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Ar-Ge Giderleri Hisse Basina Kar iligkisi: Borsa Istanbul Ornegi?
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Oz: Bu galigmanin amaci, Borsa Istanbul (BIST) imalat sektériinde 2009-2020 déneminde islem goren firmalarm Ar-Ge giderlerinin hisse bagma kara
olan etkilerinin dinamik panel veri analizi yontemi ile arastirlmasidir. Firmalarin nakit akimlariin devamlilig: igin yeni triinler ve siirecler
gelistirilmesi ile bunlarin devamlihiginin saglanmasi amaciyla katlandiklar1 gider kalemlerinden olusan arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) giderleri ile
gelecek donemlerde daha yiiksek tutarda satis geliri ve kar elde edilmesi amaglanir. Bu gergevede tasarlanan ¢alismada Ar-Ge giderlerinin cari dénem
ve bes yila kadar gecikmeli etkilerinin firmalarin hisse basina kar degerini ne sekilde etkiledigi arastirilmaktadir. Dinamik panel veri analizi
yonteminin kullarldig1 ¢alismada 2009 ile 2020 yillar1 arasindaki 12 yillik dénemde yil sonu verileri kullanilmis olup 80 firmaya ait verilerin analizi
sonucunda, Ar-Ge giderlerinin satislara oramindaki artisin firmalarin hisse bagina karmi artiran bir etkiye sahip oldugunu gozlenmistir. Bulgular
ayrica hisse basina karhligin bir dénem gecikmeli iliskisinin varligim ortaya koyarken, Ar-Ge giderlerinin gecikmeli etkilerinin varhigmna
rastlanmamustir.
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Abstract: The aim of this study is to investigate the effects of R&D expenses on the earnings per share of the companies traded in the Borsa Istanbul
(BIST) manufacturing sector in the 2009-2020 period by using dynamic panel data analysis method. It is aimed to generate higher sales revenue and
profit in the future periods with research and development (R&D) expenses consisting of the expense items incurred in order to develop new products
and processes for the continuity of the cash flows of the companies and to ensure their continuity. In this study, designed in this framework, it is
investigated how the current period and lagged effects of R&D expenses up to five years affect the earnings per share of the companies. In the study,
in which the dynamic panel data analysis method was used, year-end data were used for the 12-year period between 2009 and 2020, and as a result of
the analysis of the data of 80 companies, it was observed that the increase in the ratio of R&D expenses to sales had an effect on increasing the profit
per share of the companies. The findings also reveal the existence of a one-period lagged relationship between earnings per share, but no lagged effects
of R&D expenses.

Keywords: R&D Expenses, Firm Performance, Earnings Per Share, Dynamic Panel Data Analysis, BIST

Atif/Cite as: Ordu, B. & Yiicel, R. (2022). Ar-Ge Giderleri Hisse Basina Kar iliskisi: Borsa Istanbul Ornegi. Ekonomik ve Sosyal
Arastirmalar Dergisi. 18(2). 141-158.

intihal-Plagiarism/Etik-Ethic: Bu makale, en az iki hakem tarafindan incelenmis ve intihal igermedigi, arastirma ve yayin etigine
uyuldugu teyit edilmistir. / This article has been reviewed by at least two referees and it has been confirmed that it is plagiarism-
free and complies with research and publication ethics. https://dergipark.org.tr/tr/pub/ijaws

Copyright © Published by Bolu Abant Izzet Baysal University, Since 2005 — Bolu

! Bu gahisma 2022 yilinda Bolu Abant izzet Baysal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim dalinda Prof. Dr. Rahmi YUCEL
danmismanhginda Biilent ORDU’ nun hazirlamis oldugu “Ar-Ge Harcamalarinin Firmalarin Performansina Etkilerinin Dinamik Panel Veri Analizi
Yéntemi ile incelenmesi” baghkli doktora tezinden {iretilmistir.

2 (")gr‘ Gér. Dr., Bolu Abant izzet Baysal Universitesi, IiBF, i@letme Boliimii, e-mail: bulentordu@ibu.edu.tr, Orcid: 0000-0002-3103-9325 (Sorumlu Yazar)
3 Prof. Dr., Bolu Abant Izzet Baysal Universitesi, IiBF, i§letme Boliimii, e-mail: yucel r@ibu.edu.tr, Orcid: 0000-0001-8601-921X

"This work is licensed under a Creative Commons Attribution 4.0 International License|



mailto:bulentordu@ibu.edu.tr
mailto:yucel_r@ibu.edu.tr

Biilent ORDU- Rahmi YUCEL

1. Giris

Basarili sekilde Ar-Ge ve inovasyon yapan kuruluslar tarih boyunca biiyiime, kar ve yeni pazarlara erisim
gibi odiiller elde etmislerdir. Bu nedenle Ar-Ge ve inovasyon, {iilkeler igin siirdiiriilebilir kalkinma,
isletmeler i¢in ise siirdiiriilebilir biiyiime i¢in kilit Sneme sahiptir (Yiicel ve Yiicel, 2022: 540).

Ar-Ge, bir igletmenin karlilik ve devamliligim igletmenin tiim fonksiyonlarini kullanarak saglayan, mevcut
iiriinlerin gelistirilmesine yonelik katkida bulunma ve yeni bir iiriin veya fikri gelistirme amaci giiden bir
ilerlemedir (Yamak, 1999: 50, Freeman ve Soete, 2003: 89, Kahveci ve Bas, 2015: 79).

Rekabet iistiinliigii saglamak amaciyla gerceklestirilen Ar-Ge yatirimlarinin etkin ve verimli bir sekilde
sonuglanmasi isletmeye gelecekte yiiksek tutarda karlar saglayacaktir. Bu nedenle Ar-Ge faaliyetleri sadece
uzun vadeli bir yatirim davranigi degil, ayn1 zamanda uzun vadeli bir varlik yatirim plarmdir. Ancak Ar-
Ge giderleri de hammadde, ticret, ikramiye ve kira gibi isletme sermayesine benzer giderleri igerir. Bu
nedenle, Ar-Ge giderlerindeki diisiisler muhasebe performansini kisa vadede iyilestirirken, Ar-Ge
yatirimlarinin firmaya yaratacagi fayda birkag yil gibi uzun vadede gerceklesebilecektir (Yiicel ve Yiicel,
2021: 429).

Bu calismada Borsa Istanbul’da imalat sektoriinde islem goren firmalarin Ar-Ge giderlerinin firmalarm
hisse basina karina olan etkilerinin Dinamik Panel Veri Analiz yontemi ile belirlenmesi amaclanmistir.
Calismada oncelikle teorik ¢ercevede Ar-Ge faaliyetleri ve firma performansi kavramlarina, devaminda ise
kullanilacak yonteme, aragtirma verilerinin analiz ve bulgularina yer verilmistir. Son olarak ise elde edilen
bulgular 6zetlenmistir.

2. Teorik Cergeve
2.1. Ar-Ge Faaliyetleri ve Onemi

Kiiresellesme ile birlikte artan rekabet, firmalari Ar-Ge ve inovasyon faaliyetlerinde bulunmaya
zorlamaktadir (Oriicii vd.,, 2011:58). Ortaya ¢ikan bu durum, firmalarin sahip oldugu kaynak ve
kabiliyetlerini verimli sekilde kullanmalarini gerektirmektedir. Bu sebepten giiniimiizde firmalar, artik
daha yenilikgi, teknolojik iiriin ve siiregler iiretmenin ka¢inilmaz oldugunun farkina varmis; ve bunu
gerceklestirebilmek adina da Ar-Ge ve inovasyon faaliyetlerine daha fazla kaynak ayirmaya baslamislardir
(Cakin ve Ozdemir, 2015: 116).

