tadır.

İşletmelerin Ar-Ge yatırımları ile karlılıkları ara-
sında bir ilişkinin olduğu düşünülmektedir. Bu
ilişkiyi ortaya çıkarmak adına, korelasyon anali-
zi kullanılacaktır. 2007-2011 yılları arasında Ar-
ge harcamasında bulunan 25 işletmenin 109
adet verisi dahil edilmiştir.  Korelasyon katsayı-
sının büyüklüğüne ve yönüne göre yorum yapı-
lacaktır. Buna göre, işletmelerin ar-ge yatırımla-
rına vermiş oldukları önemi gösteren ve litera-
türde Ar-Ge yoğunluğu olarak da bilinen oran
ile muhasebe temelli performans ölçütleri olan
her bir karlılık oranı arasında korelasyon analizi
yapılmıştır. Ar-ge yoğunluğu oranı hesaplana-
mayan işletmeler analiz kapsamından çıkartıl-
mıştır.

Çalışmada hipotezler genel olarak şu şekilde
belirlenmiştir:

H0 : Ar-Ge yoğunluğu ile muhasebe temelli kar-
lılık oranları (brüt kar oranı, faaliyet kar oranı
vd.) arasında istatistiksel olarak anlamlı bir iliş-
ki yoktur.

H1 : Ar-Ge yoğunluğu ile muhasebe temelli kar-
lılık oranları arasında (brüt kar oranı, faaliyet kar
oranı vd.)  istatistiksel olarak anlamlı bir ilişki
vardır.

Çalışmada ayrıca, 2007-2011 dönemi içinde Ar-
Ge yatırımı yapan işletmeler ile Ar-ge yatırımın-
da bulunmayan işletmelerin karlılık oranları da
karşılaştırılmıştır. Bunun için ortalamalar arasın-
da istatistiksel olarak anlamlı bir farklılığın olup
olmadığının analiz edilmesi gerekir. Araştırma
kapsamındaki 128 işletme verisi,  Ar-Ge yatırımı
yapanlar(109 adet) ve yapmayanlar (19 adet)
olarak ikiye ayrılmış ve bağımsız gruplar T-testi
uygulanmıştır.

Bu analiz için hipotezler ise şu şekilde oluştu-
rulmuştur:

H0 : İMKB Metal Eşya Sektöründe Ar-Ge har-
camasında bulunan işletmelerle bulunmayan iş-
letmeler arasında karlılık oranları arasında an-
lamlı bir farklılık yoktur.

H1 : İMKB Metal Eşya Sektöründe Ar-Ge har-
camasında bulunan işletmelerle bulunmayan iş-
letmeler arasında karlılık oranları arasında an-
lamlı bir farklılık vardır.

4. BULGULAR

Araştırma kapsamındaki değişkenlerin 2007-
2011 yılları arasındaki ortalama değerleri hesap-
lanmış ve Tablo 1’de sunulmuştur.
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Genel olarak fikir vermesi açısından tabloya ba-
kıldığında; araştırma geliştirme yatırımlarının
2010 yılı dışında sürekli artış gösterdiği söylene-
bilir. 2007 yılında ortalama Ar-Ge harcaması
236.695 TL iken bu tutar 2011’de 438.962
TL’ye yükselmiştir. Sektördeki işletmelerin fa-
aliyet raporları da incelenmiş ve birçok işletme-
nin Ar-Ge yatırımlarının her yıl arttığı görülmüş-
tür (Bkz. Vestel, Arçelik, Ford Otosan, Tofaş vb.
2007-2011 Faaliyet Raporları). Ortalama satış
gelirleri de 2007-2011 dönemi içinde “2009” yı-
lı dışında sürekli bir artış içindedir. Karlılık oran-
larına baktığımızda; brüt kar oranının “2010” yı-
lı dışında düzenli bir artış içerisinde olduğu, fa-

aliyet kar oranının 2007’den 2010’a kadar azal-
dığı 2010 ve 2011 yıllarında artış gösterdiği, Net
kar oranının ise 2007-2009    yılları arasında
azaldığı, 2009’dan sonra artış gösterdiği, aktif
karlılık oranının 2007-2009 yılları arasında azal-
dığı ve 2009’dan sonra artış gösterdiği, öz ser-
maye karlılık oranının 2008 yılına kadar azaldığı
2008’den sonra artış gösterdiği tespit edilmiştir.

