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1. GIRIS
°
I§letmeler yogun rekabet ortaminda faaliyet-

lerini siirdiirebilmek i¢in yeniliklere, yeni

tiriinlere ve iirlin gelistirmeye ihtiya¢ duy-
maktadir. Bu yenilik ya da yenilenme faaliyetle-
rinin muhasebedeki yansimasi olarak karsimiza
aragtirma-gelistirme giderleri ¢ikmaktadir. Aras-
tirma gelistirme giderleri ya da kisaca Ar-Ge gi-
derleri olarak isimlendirecegimiz bu harcama-
lar, isletmelerin gelecekte piyasadaki varligini
siirdlirmesine veya belli bir siire sonra pazar pa-
yinin artmasint saglayabilecek varliklara donii-
siir. Dolayisiyla igletmelerin yapmis oldugu Ar-
Ge giderlerine bir yatirim olarak bakmak yanlig
olmayacaktir. Rekabetin yogun oldugu sektor-
lerde Ar-Ge yatirimlarini zamaninda yapmayan
isletmelerin gelecekte, pazardaki paylarinin
azalmasi, karliliklarinin diismesi veya daha kotii
senaryolarla karsilasmalari s6z konusu olabil-
mektedir.

80’li yillardan itibaren Ar-Ge giderlerinin iglet-
melerin performanslarini nasil etkiledigi sorusu
aragtirmacilar tarafindan ilgi duyulan bir konu
olmugtur. Bu baglamda Griliches’in (1981)
“Ar-Ge giderleri, patentler ve piyasa degeri” ad-
It caligmast 6n plana ¢ikmis ve sonrasinda bu
alanda c¢esitli ampirik caligmalarla konu ele
alinmaya baglanmigtir. Bu ampirik ¢aligmalarin
artmasinda, isletmelerin Ar-Ge giderlerini nasil
muhasebelestireceklerine ve finansal tabloda
nasil raporlayacaklarina dair ¢ikartilan “Ulusla-
raras1 Muhasebe Standardi(UMS) No:38 Maddi
Olmayan Duran Varliklar” standardi etkili ol-
mustur. Bu standart, arastirmacilara Ar-Ge har-
camalaryla ilgili isletmelerden kargsilagtirilabi-
lir, saglikli veri temin edilmesini kolaylastirdigi
icin dolayli olarak bu konudaki ampirik calig-
malara ilgi artmigtir. UMS No:38, aragtirma ve
gelistirme faaliyetlerini ayr1 ayr1 tanimlanmuisgtir.
Buna gore;

Arastirma; yeni bir bilimsel ya da teknik bir bil-

gi ve anlayis kazanma amaciyla iistlenilen 6z-
giin ve planli bir inceleme olarak ifade edilmis-
ken, Gelistirme kavramu; ticari liretim ya da
kullanima baglamadan once, yeni veya 6nemli
oOlciide gelistirilmis malzeme, aygit, liriin, siireg,
sistem ya da hizmetlerin iiretim plani veya tasa-
riminda arastirma sonuglari ya da diger bilgilerin
uygulanmasi olarak ifade edilmistir (TMS 38,
2011:843). Arastirma ve gelistirme faaliyetle-
rindeki bu ayrim genel olarak muhasebelestir-
mede de bir farklilik ortaya ¢ikartmaktadir.

Aragtirma giderleri ile gelistirme giderleri birbi-
rinden ayristirillabiliyor ise, arastirma giderleri
aktiflestirilemez iken, gelistirme giderleri aktif-
lestirilir. Ciinkii arastirma giderleri yeni bir bil-
gi edinilmesi, daha onceki bilgi ve bulgularin
bagka bir {iriin veya hizmet iiretimi icin degerle-
mesi, liretim sistem ve aracglarinin alternatifleri-
nin aragtirilmasi gibi faaliyetleri kapsar ve bu fa-
aliyetlerin sonuglari ise heniiz belirsizdir (Orten
vd., 2010:604). Bu yiizden aktiflestirme s6z ko-
nusu olmaz ve aragtirma giderleri, gerceklesti-
ginde gider olarak muhasebelestirilir. Gelistir-
me giderlerinde sonug belirlenmis, artik bu bil-
ginin nasil kullanilacagi iizerinde veya bir proje-
ye adaptasyonunda calisiliyordur. Bu yiizden ge-
listirme faaliyetleri daha somutlagsmis durumda-
dir ve bu giderlerin aktiflestirilmesi s6z konusu-
dur. Genel olarak baktigimizda Ar-Ge yatirimlari
sonucunda bunlar finansal tablolara yansiyacak-
tir. Ar-Ge yatirimlarinin yukarida sayilan muha-
sebelestirme kuralina bagh olarak, isletmenin
maddi olmayan duran varliklarinda veya faaliyet
giderlerinde bir artig séz konusu olabilecektir.

Yogun kiiresel rekabet, isletmeleri bilimsel ve
teknolojik gelismeleri izleme konusunda gec-
migse gore daha 6zenli olmaya zorlamaktadir. Bu
nedenle devlet, bu kiiresel rekabet ortaminda is-
letmelerin rekabet giiciinii koruyabilmek i¢in,
Ar-Ge faaliyetlerini destekleyici ve tegvik edi-
ci bir takim diizenlemeler yapmak durumunda
kalmustir (Yardimcioglu vd., 2008:53). Buna go-
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re, Tirkiye’de arastirma gelistirme giderleri
vergileme agisindan 6zel bir rejime tabidir. Ar-
Ge indirimi olarak isimlendirilen bu rejimin
esast 5520 sayilt Kurumlar Vergisi Kanununun
(KVK) 10 nolu “Diger Indirimlerle” ilgili mad-
desinden kaynaklanmaktadir. Bu maddeye gore
isletmeler, biinyesinde gerceklestirdikleri miin-
hasiran yeni teknoloji ve bilgi arayisina yonelik
arastirma ve gelistirme harcamalar1 tutariin %
100’0 oraninda hesaplanacak Ar-Ge indirimini
(Ar-Ge faaliyetleri kapsaminda yaptiklari harca-
malarin %100’iinii kapsamaktadir), o dénemi
zararla kapamis olsa dahi vergi matrahlarindan
indirebilmektedirler. Faydalanilamayan indi-
rimlerin izleyen donemlere devredilmesi de
miimkiindiir. Indirimle ilgili harcamalar arastir-
ma-gelistirme faaliyetleri ile direkt iligki kuru-
labilen harcamalar olup, endirekt giderler bu
kapsamda degerlendirilememektedir (KVK,
10.md.).