Ar-Ge ve inovasyonun rekabet iistiinl{igii saglama noktasindaki artan bu 6nemi firmalar1 pazarda uzun
vadeli bagar1 elde etmek igin ar-ge ve inovasyon yapmaya zorlamaktadir. Giintimiizde igletmelerin
biiyiimesinin itici giicli hammadde ve dogal kaynaklardan bilgi ve inovasyon yetenegine kaymistir. Bu
nedenle inovasyon eksikligi kurumsal biiyiimenin dniinde bir engel olarak goriilmektedir (Yiicel, 2022a:
200).

Pazar arastirmalarinin yapilmasi, mal ve hizmet {iretimi, {iretim fonksiyonlarmmin ve siireglerinin
diizenlenerek sektordeki yeni gelismelerin bu siire¢lere uyarlanmasi ve finansal arastirmalarin yapilmasi
vb. gibi firmalarin biitiin fonksiyonlar1 Ar-Ge faaliyetleri ile dogrudan veya dolayli olarak ilgilidir (Dinger
ve Fidan, 2000: 160, Atay, 2013: 163).

2.2. Ar-Ge Faaliyetlerinin Asamalar

Yeni ve 6zgiin bir fikrin ortaya konulmasi ile baglayan Ar-Ge faaliyetlerinin daha sonraki agsamalarinda
ortaya konulan bu fikre uygun teknoloji gelistirilir; tasarim planlar1 yapilarak 6zgiin sunumlar hazirlamr
ve tesisler kurularak tiretim gerceklestirilir (Barutcugil, 2009: 57, Kahveci ve Bas, 2015: 79). Ortaya ¢ikan
iiriinlerin pazarlama agsamasina gelindiginde proje tamamlanmis sayilir. Bu asamadan itibaren yapilan
harcamalar Ar-Ge gideri olarak degerlendirilemez (Bayraktaroglu vd., 2015: 232).
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2.3. Ar-Ge Gostergeleri
2.3.1. Ar-Ge Giderleri

Yeni bilgi ve uygulamalar elde edebilmek amaciyla yiiriitiilen ¢alismalara doniik olarak hem kamu hem
de 6zel sektorce yapilan harcamalara Ar-Ge giderleri denir (Kantarci, 2017: 30). Firmalarin yaptiklar
faaliyetlerin Ar-Ge baglaminda degerlendirilebilmesi i¢in isletme biinyesinde ayr1 bir Ar-Ge bolimiiniin
kurulmasi gerekir (Bezirci, 2012: 49). 2019 yilinda baz: iilkelerin yaptiklar1 Ar-Ge harcamalari: Tablo 1’ de
gosterilmistir:

Tablo 1: 2019 y1l1 giderlerinin {ilkelere gore dagilim

Ar-Ge Giderleri Ar-Ge Giderleri
Ulke (milyon $) Ulke (milyon $)

Avusturalya 21724 Hollanda 20 865

Belcika 17757 Polonya 16 504
Kanada 27 670 Portekiz 5074

Cin 564 103 Rusya 40 322

Giiney Kore 103 135 ispanya 22 508

Fransa 63125 Isveg 17 881
Almanya 125 567 Isvicre 18 580

Israil 18 600 Tiirkiye 25 873

italya 32 166 ingiltere 51519
Japonya 167 143 Amerika Birlesik Devletleri 664 066

Kaynak: OECD, https://data.oecd.org/rd/gross-domestic-spending-on-r-d.htm Erisim tarihi:14.11.2022
2.3.2. Ar-Ge Yogunlugu

Ulkelerin arastirma gelistirme performanslarmi dlgmek ve degerlendirmek amaciyla kullandiklari en
onemli olgiit Ar-Ge giderlerinin {ilkelerin gayri safi yurt i¢i hasilasina (GSYIH) oranidir (Karagdl ve
Karahan, 2014: 14). Ulkelerin Ar-Ge giderlerinin gayri safi yurt ici hasilalarina oranlari incelendiginde 2019
yilinda OECD ortalamastmin GSYTH nin yaklasik %2.48'ine denk oldugu goriilmektedir. OECD’de Ar-Ge
faaliyetleri igin en fazla kaynak ayiran iilkenin Israil (%5,44) oldugu goriiliirken Tiirkiye'nin Ar-Ge
giderlerinin gayri safi yurt ici hasilasina orani incelendiginde ise %1,09'luk bir deger ile ortalamanin
oldukga altinda oldugu goriilmektedir. Tiim iilkelerin Ar-Ge faaliyetlerine yonelik yaptiklart harcamalarin
tutar1 1.7 Trilyon Dolar diizeyinde iken bu degerin yaklasik %80'i gelismis 10 iilkenin yapmis oldugu
harcamalardan olusmaktadir. 1996 yilinda Ar-Ge giderleri ile GSYIH oran1 % 0,56 diizeyinde olan Cin,
2020 yih igerisinde bu orani % 2,40 seviyesine gikartarak biiyiik bir atihm gerceklestirmistir (Demir ve
Giileg, 2018: 58). Israil’in 2020 yilinda % 5,44 ile ilk sirada yer aldig1 sonuglara gore, ABD’de bu oran % 3,45,
Ingiltere’de % 1,71, Almanya’da % 3,13 ve Giiney Kore’de % 4,810 olarak gergeklesmistir. Tablo 2’de bazi
iilkelere ait oranlar gosterilmistir:

Tablo 2: 2014-2020 y1llar1 arasinda Ar-Ge giderlerinin iilkelerin GSYIH igerisindeki oranlari

2014 2015 2016 2017 2018 2019 = 2020
Ulke (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)

Avusturya 308 305 312 306 309 313 322
Kanada 171 169 173 169 174 175 1,84
Danimarka 291 305 309 293 297 290 297
Fransa 228 223 222 220 220 219 235
Almanya 288 293 294 305 311 317 3,13
Izlanda 1,94 218 211 208 2,00 233 247
Irlanda 152 118 1,18 125 117 123 1,08
srail 416 426 451 466 480 514 544
Italya 134 134 137 137 142 146 151
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Japonya 337 324 311 317 322 321 327
Kore 408 398 399 429 452 463 481
Hollanda 217 215 215 218 214 218 232
Norveg 1,72 194 204 210 205 216 2728
Ispanya 124 122 119 121 124 125 141
Isveg 310 322 325 336 332 339 349
Tiirkiye 08 08 0% 09 103 107 1,09
Ingiltere 163 163 165 166 171 1,71 .
Amerika Birlesik Devletleri 2,72 2,79 2,85 2,91 3,01 3,18 3,45
Cin 202 206 210 212 214 223 240
Singapur 208 217 207 19 181 1,89

Kaynak: OECD, https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=MSTI_PUB Erisim tarihi:03.12.2022

2.3.3. Tleri Teknoloji Thracatt

Kiiresellesme iilkelerin rekabet kapasitesi ile teknolojik iiriin ve siireclere doniik ihracat yapisi arasinda
pozitif bir iliski beraberinde getirmistir. Tleri teknoloji ihracati ekonominin vazgecilmez unsuru olan
kiiresellesmenin de etkilerini yansitmaktadir (Adacgay, 2007: 193, Unal ve Secilmis, 2013: 19).