Araştırma kapsamındaki bütün işletmelerin ve-
rileri SPSS istatistiksel paket programına giril-
miş ve bu program yardımıyla araştırmadaki ko-
relasyon analizi ve T Testi yapılmıştır.  

Korelasyon analizi sonuçları aşağıdaki gibidir:
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Tablo 1. Araştırma Değişkenlerinin 2007-2011 Dönemi Ortalama Değerleri

22000077 22000088 22000099 22001100 22001111

OOrrttaallaammaa AArr--GGee 
YYaatt››rr››mm TTuuttaarr›› 236 695,86 335 011,86 341 336,43 283 990,56 438 962,20

OOrrttaallaammaa SSaatt››flfl 
GGeelliirrlleerrii 1 089 836 834,41 1 159 412 448,00 1 084 400 687,96 1 299 477 136,52 1 685 151 788,67

OOrrtt..AArr--GGee YYoo¤¤uunnlluu¤¤uu %0,217 %0,28 %0,314 %0,218 %0,26

OOrrttaallaammaa
BBrrüütt KKaarr OOrraann›› 15,64 15,98 16,03 15,49 16,79

OOrrttaallaammaa AAkkttiiff 
KKaarrll››ll››¤¤›› 4,87 2,27 2,002 4,60 5,87

OOrrttaallaammaa FFaaaalliiyyeett 
KKaarr OOrraann›› 4,47 3,83 2,67 5,05 7,12

OOrrtt..ÖÖzz SSeerrmmaayyee 
KKaarrll››ll››¤¤›› 10,49 -4,33 2,41 8,41 9,24

OOrrttaallaammaa 
NNeett KKaarr OOrraann›› 3,81 1,69 0,16 3,97 4,40
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Korelasyon analizi sonuçlarına göre, işletmele-
rin Ar-Ge yoğunluğu oranları ile muhasebe te-
melli performans ölçütlerinin tamamı arasında
negatif yönlü ilişkiler tespit edilmiştir. Yapılan
hipotez testi sonucunda H0 hipotezinin redde-
dildiği durumlar ise Faaliyet Kar oranı ve Öz
Sermaye Karlılık oranıdır. 

Faaliyet kar oranı ile Ar-Ge yoğunluğu oranı
arasında istatistiksel olarak anlamlı ve orta-zayıf
büyüklüğünde (R= - 0,359), negatif yönlü bir
ilişki bulunmaktadır. Bu analiz sonucu 0.01 dü-
zeyinde anlamlı çıktığı için ciddi ölçüde anlamlı
bir ilişkinin varlığı söz konusudur. İşletmenin
Ar-Ge yoğunluğu arttıkça, faaliyet kar oranı
azalmaktadır.

Benzer şekilde öz sermaye karlılık oranı ile Ar-
Ge yoğunluğu oranı arasında istatistiksel olarak
anlamlı ve orta-zayıf büyüklüğünde (R= -
0,378), negatif yönlü bir ilişki bulunmaktadır.
Bu analiz sonucu 0.01 düzeyinde anlamlı çıktığı

için ciddi ölçüde anlamlı bir ilişkinin varlığı söz
konusudur. İşletmenin Ar-Ge yoğunluğu arttık-
ça, öz sermaye karlılık oranı azalmaktadır.