Yukaridaki agiklamalarin bir sonucu olarak is-
letmelerimiz arastirma ve gelistirme giderlerini
birbirinden ayirt etmeden tamamin: gider yazma
yolunu tercih etmektedirler. Bu durumda TMS
38’e gore aktiflestirme imkani olsa dahi iglet-
melerimiz bu yolu tercih etmemektedirler (Or-
ten vd., 2010:605). Gelistirme giderlerinin ak-
tiflestirilmesi muhasebe standartlarina gore zo-
runlu iken, uygulamada isletmelerin vergisel
avantajindan dolayi tiim Ar-Ge giderlerini done-
min gideri saymasi halinde isletmenin bilango-
sunda “aktif” daha az goriilecek, gelir tablosun-
da ise faaliyet giderleri artmis olacaktir.

Ar-Ge giderleri, isletmeler icin yukarida belirti-
len 6nemi ve sahip oldugu farkl: 6zelliklerinden
dolay1 isletme performansi iizerinde etkisi olabi-
lecegi diisiiniilen 6nemli bir faktordiir. Bu konu-
da son yillarda yapilan calismalar da bunu dog-
rular niteliktedir. Bundan dolay1 calismanin
amaci1 muhasebe temelli bir performans Olciitii
olan “kar olciitii” tizerinde Ar-Ge giderlerinin
bir etkisinin olup olmadigini arastirmaktir. Calig-

ma, Ar-Ge yatirrmlarinin sik yapildigi ve yogun
rekabetin oldugu metal esya ve makine sekto-
riindeki isletme verileri lizerine uygulanacaktir.
Bunun i¢in ilk olarak konuyla ilgili yapilan lite-
ratiir taramasinin bir 6zeti verilecek, aragtirmada
kullanilan yontem, arastirma kisitlart ve elde edi-
len bulgular 6zetlenerek calisma sonuglanacak-
tir.

2. LITERATUR

Ar-Ge giderleri ile ilgili literatiir taranirken, ca-
lismalarin biiyiik bir boliimiiniin piyasa temelli
performans olciitleri iizerine oldugu goriilmiis-
tiir. Ozellikle de Ar-Ge giderleriyle hisse senedi
getirisi arasindaki iligki farkl iilkelerde ve fark-
It sektorlerde arastirtlmastir.

Giiniimiiziin kiiresel ekonomisinde, Ar-Ge bii-
yiiyen bir¢cok endiistride yiiksek karlilik ve per-
formans ile iligkilendirilmektedir (Hitt
vd.,1995; David,1995; Grant,1995).

Literatiirde ampirik bulgularin bircogu Ar-
Ge’nin igletme performansina pozitif tesiri ol-
dugunu gostermektedir (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). Bir¢ok calisma-
da Ar-Ge faaliyeti ile pazar artis1 (dolayisiyla
karlilik) arasinda pozitif ve anlamli iligki oldugu
bulgulanmistir.

Branch (1974), 7 farkli endiistride uyguladig
caligmasinda Ar-Ge harcamalarindaki degisimin
kardaki degisimlerle baglantili olarak pozitif ol-
ma egilimi gosterdigini tespit etmistir.

Ar-Ge harcamalarinin verim artigina katkisini de-
gerlendiren Sveikauskas (1986) ileri teknoloji
kullanan endiistrilerde Ar-Ge faaliyetinin verim
artigina biiyiik ol¢iide etki yaptigini gostermistir.

35




Muhasebe ve Denetime BAKIS

Ocak 2014

Morbey (1988), Ar-Ge yogunlugu ile satiglar ve
kar biiytimesi arasindaki korelasyonu inceledigi
caligmasinda; aragtirma yogun olmayan endiis-
trilerde Ar-Ge yogunlugunun %2,5 oldugunu ve
madencilik ile metal sanayini de kapsayan aras-
tirmasinda Ar-Ge yogunlugu ile satiglar ve kar
biiylimesi arasinda kuvvetli bir korelasyon ol-
madigint bulgulamugtir.

Ar-Ge yogunlugu ve isletme performansinin ¢e-
sitli ol¢iitleri arasindaki iligki bir¢ok ampirik ¢a-
lismada aragstirilmustir. 32 ¢calismanin meta-anali-
zini yapan Capon vd.(1990), biiylimeye yonelik
Ar-Ge harcamalar1 ile kar arasinda genellikle
pozitif bir iligki oldugunu isaret etmislerdir. Bu
sonug diger caligmalar (Brockhoff, 1998; Ettlie,
1998; Hill and Snell, 1988; Pegels and Thiru-
murthy, 1996) tarafindan da desteklenmistir.

Bununla birlikte, Hitt vd. (1991), aragtirmalarin-
da bagarili igletmelerin daha az risk aldigini ve
dolayistyla Ar-Ge’ye daha az yatirim yaptigini
bulgulayarak, negatif bir iliski oldugunu ortaya
cikarmiglardir.

Erickson ve Jacobson (1992), yaptiklari ¢alis-
mada Ar-Ge’nin faydasimin dogasi geregi uzun
vadeli oldugunu ve kisa vadeli karlilig1 olumsuz
etkiledigini bulmuslardir.