2.3.4. Ar-Ge Personel Sayisi1

Bir firmanin Ar-Ge faaliyetlerini basaril bir sekilde ytiriiterek etkili ve verimli sonuglar elde edebilmesi ve
bu ¢alismalarinin sonucunda rekabet avantaji kazanabilmesi, daha fazla sayida nitelikli Ar-Ge calisani
istihdam etmesiyle miimkiindiir (Duman, 2014: 19). Literatiirde yer alan Ar-Ge faaliyetlerinin istihdam
olusturma {izerine olan etkilerinin incelendigi sinirli sayidaki calismalar, Ar-Ge giderlerinin biiyiik bir
kisminin personel giderlerine aktarildigini gostermektedir (Goolsbee, 1998: 299). Reinthaler ve Wolff, 2004
yilinda Ar-Ge faaliyetlerine yonelik verilen desteklerin istihdama olan etkilerini panel veri analizi
yontemini kullanarak inceledikleri ¢calismalarinda Ar-Ge konusunda verilen destek ve tesviklerin istthdam
tizerine olumlu etkilerinin oldugu ve bu etkilerin uzun donemde daha da giiclendigi sonucuna
varmiglardir (Ugdogruk, 2006: 57).

2.3.5. Ticari Patentler ve Marka Basvurular

Tiirk Patent Enstitiisii, patenti bir bulusun veya bir fikrin bagka kisilerce izinsiz olarak kullanilmasinin,
fikri miilkiyet haklarinin satilmasinin engellenmesi suretiyle sahibine taninan hak veya haklar olarak
tanimlamistir. (Tiirk Patent Enstitiisii, 2015: 3). Patentler, arastirmacilar tarafindan iiretilen veya
iyilestirilen buluslarin telif ve kullanim haklarinin korunmasi asamasinda Ar-Ge faaliyetlerinin birer
gostergesi olarak diisiiniilebilirler (Mercan vd., 2011: 32).

2.3.6. Bilimsel Yayinlar

Ar-Ge faaliyetlerine yonelik yapilan harcamalarmin bilimsel yayimn sayisi iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve olumlu yonde etkisinin oldugu, 6zellikle G7 {ilkeleri gercevesinde yapilan incelemelerde Ar-Ge
faaliyetlerine yonelik gerceklestirilen her 1 birimlik harcamaya karsiik yayinlanan makale sayisinda %
25,9’luk bir artis meydana geldigi goriilmektedir- (Sart, 2020: 43). Bilimsel yayinlar, iilkelerin, egitim
kurumlarinin ve bu egitim kurumlarda gorev alan bilim insanlarinin akademik performanslari ile bilimsel
niteliklerinin karsilastirilmasinda 6nemli bir 6l¢iit olarak kullanilmaktadir. Bilimsel yayinlar1 alanlarinda
one cikaran Olciitler; uluslararas: bilim dergilerinde yayinlanan yayinlarin sayisi, yaymlarin bilimsel
indekslerde taranan dergilerde yayinlanmis olmasi ve bu yayinlara yapilan atiflarin sayisidir (Ak ve
Giilmez, 2004: 527).
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2.4. Tiirkiye’de Ar-Ge Faaliyetleri

17.07.1963 tarihinde 278 say1li kanun ile temelleri atilan TUBITAK'in kurulmasi Tiirkiye’de Ar-Ge alaninda
atilan ilk adimlardan biri olmustur. Yapilan Ar-Ge ¢alismalari incelendiginde Tiirkiye’de en fazla klinik tip
en az ise biyoloji ve biyokimya alanlarinda calismalarin yapildig1 goriilmektedir. 2020 yilina ait imalat
sektoriinde Ar-Ge faaliyetinde bulunan firmalar teknoloji yogunlugu agisindan sinuflandirildiginda toplam
20 milyar 333 milyon liralik Ar-Ge giderinin %44,7'sinin yiiksek teknoloji, %40,4'lniin orta-yiiksek
teknoloji, %9,2'sinin orta-diisiik teknoloji %5,7'sinin ise diisiik teknoloji alanlarinda faaliyet gosteren
firmalarca gerceklestirildigi goriilmektedir (TUIK, https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Arastirma-
Gelistirme-Faaliyetleri-Arastirmasi-2020-37439).

2.5. Tiirkiye’de Ar-Ge Giderleri

Tiirkiye’de firmalarin faaliyetlerinin hangilerinin Ar-Ge faaliyeti kapsaminda degerlendirilecegi 5520 say1li
Kurumlar Vergisi Kanununun 1 no’lu tebliginde agiklanmaktadir. Bu teblige gore Ar-Ge giderleri sunlardir
(Bezirci, 2012: 49):

e Malzeme ve personel giderleri,

o Genel giderler,

e Disaridan alinan fayda ve hizmetler,
e Vergi, resim ve harclar ile

e Amortisman ve finansman giderleri.

2018 yilinda ozel sektdriin Ar-Ge giderlerindeki payr % 60,4 iken 2019 yilinda bu oran % 64,2'ye
yiikselmistir. Ozel sektoriin Ar-Ge payini % 29,2 ile yiiksekdgretimin takip ettigi siralamada kamu
sektoriiniin Ar-Ge pay1 toplam Ar-Ge paymn % 6,6’s1 diizeyindedir. 2018 yilinda Ar-Ge giderlerinin
finansmaninda 6zel sektor % 56,3 ile ilk sirada yer almaktadir. Ozel sektorii % 29,4 ile kamu kurum ve
kuruluslar: takip ederken yiiksekogretimin pay1r % 12,8, yurt dist kaynaklarin pay: ise % 1,5 olarak
gerceklesmistir (Tiibitak, https://www.tubitak.gov.tr/tr/haber/ar-geye-ozel-sektorden-buyuk-katki).

26.10.2021 tarihinde agiklanan TUIK verilerine gore 2006-2020 yillar1 arasinda Tiirkiye” de gerceklesen Ar-
Ge harcamalar1 Tablo 3" de gosterilmistir:

Tablo 3: Tiirkiye’de Ar-Ge Faaliyet Giderleri

Yil Ar-Ge Harcamasi (Milyon tl) Yil Ar-Ge Harcamasi (Milyon tl)

2006 17.329 2014 42.845
2007 24.260 2015 45.290
2008 24.480 2016 50.163
2009 27.360 2017 52.488
2010 32.173 2018 53.566
2011 32.763 2019 54.668
2012 38.103 2020 59.534
2013 39.393

Kaynak: Tiibitak, https://www.tubitak.gov.tr/sites/default/files/26723/bty05.pdf (2021 yili fiyatlar ile)
Erisim tarihi:26.04.2022

2.6. Tiirkiye’de Ar-Ge Yogunlugu

Tiirkiye’de Ar-Ge yogunlugu incelendiginde, jeopolitik ve diinya ekonomisi i¢indeki konumu ile niifus
yapisi bakimindan iilkenin uygun bir Ar-Ge yogunluguna erisemedigi anlagilmaktadir. Oyle ki
piyasalarda ekonomik anlamda yasanan sikintilar s6z konusu oldugunda ilk vazgegilen alan yine Ar-Ge
faaliyetleri olmakta ve bu durum da Tiirkiye'nin tek bagina bilgi ve sanayi toplumunun gerektirdigi
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teknolojiyi iliretmekte yetersiz kalmasina sebep olmaktadir (Erkan, 1998: 216). 2019 yilinda, Ar-Ge
faaliyetlerine yonelik yapilan harcamalar 45 milyar 954 milyon TL olarak gerceklesmis ve bu dénemde
2018 yilina gore 7 milyar 420 milyon TL artig gostermistir. 2019 yilinda Ar-Ge giderlerinin GSYIH icindeki
pay1 bir dnceki yila gore %0,03 artisla %1,06'ya ulasmistir (https://www.tubitak.gov.tr/tr/haber/ar-geye-
ozel-sektorden-buyuk-katki).