Yapılan hipotez testi sonucu “Ar-Ge yoğunluğu
oranı” ile “aktif karlılığı”,“brüt kar oranı”  ve
“net kar oranı” arasında istatistiksel olarak an-
lamlı bir ilişkinin bulunmadığı sonucu çıkmıştır.
Fakat Ar-Ge yoğunluğu oranı ile bu kar oranları
arasındaki ilişkinin negatif yönlü olması dikkat
çekicidir. 

T Testi Sonuçları

T Testi sonuçlarını yorumlamadan önce Levene
testindeki önemlilik düzeylerine bakmak gerek-
mektedir. Levene Testi sonuçlarına göre her kar-
lılık oranı için AR-GE yapan işletmeler ile  Ar-
ge yapmayan  işletme gruplarının varyansları
arasında bir farkın olmadığı sonucuna ulaşılmış-
tır. Buna göre SPSS programında “varyansların
eşit olduğu durumdaki “önemlilik (p)“ değerle-
ri aşağıdaki tabloya alınmıştır.
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Tablo 2. Korelasyon Analizi Sonuçları

‹‹MMKKBB AAkkttiiff BBrrüütt FFaaaalliiyyeett NNeett ÖÖzz SSeerrmmaayyee
MMeettaall EEflflyyaa,, MMaakkiinnee vvee KKaarrll››ll››kk KKaarr KKaarr KKaarr KKaarrll››ll››kk
GGeerreeçç YYaapp››mm›› SSeekkttöörrüü OOrraann›› OOrraann›› OOrraann›› OOrraann›› OOrraann››

22000077 --22001111 DDöönneemmii

Ar-Ge Yo¤unlu¤u Oran›

Pearson Korelasyon Katsay›s› -0,109 -0,007 -0,359** -0,154 -0,378**

Önemlilik (‹ki Uçlu) 0,257 0,944 0,000 0,107 0,000

**  0,01 düzeyinde korelasyon katsay›s› anlaml›d›r.
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T-Testi sonuçlarına göre, Ar-Ge yapan (Ar-Ge
Harcamasında bulunan) işletmeler ile Ar-Ge
yapmayan (Ar-Ge harcamasında bulunmayan )
işletmelerin “aktif karlılık oranı, faaliyet kar
oranı ve öz sermaye karlılık oranı” ortalamaları
arasında %95 olasılıkla istatistiksel olarak an-
lamlı farklılıklar tespit edilmiştir. H0 hipotezi
reddedilmiştir. Bunun yanında brüt kar oranı ve
net kar oranı için H0 hipotezi kabul edilmiştir.
Bu oranlar açısından Ar-Ge yapan işletmeler ile
ar-ge yapmayan işletmeler arasında istatistiksel
olarak anlamlı farklılıklar bulunmamıştır.

Tablo 3.’e göre, Ar-Ge yapan işletmelerin aktif
karlılık oranı 3,697 iken, Ar-Ge yapmayan işlet-
melerin aktif karlılık oranı -1,375’tir. Ar-Ge ya-
pan işletmelerin aktif karlılık oranının diğer gru-
ba göre daha yüksek olduğu söylenebilir. Ben-
zer durum faaliyet kar oranı ve öz sermaye kar-
lılık oranı için de geçerlidir. Ar-ge yapan işlet-
melerin bu karlılık oranlarının, Ar-Ge yapmayan
işletmelere göre daha yüksek olduğu tabloda
görülmektedir. 
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Tablo 3. Ar-Ge Harcamasında Bulunma Durumuna Göre Yapılan T Testi Sonuçları

NN OOrrttaallaammaa TT DDee¤¤eerrii ÖÖnneemmlliilliikk ((pp))