Lee ve Shim (1995) 1986-1990 yillarina yonelik
ileri teknoloji kullanan 6 farkli endiistri dalindan
toplam 286 isletme (143 ABD, 143 Japon islet-
mesi) ile olusturulan Orneklem iizerinde Ar-
Ge’nin, igletmelerin uzun vadeli performansi ve
rekabet giiciine olan tesirini aragtirmiglardir. Bu
kapsamda Ar-Ge harcamalari ile igletmelerin
uzun vadeli performansi arasinda pozitif bir ilig-
kinin olup olmadigini; ABD ve Japonya gibi iki
farkli ekonomik cevre arasinda bu iligskideki sis-
tematik farkliligi bulmaya caligmiglardir. “Ar-Ge
faaliyeti isletmenin pazar biiylimesi ile pozitif
iligkilidir” ve “Stratejilere iliskin isletme per-
formansi Ar-Ge yogunlugu derecesine gore de-

gisir” seklinde iki hipotez ileri siiriilen ¢aligma-
da, Ar-Ge yogunlugu (Ar-Ge harcamalari/top-
lam satiglar) ile pazar performansi (satiglardaki
biiylime orani gibi) arasinda bir iligkinin olup
olmadigini incelemek icin korelasyon ve coklu
regresyon analizleri yapilmistir. Her iki iilkede
de Ar-Ge yogunlugu ile isletmenin pazar biiyii-
mesi arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozi-
tif bir korelasyon oldugu bulunmustur. Ar-
Ge’nin igletmelerin rekabetci yapisi ve perfor-
manst lizerinde diizenleyici etkisi oldugu yani
Ar-Ge’nin secilmis stratejiler ve isletme perfor-
mansi arasindaki baglantiy1 nasil diizenledigi bu-
lunmusgtur. Bulgular ileri teknoloji kullanan
ABDn ve Japon sektorlerinde Ar-Ge faaliyeti ile
satiglardaki biiylime dolayisiyla olusan pazar
performansi (artig1) arasinda pozitif ve anlaml
iligki oldugunu gostermistir.

Lev ve Sougiannis (1996), Ar-Ge yatirimlar
(yogunlugu) ile gelecek kazanglar arasinda ilis-
ki kurduklar1 caligmalarinda, Ar-Ge yatirimlarini
kapsamli bir Ar-Ge girdi 6l¢iisii olarak, bununla
ilgili gelecek gelir sonuglarini ise bu yatirimlarin
kapsamli bir deger 0Olciisii olarak ele almiglardir.

Ayrica, Almanya Borsast (DAX) na kote olmug
30 biiyiik isletmeyi inceleyen Geerpott ve Wal-
ter (1999)’1n calismasinda bagar1 ve Ar-Ge yo-
gunlugu arasinda egrisel bir iliskiye dair bazi
ampirik kanitlar bulunmustur.

Hsieh vd. (2003), arastirma yogun endiistrilerin
finansal performans analizini yaptiklar1 ¢caligma-
larinda Ar-Ge ve igletme biiylimesinin birlikte
olacagini yani aralarinda pozitif bir iligki oldu-
gunu bulmuglardir.

Hansen vd. (2003), gore Ar-Ge’ye yapilan yati-
rimlar, isletmelerin verimliligi ve dolayisiyla da
kari iizerinde pozitif bir etkiye sahip olmasi bek-
lenen, maddi olmayan bir finansal varlik yarat-
maktadir. Bununla birlikte su anki Ar-Ge yati-
rimlarinin kisa vadeli etkilerini ispatlamak zor-
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dur. Bu yiizden makale, igletmelerin teknik ve-
rimliligi tizerindeki Ar-Ge faaliyetlerinin etkisi-
ni aragtirmak i¢in stokastik sinir yaklagimi kulla-
nan teknik verimlilik yontemine dayanan ana-
lizlere odaklanmigtir. 2370 adet Danimarka’da
faaliyet gosteren isletmeden olusan bir 6rnek-
lem kullanan analizde Ar-Ge faal isletmelerin
diger isletmelerden anlamli sekilde daha verim-
li oldugu varsayilmistir. Danimarka’daki iglet-
melerin verimliligi lizerinde miilkiyet ve Ar-Ge
faaliyetlerinin etkisini analiz etmeyi amaclayan
caligmada, isletmeler Ar-Ge faal isletmeler ve
Ar-Ge yatirimi yapmayan firmalar seklinde iki-
ye ayrilmustir. Analizler sonucunda igletmelerin
Ar-Ge’ye yonelik yatirimlarinin verimlilik lize-
rinde anlaml1 sekilde pozitif etkiye sahip oldugu
anlagtlmustir.

Belberdos vd. (2004), ise igletme cevresindeki
paydaslar (rakipler, tedarik¢iler, miisteriler ve
iniversite ve arastirma kurumlari) ile yapilan
Ar-Ge igbirlikleri ile firma performansi arasin-
daki iligkiyi ortaya koymaya caligsmiglardir. Hol-
landali yenilik¢i igletmeler iizerine 1996-1998
yillar1 arasindaki verilerden hareketle yaklasik
2000 civar1 gozlem degeri ile yapilan bu calis-
mada genel olarak isbirligi yapmanin igletmenin
performanst ve satiglari tizerine olumlu bir etki-
sinin oldugu sonucuna varilmstir. Ozellikle iini-
versitelerle yapilan isbirliklerinde olusturulan
yeni {irlinlerle birlikte satiglarda ciddi artiglarin
oldugu tespit edilmistir.

Ar-Ge yatiriminin firma performansini nasil etki-
ledigi sorusu ekonomistlerin ve diger aragtirma-
cilarin oldukga ilgisini cekmektedir. ABD firma
verilerine dayali bircok ampirik calisma, pazar
degerini, firmanin Ar-Ge’ye yaptig1 yatirimin
beklenen ekonomik sonuglarinin gostergesi ola-
rak kullanmistir (Griliches, 1981; Hirschey,
1982; Jaffe, 1986; Cockburn and Griliches,
1988; Hall, 1993a,b). Bu analizler genellikle
Ar-Ge yatirimlari ile firmanin pazar degeri ara-
sinda pozitif bir iligki oldugunu gostermektedir.

Ingiltere’de yapilan analizlerde de Ar-Ge yati-
rimlart ile firmanin pazar degeri arasinda pozitif
bir iliski oldugu bulunmugtur (Blundell
vd.,1999; Toivanen vd.2002). Bu kapsamda
Hall ve Oriani (2006) ABD, Ingiltere, Almanya,
Fransa ve Italya’da imalat sanayindeki 22 farkli
sektdrden toplam 2156 halka acik firma iizerin-
de 1989-1998 yillarina iligkin kita Avrupasi ile
Anglosakson iilkeleri arasi karsilastirma yaptik-
lar1 calismalarinda Ar-Ge ile pazar degeri arasin-
daki iligkiye odaklanmiglardir. Arastirmada Ar-
Ge yogunlugunun siirekli farklilik gostermesiy-
le birlikte firmalar arasi ortalama deger- Ar-Ge
iligkisinin de degisime ugradigi anlatilmaktadir.