2.7. Tiirkiye’de Ileri Teknoloji Thracat:

1980 ve sonrasinda takip edilen disa doniik biiyiime politikalari, Tiirkiye'nin ihracat diizeyinde hizli bir
artig ve ihrag edilen iiriinlerin niteliklerinde 6nemli derecede degisiklikler meydana getirmistir. 1990'l1
yillardan itibaren ihrag edilen {irtinlerde emek odakl yapidan, teknoloji odakli bir yapiya dogru doniisiim
gerceklesmeye baslamistir. Bu yapisal doniisiim dogal olarak ihracat sektorlerinde ihtiya¢ duyulan Ar-Ge
faaliyetlerini de etkilemistir (Kaya ve Ugurlu, 2013: 269).

2.8. Tiirkiye’de Ar-Ge Personel Sayis1

2020 yilinda toplam 190 bin kisinin 150 bin kisisi Ar-Ge boliimlerinde tam zamanli arastirmaci olarak
istihdam edilmistir. Ozel sektérde Ar-Ge faaliyetlerinde istihdam edilen personelin pay1 toplam Ar-Ge
personeli iginde 2018 yilinda % 60,6 iken 2019 yilinda % 62,9’a yiikselmis ve istihdam edilen personel sayis1
114 bin 931 kisiye ulasmistir. Ar-Ge personelinin yiizde 32,3’ yiiksekdgretim kurumlarinda, % 4,9'u ise
kamu kurum ve kuruluslarinda istihdam edilmistir. Toplam Ar-Ge personeli iginde doktor {invanina sahip
arastirmacilarin orani % 32,8 iken bu oran tam zamanli ¢alisan arastirmacilar igin ise % 20'dir
(https://www.tubitak.gov.tr/tr/haber/ar-geye-ozel-sektorden-buyuk-katki). Tablo 4’de Tiirkiye’de 2004-
2020 yillar1 arasinda sanayi hizmet kuruluslarinin Ar-Ge boliimlerinde istihdam edilen kisi sayilar:
gosterilmistir:

Tablo 4. Tirkiye’de 2004-2020 yillar1 arasinda sanayi hizmet kuruluglarmin Ar-Ge béliimlerinde istihdam
edilen kisi say1s1 (Kamu ve 6zel sektor toplam)

Yillar Kisi Sayis1 Yillar Kisi Sayis1 Yillar Kisi Sayis1
2004 12398 2010 45922 2016 83873
2005 18479 2011 55023 2017 101404
2006 22413 2012 61378 2018 118867
2007 28820 2013 69018 2019 129798
2008 33066 2014 73737 2020 144674
2009 38657 2015 77551

Kaynak: TUIK (https://biruni.tuik.gov.tr/medas/?kn=124&locale=tr) Erisim tarihi: 26.04.2022

3. Performans Kavrami

Belirlenen hedeflere ulasmak i¢in kullanilan kaynaklarin ve ¢iktilarin 6l¢timii, amaci, faaliyetler neticesinde
elde edilen sonuglarin verimliligi ve etkinligi (Polat, 2016: 64) seklinde ifade edilen performans kavrama,
firmalara sektorde rekabet konumlarini belirleme, kendilerini diger isletmelerle ve ge¢misteki durumlari
ile karsilagtirma olanag1 sunan bir yapiya sahiptir (Eleren ve Soba, 2009:114) Performans ayrica firmanin
temel amaclarina ulasma seviyesi ve siirekli degisen ¢evre kosullarina uyum gostermesi ile de yakindan
iliskilidir (Oztiirk vd., 2013: 99).

3.1. Firma Performansi

Firma performans, {iretim, pazarlama ve finansal alanlarda biiyiime ve karhlikla ilgili sonuglar1 gosteren
¢ok boyutlu bir kavramdir (Albeni ve Dogan, 2015: 27). Bir ekonomide firmalarin performansini etkileyen
sanayi yapisi, teknolojik alt yapi, sermaye birikimi, igglicii ve niteligi, hammadde, sermaye, teknolojik bilgi
paylasimi gibi bir¢ok faktor mevcuttur. Bu faktorler gelisme, kalkinma ve iiretim gibi bir¢ok iktisadi
gostergeyi dogrudan etkiler (Atay, 2013: 162). Performans kavrami finansal ve finansal olmayan olmak
tizere iki baslik altinda incelenir. Finansal performansin 6l¢iimiinde firmanin verimliligi, karlilig1 ve piyasa
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degeri olmak {izere ii¢ farkli boyut dikkate alinirken (Polat, 2016: 63) finansal olmayan performans
Ol¢limiinde ise iiriiniin kalitesi ve yeniligi, miisteri memnuniyeti ve sadakati, pazar pay: ile insan
kaynaklar1 yonetimi gibi unsurlar1 goz 6niine alinmakta ve kullanilmaktadir.

Literatiir incelendiginde, Ar-Ge giderleri ile karlilik, satislar ve piyasa degerleri arasinda anlaml ve giiglii
iligskiler oldugu goriilmektedir. Yiiksek tutarda Ar-Ge harcamalari yapan firmalarin ortalamanin {izerinde
karlar elde ettigini; olup bu durumunda firmanin piyasa degerine olumlu sekilde yansidif1 sdylemek
miimkiindiir-(Co & Chew, 1997: 3337, Kayhan, 2019: 39).

3.2. Firma Performansi Ol¢iimii ve Ol¢gme Nedenleri

Firmalarin daha 6nceden belirlenmis amag ve hedefleri dogrultusunda ortaya ¢ikan iiriin ve hizmetlerin
bir arada degerlendirilmesi icin yapilan analitik bir siire¢ olan performans ol¢iimii, firmalarin tirettikleri
iiriin ve hizmetler ile elde edilen sonuglarin izlenebilmesi i¢in diizenli olarak verilerin toplamasi, analizler
yapilmasi ve sonuglarin raporlamas: siireglerinin tamamini kapsamaktadir. Performans ol¢iimii
yapildiktan sonra firmanin eksik yonleri ve gelisme potansiyelinin hangi yonde oldugu daha iyi bir sekilde
anlasilabileceginden firmann gelisimi igin gerekli goriilen adimlar atilabilir (Polat, 2016: 65).