AAkkttiiff KKaarrll››ll››kk OOrraann››

AArr--GGee YYaappmmaayyaannllaarr 19 -1,375 -2,616 0,010*

AArr--GGee YYaappaannllaarr 109 3,697

BBrrüütt KKaarr OOrraann››

AArr--GGee YYaappmmaayyaannllaarr 19 1,593 -1,173 0,243

AArr--GGee YYaappaannllaarr 109 1,820

FFaaaalliiyyeett KKaarr OOrraann››

AArr--GGee YYaappmmaayyaannllaarr 19 -9,039 -2,314 0,022*

AArr--GGee YYaappaannllaarr 109 4,063

NNeett KKaarr OOrraann››

AArr--GGee YYaappmmaayyaannllaarr 19 -4,161 -1,885 0,062

AArr--GGee YYaappaannllaarr 109 1,597

ÖÖzz SSeerrmmaayyee KKaarrll››ll››kk OOrraann››

AArr--GGee YYaappmmaayyaannllaarr 19 -7,101 -2,028 0,045*

AArr--GGee YYaappaannllaarr 109 5,056

* 0,05 önemlilik düzeyinde anlaml›
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sadığı dönemde işletmelerin büyük bir bölümü-
nün Ar-Ge faaliyetlerine yönelik sadece Araştır-
ma faaliyetlerine yönelik harcama yapmış olma-
sı da muhtemeldir.  

İMKB Metal Eşya sektöründeki işletmeler, Ar-
Ge yatırımlarını arttırdıkça otomatikman Ar-Ge
yoğunluğu da artacaktır. Ar-Ge yatırımlarının so-
nucu-uzun dönem etkisinden dolayı- işletmeye
hemen satış olarak yansıyamayacağı için büyük
bir ihtimalle Ar-Ge yoğunluğu oranı artacaktır.
Bu oranın artması halinde gelir tablosunun yapı-
sı itibariyle “kar” rakamları bundan olumsuz et-
kilenecektir.  (Çünkü Ar-Ge faaliyetleri bir gi-
der unsuru olarak gelir tablosunda yer almıştır).
İşletmelerimizin büyük bir kısmının vergi avan-
tajı nedeniyle Ar-Ge giderlerini gelir tablosunda
gösterdiğini kabul ettiğimizde bu durumdan en
çok etkilenen “Ar-Ge giderlerinin” yer aldığı
(Esas) Faaliyet Kar / Zarar bölümü olacaktır.
Araştırma sonucunda da Ar-Ge yoğunluğu oranı
ile faaliyet kar oranı arasında istatistiksel açıdan
negatif yönlü ilişkinin çıkması bu düşünceyi
doğrular niteliktedir.

Öz sermaye karlılık oranı ile Ar-Ge yoğunluğu
oranı arasındaki negatif yöndeki ilişkinin açıkla-
ması da şu şekilde yapılabilir: Düşük öz serma-
ye ile çalışan işletmelerin, dönemsel kar dalga-
lanmalarında, öz sermaye karlılık oranı da büyük
ölçüde değişebilmektedir. Ar-ge yoğunluğu art-
tıkça öz sermaye karlılığı oranı azalmaktadır. Bu
durum ar-ge yatırımlarının büyük ölçüde yaban-
cı kaynakla finanse edildiğini akla getirmekte-
dir.  İşletmeler yabancı kaynaklara göreli olarak
daha fazla önem verdiklerinden, bu yabancı
kaynakların oluşturduğu finansman giderleri de
gelir tablosunda karlılığı olumsuz yönde etkile-
mektedir. Bunun sonucunda yabancı kaynakla
finanse edilen Ar-Ge yatırımları arttıkça, öz ser-
maye karlılığı da hem öz sermayenin az olmasın-
dan hem de finansman giderlerinin artmasından
dolayı azalmaktadır.