Krasnikov ve Jayachandran (2008), firma per-
formansi lizerinde pazarlama ve Ar-Ge harca-
malarinin etkilerini incelemislerdir. Yapilan ca-
lisma sonucunda yazarlar firma performansi
tizerinde Ar-Ge’ye gore pazarlama harcamalari-
nin yoneticiler i¢in daha 6nemli oldugu sonucu-
na varmuslardir. Diger bir ifadeyle pazarlama ve
Ar-Ge ile firma performansi arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edil-
mis, ancak pazarlama harcamalar1 ve perfor-
mans arasindaki iligkinin diizeyi daha yiiksek
bulunmugtur.

Anagnostopoulou ve Levis (2008), 1990-2003
yillarma iligkin Ingiltere’deki 2182 firma veri-
sini kullandiklar1 calismada Ar-Ge harcamalari
ile firma performansi arasindaki iligkiyi incele-
miglerdir. Arastirmacilar yaptiklari caligmalar
sonucunda Ar-Ge yogunlugu ile satiglar ve briit
kardaki biliyiime arasinda pozitif bir iliski bulgu-
lamiglardir.

Ar-Ge giderleriyle ilgili Tiirkiye’de son dénem-
lerde yapilan 6nemli bir ¢aligma da Karacaer
vd.’nin (2009), yaptig1 arastirmadir. Bu ¢alisma-
da Ar-Ge giderlerinin firma performansi iizerine
etkisi incelenmistir. Ar-Ge giderlerinin iiretim
sektoriinde, sektorel dagilimi incelendiginde
Kimya, Elektrik, Savunma ve Metal Esya sek-
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toriinde yer alan isletmelerin daha biiyiik tutar-
da Ar-Ge yatirimlarma sahip oldugu tespit edil-
mistir. Ar-Ge harcamalari ile firma performans-
lar1 arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlam-
It sonuglar bulunmustur. Yapilan caligmanin en
biiyiik kisiti arastirmanin 2 yillik verileri icerme-
sidir. Ar-Ge yatirimlari etkisini uzun vadede
gosteren yatirimlar oldugundan bu sonucun kisit
baglaminda degerlendirilmesi gerekmektedir
(Karacaer vd., 2009:83).

Wohrl vd. (2009), 1997 ve 2002 yillar1 arasinda
Almanya Menkul Kiymetler Borsasi (DAX)
“Yeni Pazar”inda halka agilan teknolojiye daya-
11 88 biiyiik isletmenin teknoloji stratejilerini in-
celemislerdir. Arastirmada yapilan regresyon
analizleri Ar-Ge’nin, anlamli sekilde biiyiime
tizerinde pozitif, karlilik {izerinde ise negatif et-
kileri oldugunu gostermistir. Buna gore Ar-Ge
yogunlugunun yiikselmesi, satiglarin biiytimesi-
ne ancak satiglarin getirisinin (karin) azalmasina
yol agmaktadir. Calismada Ar-Ge yogunlugu
ile isletme biiylimesi arasinda pozitif bir iligki
oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica bu iligkinin
dogrusal degil, egrisel oldugu bulgulanmaisgtir.

Filippou ve King (2011), 2003-2008 doneminde
patlama yapan ABD madencilik ve metal sana-
yisine (toplam 76 igletme) yonelik ¢alismalarin-
da Ar-Ge yogunlugu (yilik Ar-Ge harcamala-
ri/yillik toplam kazang) kavramini kullanmiglar-
dir. 2000’11 yillara kadar gelirinin %1’inden azi-
n1 Ar-Ge’ye harcayan sektoriin, 2003-2008 yil-
larinda karlilikta oldukca artig kaydettigi ve bu
esnada Ar-Ge giderlerini diizeltmeye devam et-
tigi, ancak yakin gelecekte 6zellikle Cin ve Hin-
distan gibi gelismekte olan ekonomilerin yarat-
t1g1 pazar baskisi ile asit yagmuru ve karbondi-
oksit emisyonu vb. cevresel sorunlar, artan
enerji maliyetleri, siirdiiriilebilir gelisim ve iiriin
yonetimi gibi meydan okumalarin iistesinden
gelmek i¢in Ar-Ge caligmalarini oldukga artirma
ihtiyact duyacagr vurgulanmistir. Caligmada
diinya ekonomik belirsizlige dogru siiriiklendik-

ce; sektoriin Ar-Ge’ye olan yaklagimini gdzden
gecirme, akademik toplum ve diger kurumlar ile
isbirligi i¢inde arastirma yapmayi tekrar diigiin-
me ve Ar-Ge 6deneklerine kargt daha yaratici ol-
ma ihtiyaci duyacag belirtilmistir.

Ciftci ve Cready (2011), kavramsal bir esas ola-
rak Olcege getiriyi kullanarak, Ar-Ge baglantili
kazang performansi ve kazang degiskenliginin
isletme Olgegine nasil dayandigini incelemisler-
dir. Caligmada 1975-2003 yillarna yonelik ola-
rak New York Borsasi, AMEX ve Nasdaq en-
dekslerinde yer alan ve kesitsel regresyon anali-
zi uygulanan ABD igletmeleri Ar-Ge yogunlu-
guna (Ar-Ge harcamasi / satiglar orani) gore be-
lirlenmistir. Ar-Ge yogunlugunun 1975°de
%129 iken 2003’te %7,96’ya ¢ikmasi ile eko-
nominin maddi unsurlardan maddi olmayan un-
surlara degistigini teyit eden arastirmacilar, ge-
lecek kazang diizeyi ile Ar-Ge yogunlugu ara-
sindaki pozitif iligkinin isletme biiyiikliigii ile
birlikte arttigini; gelecek kazanclarin oynakligi
ile Ar-Ge yogunlugu arasindaki pozitif iligkinin
(Ar-Ge verimliliginin 6l¢ekle birlikte artmasina
paralel olarak) ise isletme biiyiikliigii ile azaldi-
gin1 ortaya koymuslardir.