3.3. Firma Performansini Etkileyen Unsurlar

3.3.1. Pazar Pay1

Firmalarin piyasadaki konumunu ve sirasii gosteren pazar payindaki degisme ve gelismelerin, 6zellikle
dikkate alinmasi gerekmektedir (Dinger, 1992: 116). Buzzell ve Gale (1975)'in firmanin pazarlama
stratejilerinin karliliga etkisinin inceledikleri calismalarinda pazar paymin karlhilik {izerinde onemli
etkisinin oldugunu saptamislardir. Pazar paymnin karlilig: etkisinde firmalarda sermaye devir hizlarinin
yliksek, pazarlama giderlerinin satislara oraninin ise diisiik olmasinin rol oynadigim belirledikleri bu
calismada, birim basina pazarlama giderlerinin paymin diistiigii ve bu durumun karhligi arttirdig:
sonucuna varmuglardir. Literatiir incelendiginde, Shepherd (1972), Schoeffler vd. (1974), Szymanski vd.
(1993) gibi arastirmacilarin 6z kaynak karlilig: ile pazar pay1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu saptayan
calismalarina da rastlamak miimkiindiir (Bolat, 2009: 23).

3.3.2. Sermaye Yapisi

Sermaye yapisi, firmalarin faaliyetlerinin planlanmasi, uygulanmasi ve gergeklestirilmesinde biiyiik
oneme sahip olan; bu faaliyetlerin sonucu olarak sekillenen bir yapi olup firmalarin uzun vadeli borglar
ile 6z kaynaklarinin toplamindan meydana gelir (Akman vd., 2015: 639). Firmalarin sermaye yapilar diger
bir ifade ile de hangi oranda borg ve 6z sermaye kullanacaklari, firmalarin varligini devam ettirebilmesi ve
finansal yapisini koruyabilmesi acisindan 6nemlidir. Sermaye yapisi, firmalarin piyasa degerini ve imajini
dogrudan etkiler. Firmalarin sermaye yapilarinda meydana gelecek artislar hisse senedi fiyatlarin1 ve
dolayistyla firmalarin piyasa degerlerini olumsuz yonde etkileyecektir. Piyasa degeri diisiik olan firmalara
duyulan giiven de diisiik olacagindan bu firmalara yapilacak yatirimlarda azalma meydana gelecek ve
firmanin iflasa siiriiklenmesi dahi s6z konusu olabilecektir (Ayricay ve Eser, 2017: 221).

3.3.3. Kalite

Kalite, kaynaklarin etkin ve verimli kullamimai ile mal ve hizmetlere kullanim uygunlugunu kazandirirken
ayni zamanda da miisteri beklenti ve ihtiyaglarina uygun iiretim ve hizmet anlayisinin gergeklestirilmesini
saglayan bir performans dlciitiidiir (Akal, 2005: 49). Toplam karlilik agisindan karlilig etkileyen faktorleri
belirlemeye yonelik yapilmis ¢alismalar incelendiginde pazar payimn diisiik olmasina ragmen kaliteli mal
iireten firmalarin toplam karliliginin, ayni pazar payina sahip ama kalitesiz ya da diisiik kaliteli mal iireten
firmalara kiyasla daha yiiksek oldugu belirtilmektedir. Bu durumun sebebi ise diisiik kaliteli {iriinlerde
yliksek pazarlama giderlerinin karlilig1 diisiirmesi ve firmanin pazar payini kaybetmemek icin pazarlama
harcamalarini arttirmak zorunda kalmasidir. Kaliteli iiriinlerde ise kalitesiz {iriinlere oranla pazarlama
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masraflar1 onemli oranda diismektedir. Boyle bir durumda firmalarin pazar payr olumlu ydnde
etkilenmekte ve firmanin karlilig1 artmaktadir (Buzzle, 2004: 478, Bolat, 2009: 25).

3.3.4. Ar-Ge ve Yenilik

Drucker’a gore yenilik, toplumun ihtiyaclarim karsilayabilmek adina maddesel kaynaklara yeni ve daha
fazla deger liretme kapasitesi saglama gorevi ile yine toplumun ihtiya¢larinin daha karh firmalar igin
firsatlara doniistiiriilmesi siirecidir (Drucker, 1985: 31, Akal, 2005: 53). Yeniligi, yeni bir {iriin, yontem veya
orgiitsel yapilanmay: arastirma, kesfetme, gelistirme ve ticarilestirme siireci olarak ifade eden tanimlarin
(Oguztiirk, 2003: 254) yaru sira bu siire¢ neticesinde {iiretilen {iriin ya da yontem olarak gosteren sonug
odakli tanimlamalara da rastlanmaktadir (Eraslan vd., 2008: 25, Erdem vd., 2011: 82).

3.3.5. Faaliyetlerdeki Etkinlik

Iktisadi politikalarin birinci hedefi kaynaklarin miimkiin olan en etkin sekilde kullanilarak toplumun refah
diizeyinin en {iist seviyeye ¢ikarilmasidir. Belirlenen hedeflere ulasilabilmesi icin verimlilik ile etkinlik
unsurlarinin dikkate alinmasi gerekir. Firmalar igin de maliyetlerin diigiiriilerek karmn arttirilmasi
agisindan da yine verimlilik ve etkinlik unsurlarinin Snemi giderek artmaktadir (Coban, 2007: 18).
Yatirimar ve ortaklarin Ar-Ge giderlerinin yapildigi cari donem veya kisa bir siire igerisinde bir kar
beklentisi igerisine girmeleri gergekleri yansitmayacaktir. Ar-Ge yatirimlari neticesinde olusmasi beklenen
ekonomik etkinin girdi, ¢ikti, isleme ve geri doniis siireci ile sonu¢ asamalarindan otiirii bu gibi
yatirimlarda zaman farki meydana gelmektedir (Demirgiines ve Ugler, 2016:54).

3.3.6. Ihracat

Ulkeler ve firmalar yogun rekabet gerektiren kiiresel piyasalarda rakiplerine kars: iistiinliik kurabilmek,
vergi avantaji elde etmek, iirtiniin yasam siiresini uzatmak, karliliklarimi arttirmak, ekonomik ve sosyal
gelisimlerini gerceklestirmek ve refah diizeylerini yiikseltebilmek adina uluslararasi pazarlara yonelik
faaliyetlere 6nem vererek ¢ok biiyiik ve cesitli avantajlar elde etmektedirler (Akat 2012: 2). I¢ piyasaya
oranla daha biiyiik ve rekabetin yogun oldugu dis pazarlara iiriinlerini ihra¢ eden firmalarda emek
verimlili§inin ve sermaye yogunlugunun goreceli olarak daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Biiytikliik,
satiglar, sermaye yapisi ve yogunlugu, istihdam diizeyi, kalite ve yenilik gibi gesitli firma performansi
gostergeleri firmalarin dis pazarlara agilmasinda kolaylik saglamaktadir (Bolat, 2009: 28).

3.3.7. Hisse Basina Kar

Firmanin sahip oldugu hisse senedinin her biri i¢in ne kadar kar elde ettiginin tespitinde kullanilan bu
oran, donem net kadriin hisse senetlerinin sayisina oranlanmasi ile hesaplanmaktadir (Cabuk ve Lazol,
2008: 201).

Net Kar

HBK= 3.1)

" Hisse Senetlerinin Sayisl1

Yatirimcilar hisse basina kar orani yardimiyla sahip olduklar: hisse senetleri i¢in firmamin net karindan ne
kadarlik bir kazang saglayacaklarini gorebilirler.