5. SONUÇ ve TARTIŞMA

Ar-Ge giderleri ile işletmenin muhasebe temel-
li performans ölçütleri arasındaki ilişkiyi ortaya
çıkarmayı amaçlayan bu çalışmada, istatistiksel
olarak Ar-Ge yatırımları ile faaliyet kar oranı ve
öz sermaye karlılık oranları arasında negatif
yönlü bir ilişkinin varlığı tespit edilmiştir. Yapı-
lan korelasyon analizinde Ar-Ge yatırımları ile
karlılık oranları (aktif karlılık oranı, brüt kar ora-
nı, net kar oranı) arasında ters yönde ilişki göz-
lenmiştir. Ayrıca yapılan T testiyle birlikte, Ar-
Ge harcaması yapan işletmeler ile Ar-Ge harca-
ması yapmayan işletmelerin aktif karlılık oranı,
faaliyet kar oranı ve öz sermaye karlılık oranları
arasında istatistiksel açıdan anlamlı farklılıklar
bulunmuştur. Bulunan bu farklılıklar, işletmele-
rin Ar-Ge yatırımı yapma durumunun karlılık
oranları üzerine bir etkisinin olabileceği sonucu-
na ulaştırmaktadır. 

Korelasyon analizi sonucu değişkenler arasında
bulunan ters yöndeki ilişki şu şekilde açıklana-
bilir:  Türkiye’de Kurumlar Vergisi Kanununda
işletmelere tanınan Ar-Ge yatırım indirimi aracı-
lığıyla, Ar-Ge yatırımları muhasebe standartları-
na göre aktifleştirmekten ziyade gelir tablosun-
da gider olarak gösterilerek bir vergi avantajı
oluşturulmaktadır. Böyle bir durumda Ar-Ge
yatırımları gibi, sonuçları uzun vadede alınacak
yatırımların etkisi o dönemin sonuçları içerisin-
de eriyip gitmektedir. Ar-Ge yatırımlarının tama-
mının aktifleştirilmesi, hem işletmenin karına
yönelik entelektüel varlıkları yükseltecek, hem
de gelir tablosu içinde daha az gider gösterme
yoluyla dolaylı bir şekilde karlılığı artıracaktır.
Araştırma kapsamında Metal eşya sektöründeki
işletmelerin, araştırma harcamaları ve geliştir-
me harcamaları arasında herhangi bir ayrıştırma-
ya gitmeden bu harcamaların tamamını
UFRS’ye göre araştırma faaliyeti harcaması
kapsamında değerlendirerek gider yazması söz
konusu olabilir. Bunun yanında çalışmanın kap-
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edildiğinden, buradaki işletmelerin piyasa te-
melli performans ölçütleri ile ar-ge yoğunluğu
arasında herhangi bir ilişkinin olmayacağı sonu-
cu çıkartılmamalıdır. Finansal bilgi kullanıcıları,
İMKB Metal eşya sektöründeki işletmelerin Ar-
Ge yatırımlarını takip ederken, bu yatırımların
karlılık üzerindeki etkisini değerlendirirken dik-
kat etmelidir. Ar-Ge harcamasında bulunan iş-
letmelerin aktif karlılık oranının, faaliyet kar
oranının ve öz sermaye karlılık oranının, Ar-ge
harcamasında bulunmayan işletmelere göre da-
ha yüksek olabileceğini öngörmelidirler.

Araştırma sonucunda elde edilen bulgular
önemli tartışma noktaları oluşturmuştur. Litera-
tür taramasında bir çok çalışmada tespit edilen
Ar-Ge giderleriyle işletme performansı arasın-
daki doğrusal ilişkiye bu çalışmada rastlanıla-
mamıştır. Burada Türkiye’de işletmelere tanınan
Ar-Ge yatırım indiriminin büyük ölçüde etkili
olduğu söylenebilir. Araştırma sonuçları bu etki-
nin, beklenen daha fazla olduğunu göstermekte-
dir.  Son olarak şunlar ifade edilebilir: Çalışma,
Ar-Ge yoğunluğu ile muhasebe temelli perfor-
mans ölçütleri arasındaki ilişkiye odaklandığın-
dan ve bu ilişki de beklenenin tersi olarak tespit
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