Sharma (2012) Hindistan’daki ilag igletmelerin-
de Ar-Ge yatirimlarinin igletme performansi tize-
rine etkisini arastirmiglardir. Muhasebe ve iire-
tim fonksiyonunun biiyiimesi seklinde iki temel
amprik cati etrafinda yapilan ¢aligmanin kapsa-
mini, 1994-2006 yillar1 arasinda ilag sektoriinde-
ki 89 isletme olusturmaktadir. Ar-Ge yogunlu-
gunun sektdrdeki yabanci igletmelerin perfor-
manst lizerine etkisinin, yerel isletmelere gore
daha hassas oldugu, Ar-Ge yogunlugunun top-
lam faktor verimliligi tizerine olumlu yonde ve
onemli derecede etkide oldugu tespit edilmistir.
Sharma, Hindistan’daki ila¢ sektoriinde kurum
ici Ar-Ge ¢alismalar1 yapanlarin tesvik edilmesi
ve Odiillendirilmesi gerektigini onermistir.

Yapilan literatiir taramasi sonucu Ar-Ge yatirim-
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larinin genellikle isletmelerin piyasa temelli
performans Olgiitleriyle iliskilendirildigi, co-
gunlukla isletmelerin ar-ge yogunlugunun firma
performansina olumlu yoénde etki yaptig1 belir-
lenmisgtir.

Ar-Ge yatirimlart 6zii itibariyle riskli, tahmin
edilemeyen ve uzun dénemli etkilere sahiptir.
Bu nedenle s6z konusu yatirimlarin yiiksek ve-
kalet problemi icerdigi ve yoneticiler ile hisse-
darlar arasinda potansiyel bir ilgi ¢catigmasina sa-
hip oldugu ifade edilmektedir (Karacaer vd.;
2009:68). Bu yiizden Ar-Ge yatirimlarinin etki-
leri hemen kisa vadede olmayacak, belli bir za-
man alacaktir. Ayrica Ar-Ge yatirimlarinim riskli
yatirimlar olmast nedeniyle; performansa etkisi
her zaman istenildigi gibi olmayabilir. Tiirki-
ye’de Ar-Ge yatirimlarinin igletme karliligi iize-
rine uzun dénemli etkisini gorebilmek adina ya-
pilan aragtirmalarin eksikligi bu calismanin da
cikis kaynagini olusturmustur.

3. VERI VE YONTEM

Calismanin amaci, arastirma ve gelistirme faali-
yetlerine yapilan yatirimlarin igletmenin karlili-
giyla herhangi bir iligkisinin olup olmadigini or-
taya koymaktir.

Bu dogrultuda ¢aligma evrenimizi, Ar-Ge faali-
yetlerine énemli yatirimlar yapan ve IMKB’de
hisse senetleri islem goren Metal Esya, Makine
ve Gere¢ Yapimi (kisaca Metal Egya) sektoriin-
de 2007-2011 yillart arasindaki 25 adet isletme
olusturmaktadir. Calismada bu isletmelerin
www.imkb.gov.tr ve www.kap.gov.tr. adresle-
rinden temin edilen finansal tablolarindan (bi-
lango ve gelir tablosu) ve dipnotlarindan ¢ikarti-
lan verilerden yararlaniimstir.

IMKB’deki isletmelerin se¢ilmesinin en énem-
li nedeni, bu isletmelerin 2005 yilindan bu yana
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari
(UFRS) ile uyumlu finansal raporlama yapmig
olmalaridir. Dolayisiyla calisma evreni, aragtir-

ma ve gelistirme giderlerinin UFRS kapsamin-
da muhasebelestirildigi ve raporlandig: bir islet-
me grubudur.

Ar-Ge yatirimlari 6zii itibariyle riskli yatirimlar-
dir ve etkileri veya beklenen faydalart uzun va-
dede saglanmaktadir (Karacaer vd., 2009:82).
Bu yiizden Ar-Ge yatirimlari ile igletmenin per-
formans1 arasinda bir iligkinin olup olmadigi
arastirtlmak istendiginde (ya da Ar-Ge yatirimla-
rinin isletmenin performansina etkisinin olup ol-
madig1) veriler daha genis bir zaman araligini
kapsamalidir. Caligsmada isletmelerin yapmis ol-
duklar1 Ar-Ge harcamalarmin igletmenin perfor-
mansi iizerine etkisini net bir sekilde ortaya ¢i-
karabilmek icin 2007-2011 donemini kapsayan
5 yulik bir zaman araliginda aragtirma yapilmis-
tir.

2007-2011 yillart arasinda 25 igletmenin toplam
128 adet verisi arastirma kapsaminda kullanil-
mistir. Bu finansal tablolar ve dipnotlarindan fi-
nansal oranlar hesaplanmigtir. Arastirma da kul-
lanilan degiskenler sunlardir:

1.Arastirma Gelistirme Yogunlugu Orani = Ar-
Ge / Net Satiglar

2.Aktif Karlilik Orant

3.0z Sermaye Karlilik Oram
4 Briit Kar Oram

5.Faaliyet Kar1 Oran

6.Net Kar Orani

Ar-Ge yogunlugu orant (R&D Intensity), islet-
melerin ar-ge faaliyetlerine yapmus olduklari ya-
tirmmin goreli agirligmin tespit edilebilecegi
onemli bir orandir (Falk, 2012:22). Bu oran yil
sonuna kadar yapilan toplam Ar-Ge giderlerinin
net satiglar i¢indeki payini gosteren bir orandir.
Calismada gelir tablolarindan elde edilen Ar-Ge
giderlerinin tutarlar1 da kullanilmakla birlikte
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Ar-Ge yogunlugu orant muhasebe temelli per-
formans ol¢iitii olan “kar” ile iligkiyi kurmada
daha 6nemli bir orandir. Ar-Ge giderlerine yapi-
lan yatirnmin biiyiikliigiiniin sadece gelir tablo-
sundaki mutlak tutarina gore degerlendirmek
dogru bir degerlendirme olmayacaktir. Bu aci-
dan Ar-Ge giderlerinin goreli agirligin1 gorebil-
mek adina “Ar-Ge yogunlugu” hesaplanmasi ge-
reken onemli bir oran olarak karsimiza ¢ikmak-
tadir.