4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Ar-Ge faaliyetleri neticesinde firmalarin performans gostergelerinden biri olan hisse basina karda olumlu
bir gelismenin gergeklesmesi beklenir. Bu kapsamda Borsa Istanbul’da imalat sektoriinde islem goren ve
Ar-Ge faaliyetinde bulunan 80 firmada Ar-Ge giderlerinin firmanin hisse basi karina olan etkileri dinamik
panel veri analiz yontemi ile incelenmistir.
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4.1. Aragtirmanin Yontemi

Hem bagimli hem de bagimsiz degiskenlerin gecikmeli etkilerinin dahil edildigi modellere dinamik panel
veri modelleri ad1 verilir (Er, 2009: 95). Panel veri modellerinde dinamik yapilar siklikla kullanilmaktadir.
Dagitilmis gecikmeli panel modeli ve otoregresif panel modeli seklinde iki ayr grupta incelenen bu
modeller arasinda temel bir farklihk bulunmaktadir. Otoregresif modellerde aciklanan degiskenin
gecikmeli degerlerinin aciklayic degiskenler olarak modele katilirken dagitilmis gecikmeli panel veri
modellerinde ise agiklayic degisken veya degiskenlerin gecikmeli etkileri de yine agiklayici degiskenler
olacak sekilde modele katilmaktadir (Tatoglu, 2018: 113).

Otoregresif panel veri modelinin genel ifadesi asagidaki gibidir:

Yie =8 Yieat+ fXit + Vit (4.1
Vie=Hlit+Uit (4.2)
Yie =0 Yieat+ fXie + pituit (4.3)

4.2. Dinamik Panel Veri Modellerinde Kullanilan Testler
4.2.1. Sargan Testi

Genellestirilmis momentler metodunun 6énemli kosullarindan bir digeri de arag¢ degiskenlerin kesin olarak
digsal olmasidir. Bu varsayima gore, modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin ancak bu kosulu saglamasi
durumunda gegerli oldugu kabul edilmektedir. Test edilecek sifir hipotezi, ara¢ degiskenlerin digsal
oldugu yani moment kosullarinin gegerli oldugu seklindedir.

e Hi=Degiskenler i¢seldir

Degiskenlerin dissal oldugu goriilmiis ise moment kosullarinin gegerli olduguna karar verilir. Sargan
testinin giivenilirligi ara¢ degisken sayisinin artmasiyla birlikte azalmaktadir (Er, 2007: 120).

4.2.2. Arellano ve Bond Otokorelasyon Testi

Dinamik panel veri modellerinde birinci fark modelinin kalintilari i¢in ikinci mertebeden otokorelasyon
olup olmadigini sinamak amaciyla 1991 yilinda Arellano ve Bond tarafindan gelistirilen bir tekniktir
(Arellano & Bond, 1991). GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu) yontemi ile elde edilen tahmincilerin
gecerli olabilmeleri i¢in hata terimleri arasinda ikinci mertebeden otokorelasyonun olmamas: gerekir.
(Yilmaz, 2017: 98, Tatoglu, 2018: 149).

Kalintilar asagida gosterildigi sekilde elde edilir: (1991) bu test teknigini
Yie =X Yie1 + BX*ie + BX*ic + pi+ Uic= 6Xie + i + Wie (4.4)

Burada vi= pi + wic otokolerasyonsuz olup ayrica Xi=Yi-1, X*i olarak kisaltilmistir. Dinamik panel veri
modelini ifade eden esitlik birinci fark modeli kullanilarak tekrar yazilirsa,

AY = AX§ + Au olacaktir. (4.5)

Buradan kalintilar;

u'=Y-X6"=v —(8-6) (4.6)

seklinde elde edilmektedir.

Tkinci mertebeden otokolerasyon testi icin kurulacak alternatif hipotez asagida gosterilmistir:
e Hi=Hata terimleri arasinda otokorelasyon vardir

Elde edilen artiklar yardimiyla hesaplanan Arellano ve Bond istatistigi asagida gosterilmistir:
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I
Uu_,u
=2

m, = ~N(0,1) 4.7)

Uy/2
Denklemde u *2 iki defa gecikmesi alinmis kalintilarin vektorii olup sifir hipotezinin kabul edilmesi
durumunda birinci fark modelinin tahmincilerinin tutarh oldugu sonucuna varilir. (Tatoglu, 2018: 150).

4.3. Veri ve Orneklem

4.3.1. Arastirmanin Veri Seti

Ar-Ge giderlerinin satislara orani ile firmalarin hisse basina kar1 arasindaki iliskinin gerek cari gerekse de
gecikmeli dénemlerde etkilerinin arastirildig1 bu galismada, Borsa Istanbul’da imalat sektoriinde islem
goren 172 firmanin verilerine ulasilmistir. Ancak veri seti olusturulurken bazi firmalarin faaliyetlerini
durdurmasi, bazi firmalarin da verilerinin Ar-Ge giderlerinin kisa ve orta vadeli etkilerini analiz edebilmek
igin yeterli olmamas: sebebiyle en az 4 yillik Ar-Ge giderleri verisinden daha az veriye sahip olan 92 adet
firma veri setinden ¢ikarilmistir. S6z konusu veriler 2009 ile 2020 yillar1 arasindaki 12 yillik donem sonu
verileri olup tiim analizler bu veriler iizerinden yapilmustir.

4.3.2. Degiskenler

Literatiir incelendiginde, Ar-Ge giderleri ile hisse bagina kar arasindaki iliskinin arastirildig1 ¢alismalara
rastlanabilir. Bu nedenle modellerde bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri, bu iliskileri analiz
edebilecek degiskenler arasindan secilmistir (Giin ve Kaygin, 2020, Polat ve Elmas, 2016, Ravselj ve
Aristovnik, 2020). Dinamik panel veri analizinde gesitli sorunlar1 énlemek adina yil degiskeni modele
kukla degisken olarak dahil edilmistir (Roodman, 2009: 128). Tablo 5'te ¢alismada kurulan modellerde
kullanilan degiskenler gosterilmistir:

Tablo 5. Calismada kullarmilan degiskenler

Degiskenler Degiskenin Kodu
Ar-Ge Giderlerinin Satiglara Oramn Oran ARGESATIS
Hisse Bagina Kar Oran HBK

Net Satis Biiyiimesi Oran NSB

Fiyat Kazang Orani Oran FKO

Kaldira¢ Orani Oran KO

YIL Kukla Degisken YIL

4.3.3. Arastirmanin Modeli ve Hipotezi

Calismada Ar-Ge giderlerinin hisse basina kar orani iizerine olan etkilerini incelemek tiizere piyasa
performansi temelli bir model olusturulmustur. Bu modelde diger degiskenler sabitken Ar-Ge giderlerinin
satiglar icindeki payimin hisse basina kara etkisi aragtirilmaktadir. Modellerde bagimsiz degisken olarak
ARGESATIS, bagimli degisken olarak Hisse Bagina Kar (HBK), kontrol degiskenleri olarak ise Kaldirag
Orani (KO), Fiyat Kazang¢ Orani (FKO) ve Net satis Biiyiimesi degiskenleri kullamilmis olup YIL degiskeni
ise modele kukla degisken olarak dahil edilmistir. Tahmin edilecek ekonometrik modelle ait matematiksel
denklem agagidaki gibidir. Esitligin sol tarafinda bagimh degisken, esitli§in sag tarafinda bagimh
degiskenin bir gecikmeli degeri, agiklayict ARGESATIS degiskeni ve bes yila kadar gecikmeli degerleri ile
kontrol degiskenleri ve YIL kukla degiskeni yer almaktadir. Denklemde i indisi firmayi, t ise zaman
boyutunu vermektedir. Katsayilar ise [3 isareti ile gosterilmektedir.

HBK;, = «;; + B;HBK;,_; + B,ARGESATIS; + BsARGESATIS;,_; + B,ARGESATIS;,_,
+ BsARGESATIS;,_3 + BoARGESATIS;,_, + B;ARGESATIS;,_5 + BgFKO;,

+B9K0i,t + BIONSBi,t + Yl].:; + ui‘t

Borsa Istanbul’da imalat sektdriinde islem goren ve Ar-Ge faaliyetinde bulunan 80 firmanin yapmis
olduklar1 Ar-Ge giderlerinin firmanin hisse basina karina olan etkisine yonelik kurulan alternatif hipotezler
asagidaki sekildedir.
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Hi: Onceki dénem hisse bagina kar cari dénem hisse basina kar1 pozitif yonde etkiler.

Ho2: Ar-Ge giderlerinin satiglara orani firmalarin hisse basina karini pozitif yonde etkiler.

Hs: Ar-Ge giderlerinin satislara oranindaki artisin gecikmeli etkileri hisse bagina kar1 pozitif yonde etkiler.
Ha: Fiyat kazang oranindaki artis hisse basina kar1 negatif yonde etkiler.

Hs: Kaldirag oranindaki artis hisse basina kari pozitif yonde etkiler.

He: Net satis biiytimesindeki artis hisse basina kar1 pozitif yonde etkiler.

5. Bulgular

Calismanin Dinamik Panel Veri Analizi yontemi ile degerlendirilmesi icin, bagimli degiskenlerin bir, iki,
i, dort ve bes yil gecikmeli degerleri modele bagimsiz degiskenler olarak ilave edilmis olup oncelikli
olarak degiskenler ile ilgili tanimlayic istatistiklere yer verilmistir Degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilari hesaplanmistir. Arastirmada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 6’da
verilmistir. Tablo 6 incelendiginde 80 firmanin Ar-Ge giderlerinin satislara oraminin (ARGESATIS)
ortalamasinin % 0,815 oldugu goriilmektedir. Bu durum firmalarin Ar-Ge yatirnmlarina diisiik diizeyde
kaynak ayirmis oldugunu gostermektedir.

Tablo 6. Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler

Degisken Gozlem Sayis1 | Ortalama | Standart Sapma | Minimum | Maksimum
ARGESATIS (%) 840 0,815 1,606 0,000 24,450
HBK 731 -0,786 1,510 -4,605 4,703
FKO 694 28,296 85,700 1,490 1409,120
NSB 913 20,427 63,511 -86,860 1274,460
KO 928 0,514 0,221 0,060 1,140

Arastirmada kullanulan degiskenlere ait korelasyon katsayilar1 Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7. Degiskenlere iliskin korelasyon katsayilar:

ARGESATIS HBK FKO KO NSB
ARGESATIS 1.000
(%)
HBK -0.008 1.000
FKO -0.005 -0.392 1.000
NSB -0.087 -0.015 0.064 | 1.000
KO -0.011 0.070 -0.032 | 0.007 1.000

Tablo 7’ye gore ARGESATIS degiskeninin diger degiskenler ile olan korelasyon katsayilar: incelendiginde
en zayif iliskinin Fiyat Kazang Oran1 (FKO) (-0,005) ile oldugu goriilmektedir. Hisse Basina Kar (HBK) ile
diger degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 incelendiginde bu degiskenler arasinda ¢ok zayif iliski
oldugu goriilmektedir. Hisse Basina Kar (HBK) degiskeni ile fiyat kazang¢ orani (FKO) degiskeni arasinda
negatif yonde zayif korelasyon (-0,392) varken, net satis biiyiimesi (NSB) ile arasinda negatif yonde ¢ok
zayif korelasyon (-0,015), kaldirag orani (KO) degiskeni ile arasinda ise pozitif ¢ok zayif korelasyon (0,070)
oldugu goriilmektedir.

5.1. Coklu Dogrusal Baglant:

Bir dogrusal modelin regresyon tahmininden o6nce dikkat edilmesi gereken konularindan biri de
degiskenler arasinda yiiksek dereceden bir dogrusal iliskinin olmamasidir. Modeller olusturulurken teorik
agindan bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek derecede korelasyon beklenmese de ¢oklu dogrusal
baglant: sorununun olup olmadigini tespit etmek amaciyla VIF analizi gerceklestirilmektedir. (Gujarati,
2009: 343, Kleinbaum vd., 2013: 368). Degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olup
olmadigina yonelik gerceklestirilen analiz test sonuglar1 Tablo 8'de verilmistir.
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Tablo 8. Coklu dogrusal baglant: sorununa iliskin analiz sonuglar1

Coklu Dogrusal Analiz Test Sonuglar:
Degisken VIF 1/VIF
KO 1.010 0.992
ARGESATIS 1.010 0.994
FKO 1.000 0.997
INSB 1,000 0,995
Ortalama VIF 1.010

Tablo 8deki analiz sonuglarina gore tiim VIF degerleri 5'ten kiiciik oldugu i¢in hi¢cbir modelimizde ¢oklu
dogrusal baglant: sorunu olmadig: goriilmektedir

5.2. Yatay Kesit Bagimlilig:

Kurulan modelde yatay kesit bagimliliginin goriilmiis olmasi ve veri setindeki kesit (N-sirket=80) sayisimin
zaman (yil=12) sayisindan biiyiik olmasi sebebiyle CDim yatay kesit bagimhiligi testi kullanilmistir.
Alternatif hipotez su sekildedir:

e Hu: Yatay kesitler bagimsiz degildir.
Yatay kesit bagimlhili§ini gosteren CDwm testinin sonuglar: Tablo 9 ‘da verilmigtir:

Tablo 9. Yatay kesit bagimlilig: testi (CDwm) sonuglari

Degisken Adi CD-test p-degeri
ARGE 67.810 0.000
ARGESATIS 2.902 0.004
FKO 14.963 0.000
INSB 36.832 0.000
KO 31.168 0.000
HBK 28.780 0.000

Tablo 9 incelendiginde tiim degiskenler icin p<0,05 oldugundan yatay kesit bagimliliginin oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla yatay kesit bagimhiligim dikkate alacak birim kok testlerinin uygulanmasi
gerekmektedir.

5.3. Birim Kok Testi

Degiskenler arasinda yatay kesit bagimlilig1 olmas: sebebiyle ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmas:
gerekmektedir. Ikinci nesil panel birim kok testleri, CIPS, CADF, Bai ve NG testlerinden olusmaktadir.
CIPS, Bai ve NG yontemleri birim kok analizi i¢in dengeli panel veri setine ihtiya¢ duymas: ve CADF
testinin ise belirli bir dlgekte dengesiz panel veri setlerinde de uygulanabilen bir birim kok testi olmasi
sebebiyle birim kok analizi i¢cin CADF testi kullanilmistir. Birim kok testleri modellerde sabit ve trendlerin
varligini tespit edebilmek icin her firmaya ait degiskenin grafikleri ayr1 ayr incelenmistir. Degiskenlerde
sabit ve trend vardir. CADF testinin sabitli ve sabitli + egilimli sonuglar: Tablo 10" da verilmistir:

Tablo 10. Birim kok test sonuglar:

Degisken Sabitli Z [t-bar] P-degeri Sabi;l i[:_]f:]ﬁmli P-degeri |Gozlem Sayis1
ARGESATIS 5.095 1.000 25.358 1.0000 500
HBK 6.836 1.000 18.864 1.0000 254
FKO 7.716 1.000 18.864 1.0000 254
KO 3.469 1.000 26.738 1.0000 520
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NSB

3.644

1.000 26.117

1.0000 |

CADF birim kok testine ait alternatif hipotez asagidaki gibidir:

e Hu: Seri duragan degildir

Biitiin degiskenlerde p>0.05 oldugu igin istatistiki olarak sifir hipotezi kabul edilmistir. Yani serilerin

tamami duragandir yani birim kok sorunu yoktur.