Isletmelerin Ar-Ge yatirimlari ile karliliklar ara-
sinda bir iligkinin oldugu diisiiniilmektedir. Bu
iligkiyi ortaya ¢ikarmak adina, korelasyon anali-
zi kullanilacaktir. 2007-2011 yillar1 arasinda Ar-
ge harcamasinda bulunan 25 isletmenin 109
adet verisi dahil edilmistir. Korelasyon katsayi-
sinin biiyiikliigline ve yoniine gore yorum yapi-
lacaktir. Buna gore, igletmelerin ar-ge yatirimla-
rina vermis olduklart 6nemi gosteren ve litera-
tiirde Ar-Ge yogunlugu olarak da bilinen oran
ile muhasebe temelli performans ol¢iitleri olan
her bir karlilik oran1 arasinda korelasyon analizi
yapilmistir. Ar-ge yogunlugu orani hesaplana-
mayan isletmeler analiz kapsamindan ¢ikartil-
mistir.

Calismada hipotezler genel olarak su sekilde
belirlenmisgtir:

Hj : Ar-Ge yogunlugu ile muhasebe temelli kar-
lilik oranlari (briit kar orani, faaliyet kar orani
vd.) arasinda istatistiksel olarak anlamli bir ilig-
ki yoktur.

H, : Ar-Ge yogunlugu ile muhasebe temelli kar-
lilik oranlari arasinda (briit kar orani, faaliyet kar
orani vd.) istatistiksel olarak anlamli bir iligki
vardir.

Calismada ayrica, 2007-2011 donemi i¢inde Ar-
Ge yatirimi yapan igletmeler ile Ar-ge yatirimin-
da bulunmayan igletmelerin karlilik oranlar1 da
kargilagtirilmistir. Bunun i¢in ortalamalar arasin-
da istatistiksel olarak anlamli bir farkliligin olup
olmadiginin analiz edilmesi gerekir. Arastirma
kapsamindaki 128 igletme verisi, Ar-Ge yatirimi
yapanlar(109 adet) ve yapmayanlar (19 adet)
olarak ikiye ayrilmis ve bagimsiz gruplar T-testi
uygulanmigtir.

Bu analiz i¢in hipotezler ise su sekilde olustu-
rulmustur:

H, : IMKB Metal Esya Sektoriinde Ar-Ge har-
camasinda bulunan igletmelerle bulunmayan is-
letmeler arasinda karlilik oranlari arasinda an-
lamli bir farklilik yoktur.

H, : IMKB Metal Esya Sektoriinde Ar-Ge har-
camasinda bulunan igletmelerle bulunmayan is-
letmeler arasinda karlilik oranlari arasinda an-
lamli bir farklilik vardir.

4. BULGULAR

Arastirma kapsamindaki degiskenlerin 2007-
2011 yillart arasindaki ortalama degerleri hesap-
lanmis ve Tablo 1°de sunulmustur.
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Tablo 1. Arastirma Degiskenlerinin 2007-2011 Donemi Ortalama Degerleri

2007 2008 2009 2010 2011
Ortalama Ar-Ge
Yatirim Tutan 236 695,86 335 011,86 341 336,43 283 990,56 438 962,20
Ortalama Satig
Gelirleri 1089 836 834,41| 1159412448,00 | 1084 400687,96 | 1299477 136,52| 1685151 788,67
Ort.Ar-Ge Yogunlugu %0,217 %0,28 %0,314 %0,218 %0,26
Ortalama
Briit Kar Orani 15,64 15,98 16,03 15,49 16,79
Ortalama Aktif
Karliligi 4,87 2,27 2,002 4,60 5,87
Ortalama Faaliyet
Kar Orani 4,47 3,83 2,67 5,05 712
Ort.0z Sermaye
Karliligi 10,49 -4,33 2,41 8,41 9,24
Ortalama
Net Kar Orani 3,81 1,69 0,16 3,97 4,40

Genel olarak fikir vermesi agisindan tabloya ba-
kildiginda; arastirma gelistirme yatirimlarinin
2010 y1ili disinda siirekli artis gosterdigi sOylene-
bilir. 2007 yilinda ortalama Ar-Ge harcamasi
236.695 TL iken bu tutar 2011°de 438.962
TL’ye yiikselmistir. Sektordeki isletmelerin fa-
aliyet raporlar1 da incelenmis ve bir¢ok isletme-
nin Ar-Ge yatirimlarinin her y1l arttig1 goriilmiis-
tiir (Bkz. Vestel, Arcelik, Ford Otosan, Tofas vb.
2007-2011 Faaliyet Raporlart). Ortalama satis
gelirleri de 2007-2011 dénemi i¢inde “2009” y1-
11 diginda siirekli bir artis i¢indedir. Karlilik oran-
larma baktigimizda; briit kar oraninin “2010” y1-
I1 disinda diizenli bir artig icerisinde oldugu, fa-

aliyet kar oranimin 2007°den 2010’a kadar azal-
dig1 2010 ve 2011 yillarinda artis gosterdigi, Net
kar oraninin ise 2007-2009
azaldig1, 2009°dan sonra artig gosterdigi, aktif

yillar1 arasinda

karlilik oraninin 2007-2009 yillar1 arasinda azal-
dig1 ve 2009°dan sonra artig gosterdigi, 0z ser-
maye karlilik oranimin 2008 yilina kadar azaldigi
2008’den sonra artig gosterdigi tespit edilmistir.

Aragtirma kapsamindaki biitiin isletmelerin ve-
rileri SPSS istatistiksel paket programina giril-
mis ve bu program yardimiyla arastirmadaki ko-
relasyon analizi ve T Testi yapilmistir.

Korelasyon analizi sonuglart asagidaki gibidir:
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Tablo 2. Korelasyon Analizi Sonuclari
IMKB Aktif Briit Faaliyet Net Oz Sermaye
Metal Egya, Makine ve Karlilik Kar Kar Kar Karlilik
Gereg Yapimi Sektori Orani Orani Orani Orani Orani
2007 -2011 DGnemi
Ar-Ge Yogunlugu Orani
Pearson Korelasyon Katsayisi -0,109 -0,007 -0,359** -0,154 -0,378**
Onemlilik (iki Uglu) 0,257 0,944 0,000 0,107 0,000

** 0,01 dlizeyinde korelasyon katsayisi anlamlidir.

Korelasyon analizi sonuclarma gore, igletmele-
rin Ar-Ge yogunlugu oranlari ile muhasebe te-
melli performans olgiitlerinin tamami arasinda
negatif yonlii iliskiler tespit edilmistir. Yapilan
hipotez testi sonucunda Hyy hipotezinin redde-
dildigi durumlar ise Faaliyet Kar oram ve Oz
Sermaye Karlilik oranidir.

Faaliyet kar orani ile Ar-Ge yogunlugu orani
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve orta-zayif
biiyiikliigiinde (R= - 0,359), negatif yonlii bir
iliski bulunmaktadir. Bu analiz sonucu 0.01 dii-
zeyinde anlamli ¢iktig1 icin ciddi dlclide anlaml
bir iligkinin varlig1 s6z konusudur. Isletmenin
Ar-Ge yogunlugu arttikga, faaliyet kar orani
azalmaktadir.

Benzer sekilde 6z sermaye karlilik oran ile Ar-
Ge yogunlugu orani arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve orta-zayif biyiikliigiinde (R= -
0,378), negatif yonlii bir iligki bulunmaktadir.
Bu analiz sonucu 0.01 diizeyinde anlamli ¢iktig1

icin ciddi ol¢tide anlamli bir iligkinin varlig1 s6z
konusudur. Isletmenin Ar-Ge yogunlugu arttik-
ca, 6z sermaye karlilik orani azalmaktadir.

Yapilan hipotez testi sonucu “Ar-Ge yogunlugu
orant” ile “aktif karhiligr”,“briit kar oran1” ve
“net kar oran1” arasinda istatistiksel olarak an-
laml1 bir iligkinin bulunmadig1 sonucu ¢ikmugtir.
Fakat Ar-Ge yogunlugu orani ile bu kar oranlari
arasindaki iligkinin negatif yonlii olmasi dikkat
cekicidir.

T Testi Sonuglart

T Testi sonuglarini yorumlamadan 6nce Levene
testindeki onemlilik diizeylerine bakmak gerek-
mektedir. Levene Testi sonug¢larina gore her kar-
Iilik orani igin AR-GE yapan isletmeler ile Ar-
ge yapmayan igletme gruplarmin varyanslari
arasinda bir farkin olmadig1 sonucuna ulagilmis-
tir. Buna gore SPSS programinda “varyanslarin
esit oldugu durumdaki “6nemlilik (p)* degerle-
ri asagidaki tabloya alinmustir.
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Tablo 3. Ar-Ge Harcamasinda Bulunma Durumuna Gore Yapilan T Testi Sonuclari
N Ortalama T Degeri Onemlilik (p)
Aktif Karlilik Orani
Ar-Ge Yapmayanlar 19 -1,375 -2,616 0,010"
Ar-Ge Yapanlar 109 3,697
Briit Kar Orani
Ar-Ge Yapmayanlar 19 1,593 -1,173 0,243
Ar-Ge Yapanlar 109 1,820
Faaliyet Kar Orani
Ar-Ge Yapmayanlar 19 -9,039 2,314 0,022*
Ar-Ge Yapanlar 109 4,063
Net Kar Orani
Ar-Ge Yapmayanlar 19 -4,161 -1,885 0,062
Ar-Ge Yapanlar 109 1,597
Oz Sermaye Karlilik Orani
Ar-Ge Yapmayanlar 19 -7,101 -2,028 0,045*
Ar-Ge Yapanlar 109 5,056

* 0,05 dnemlilik diizeyinde anlamli

T-Testi sonug¢lara gore, Ar-Ge yapan (Ar-Ge
Harcamasinda bulunan) isletmeler ile Ar-Ge
yapmayan (Ar-Ge harcamasinda bulunmayan )
isletmelerin “aktif karlilik orani, faaliyet kar
orani ve 0z sermaye karlilik oran1” ortalamalari
arasimnda %95 olasilikla istatistiksel olarak an-
lamli farkliliklar tespit edilmigtir. Hpy hipotezi
reddedilmistir. Bunun yaninda briit kar oran1 ve
net kar orani i¢in Hy hipotezi kabul edilmistir.
Bu oranlar agisindan Ar-Ge yapan igletmeler ile
ar-ge yapmayan igletmeler arasinda istatistiksel
olarak anlamli farkliliklar bulunmamstir.

Tablo 3.’e gore, Ar-Ge yapan igletmelerin aktif
karlilik oranm1 3,697 iken, Ar-Ge yapmayan islet-
melerin aktif karlilik orani -1,375tir. Ar-Ge ya-
pan isletmelerin aktif karlilik oraninin diger gru-
ba gore daha yiiksek oldugu soylenebilir. Ben-
zer durum faaliyet kar orani ve 6z sermaye kar-
lilik orani i¢in de gecerlidir. Ar-ge yapan iglet-
melerin bu karlilik oranlarinin, Ar-Ge yapmayan
isletmelere gore daha yiiksek oldugu tabloda
goriilmektedir.
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5. SONUC ve TARTISMA

Ar-Ge giderleri ile igletmenin muhasebe temel-
li performans 6lgiitleri arasindaki iligkiyi ortaya
cikarmay1 amaglayan bu calismada, istatistiksel
olarak Ar-Ge yatirimlari ile faaliyet kar orani ve
0z sermaye karlilik oranlari arasinda negatif
yonlii bir iligkinin varlig: tespit edilmistir. Yapi-
lan korelasyon analizinde Ar-Ge yatirimlart ile
karlilik oranlari (aktif karlilik orani, briit kar ora-
ni, net kar orani) arasinda ters yonde iligski goz-
lenmistir. Ayrica yapilan T testiyle birlikte, Ar-
Ge harcamasi yapan isletmeler ile Ar-Ge harca-
mas1 yapmayan isletmelerin aktif karlilik orani,
faaliyet kar orani ve 6z sermaye karlilik oranlari
arasinda istatistiksel acidan anlamli farkliliklar
bulunmustur. Bulunan bu farkliliklar, igletmele-
rin Ar-Ge yatirimi yapma durumunun karlilik
oranlari lizerine bir etkisinin olabilecegi sonucu-
na ulagtirmaktadir.

Korelasyon analizi sonucu degiskenler arasinda
bulunan ters yondeki iligki su sekilde aciklana-
bilir: Tiirkiye’de Kurumlar Vergisi Kanununda
isletmelere taninan Ar-Ge yatirim indirimi araci-
ligryla, Ar-Ge yatirimlari muhasebe standartlari-
na gore aktiflestirmekten ziyade gelir tablosun-
da gider olarak gosterilerek bir vergi avantaji
olusturulmaktadir. Boyle bir durumda Ar-Ge
yatirimlari gibi, sonuglart uzun vadede alinacak
yatirimlarin etkisi o donemin sonuglari icerisin-
de eriyip gitmektedir. Ar-Ge yatirimlarinin tama-
minin aktiflestirilmesi, hem isletmenin karma
yonelik entelektiiel varliklar: yiikseltecek, hem
de gelir tablosu i¢inde daha az gider gosterme
yoluyla dolayli bir sekilde karlilig1 artiracaktir.
Aragtirma kapsaminda Metal esya sektoriindeki
isletmelerin, arastirma harcamalar1 ve gelistir-
me harcamalar1 arasinda herhangi bir ayrigtirma-
ya gitmeden bu harcamalarin tamamini
UFRS’ye gore arastirma faaliyeti harcamasi
kapsaminda degerlendirerek gider yazmasi s6z
konusu olabilir. Bunun yaninda ¢aligmanin kap-

sad181 donemde isletmelerin biiyiik bir boliimii-
niin Ar-Ge faaliyetlerine yonelik sadece Arastir-
ma faaliyetlerine yonelik harcama yapmis olma-
s1 da muhtemeldir.

IMKB Metal Esya sektoriindeki isletmeler, Ar-
Ge yatirimlarmi arttirdik¢a otomatikman Ar-Ge
yogunlugu da artacaktir. Ar-Ge yatirimlarinin so-
nucu-uzun donem etkisinden dolayi- isletmeye
hemen satig olarak yansiyamayacagi icin biiyiik
bir ihtimalle Ar-Ge yogunlugu orani artacaktir.
Bu oranin artmasi halinde gelir tablosunun yapi-
st itibariyle “kar” rakamlar1 bundan olumsuz et-
kilenecektir. (Ciinkii Ar-Ge faaliyetleri bir gi-
der unsuru olarak gelir tablosunda yer almistir).
Isletmelerimizin biiyiik bir kisminim vergi avan-
taji nedeniyle Ar-Ge giderlerini gelir tablosunda
gosterdigini kabul ettigimizde bu durumdan en
cok etkilenen “Ar-Ge giderlerinin” yer aldifi
(Esas) Faaliyet Kar / Zarar boliimii olacaktir.
Aragtirma sonucunda da Ar-Ge yogunlugu orani
ile faaliyet kar orani arasinda istatistiksel agidan
negatif yonlii iligkinin ¢ikmasi bu diisiinceyi
dogrular niteliktedir.

Oz sermaye karlilik orami ile Ar-Ge yogunlugu
orani arasindaki negatif yondeki iligkinin acikla-
masi da su sekilde yapilabilir: Diigiik 6z serma-
ye ile ¢alisan isletmelerin, donemsel kar dalga-
lanmalarinda, 6z sermaye karlilik oran1 da biiyiik
ol¢iide degisebilmektedir. Ar-ge yogunlugu art-
tikca 0z sermaye karlili§1 oran1 azalmaktadir. Bu
durum ar-ge yatirimlarinin biiyiik 6l¢iide yaban-
ct kaynakla finanse edildigini akla getirmekte-
dir. Isletmeler yabanci kaynaklara goreli olarak
daha fazla 6nem verdiklerinden, bu yabanci
kaynaklarin olusturdugu finansman giderleri de
gelir tablosunda karlilig1 olumsuz yonde etkile-
mektedir. Bunun sonucunda yabanci kaynakla
finanse edilen Ar-Ge yatirimlar arttik¢a, 6z ser-
maye karlilig1 da hem 6z sermayenin az olmasin-
dan hem de finansman giderlerinin artmasindan
dolay1 azalmaktadir.
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Arastirma sonucunda elde edilen bulgular
onemli tartisma noktalar: olusturmusgtur. Litera-
tiir taramasinda bir ¢ok calismada tespit edilen
Ar-Ge giderleriyle isletme performansi arasin-
daki dogrusal iligkiye bu ¢aligmada rastlanila-
mamigstir. Burada Tiirkiye’de igletmelere taninan
Ar-Ge yatirim indiriminin biiyiik dlciide etkili
oldugu soylenebilir. Arastirma sonuglari bu etki-
nin, beklenen daha fazla oldugunu géstermekte-
dir. Son olarak sunlar ifade edilebilir: Calisma,
Ar-Ge yogunlugu ile muhasebe temelli perfor-
mans Olciitleri arasindaki iligkiye odaklandigin-
dan ve bu iligki de beklenenin tersi olarak tespit

edildiginden, buradaki isletmelerin piyasa te-
melli performans olciitleri ile ar-ge yogunlugu
arasinda herhangi bir iligkinin olmayacagi sonu-
cu ¢ikartilmamalidir. Finansal bilgi kullanicilar,
IMKB Metal esya sektoriindeki isletmelerin Ar-
Ge yatirimlarmi takip ederken, bu yatirimlarin
karlilik tizerindeki etkisini degerlendirirken dik-
kat etmelidir. Ar-Ge harcamasinda bulunan ig-
letmelerin aktif karlilik oraninin, faaliyet kar
oraninin ve 6z sermaye karlilik oraninin, Ar-ge
harcamasinda bulunmayan isletmelere gore da-

ha yiiksek olabilecegini dngormelidirler.
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