5.4. Ar-Ge Giderlerinin Satislara Oraninin Firmalarin Hisse Basina Karina Etkisi

Ar-Ge giderlerinin satislara oraninin firmalarin hisse basina karina etkisini 6l¢gmek i¢in kurulan modelde
bagimli degisken olarak hisse basina kar (HBK), bagimsiz degisken olarak ise HBK degiskeninin bir
gecikmeli degeri, ARGESATIS (Ar-Ge/Satiglar) ve onun gecikmeli etkilerini kontrol etmek {izere 5
gecikmeye kadar olan degerlerine ait degiskenler kullamilmistir. Kontrol degiskenleri olarak Fiyat Kazang
Orani (FKO), Net Satis Biiyiimesi (NSB) ve Kaldira¢ Oran:i (KO) degiskenleri kullanmilmistir. Ayrica yil
degiskeni (YIL) de modele kukla degisken olarak ilave edilmistir. Iki asamal1 Sistem GMM (Genellestirilmis
Momentler Metodu) panel veri analizi kapsaminda tahmin edilen modelin alternatif hipotezi asagidaki

gibidir:

Hi: Firmalarin yaptig1 Ar-Ge giderleri firmalarin hisse basina karim pozitif yonde etkilemektedir

Modelden elde edilen bulgular Tablo 11 ve Tablo 12’de verilmistir.

Tablo 11. Hisse basina kar degiskenine ait bulgular

Bagimli Degisken HBK

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Diizeltilmis Standart Hata | t-istatistik | P (Olasilik)

HBK(-1) 0,412 0,153 2,700 0,009

ARGESATIS 0,243 0,113 2,150 0,036

ARGESATIS(-1) -0,344 0,205 -1,680 0,098

ARGESATIS(-2) 0,232 0,287 0,810 0,423

ARGESATIS(-3) -0,062 0,219 -0,280 0,777

ARGESATIS(-4) -0,053 0,243 -0,220 0,828

ARGESATIS(-5) -0,311 0,248 -1,250 0,215

FKO -0,007 0,004 -2,030 0,047

KO 0,788 1,867 0,420 0,675

NSB 0,006 0,003 1,940 0,058

Sabit -0,206 0,900 -0,230 0,820

Tablo 12. Hisse bagina kar degiskenine ait model istatistikleri

Model Istatistikleri Katsay1 | P (Olasilik)
Gozlem Sayisi 281
Birim sayis1 56
Arag Degisken 48
F (18,55) 36,69
AR(1) 0,003
AR(2) 0,260
Sargan Testi 0.000
Hansen Testi 0.427
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GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu) yontemi kullanularak elde edilen parametre tahmincilerinin
etkin ve tutarli olabilmeleri icin hata terimleri arasinda birinci meretebeden otokorelasyon olmamasi
gerekirken ikinci mertebeden otokorelasyonun olmasi gerekir (Yilmaz, 2017:98). Modele iliskin alternatif
hipotez asagida gosterilmistir:

e Hi=Hata terimleri arasinda otokorelasyon vardir

Model sonuglari incelendiginde AR(1) sonucunun anlamli (p= 0,003 < 0,05; Ho: red), AR(2) sonucunun ise
anlamli olmadigr (p = 0,260 > 0,05; Ho: kabul) goriilmektedir. Bu durum, kurulan modelde bir sorun
olmadigini ve havuzlanmis en kiiciik kareler ve genellestirilmis en kiigiik kareler tahmincilerinin tutarl
oldugunu gostermektedir.

Kullanilan arag degisken sayisinin (48) birim sayisindan (56) kiiciik olmasi sebebiyle modelin asir1 sekilde
belirlenmedigi goriilmiistiir. Ayrica ara¢ degiskenlerin asir1 sekilde belirlenip belirlenmedigini anlamak
icin Sargan ve Hansen testleri uygulanmistir. Alternatif hipotez asagida gosterilmistir:

e Hi= Agsini belirlenme kisitlamalar: gegerli degildir.

Modellerden elde edilen ara¢ degiskenlerin gecerliligi igin yapilan testlerde direngsiz olan Sargan Testi
anlamli olmasma ragmen (p=0,00), direncli olan Hansen Testi anlamsiz bulunmustur. Modelimizde
Hansen testi olasilik degeri (p=0,427 > 0.05) oldugundan dolay1 bir sorun olmadigi, asir1 belirlenme
kisitlamalarinin gegerli oldugu goriilmiistiir. Bu test sonuglari, Sistem GMM yontemiyle kurulan modelin
tahmininde kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerli ve modelin uygun oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla,
dinamik risk modelinin genel anlamlilik, otokorelasyon ve ara¢ degiskenler regresyonu ile ilgili kosullar
saglanmugtir.

Modelin analiz sonuglar: incelendiginde, hisse basina kar (HBK) degiskeninin bir gecikmeli degerinin
(p=0,009) ve ARGESATIS degiskeninin (p=0,036 < 0,05) cari donemde hisse basina kar (HBK) degiskenini
aciklamakta istatistiki olarak anlamli oldugu ve bu degiskeni pozitif yonde etkiledikleri tespit edilmistir.
Buna karsin, ARGESATIS degiskeninin 5 yila kadar gecikmeli hi¢cbir doneminde hisse basina kar (HBK)
degiskeni iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi gozlemlenmemistir. Analizin bulgular1 aym
zamanda Fiyat Kazang Oram (FKO) degiskeninin hisse basina kar (HBK) degiskeni iizerinde istatistiki
olarak anlaml ve negatif yonde bir etkisinin oldugunu (p=0,047 < 0,05) gostermektedir. Kaldirag orani (KO)
ile net satis biiyiimesi (NSB) degiskenlerinin hisse basina kar (HBK) degiskeni {izerinde istatistiki olarak
anlamli bir etkisi gozlemlenmemistir.

6. Sonuc¢

Bu calismada BIST imalat sektériinde yer alan firmalar igin 1998-2020 déneminde yapilan dinamik panel
veri analizi sonuglarina gore; Ar-Ge giderlerinin satislara oraninin firmalarin hisse basma karina cari
donemde etkisinin istatistik olarak anlamli ve pozitif yonde oldugu, bes yila kadar gecikmeli etkisinin ise
istatistiki olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Hisse basina kar degiskeninin bir yillik gecikmeli
etkisinin ise hisse basina kar degiskenini aciklamada anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu
goriilmiistiir. Ayrica fiyat kazang orani degiskeni de hisse bagina kar degiskenini negatif yonde anlamh
sekilde etkilemektedir. Kaldirag orani ve net satis biiyiimesi degiskenlerinin ise hisse basina kar degiskeni
tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi gozlemlenmemistir.

Benzer bir calismada Demir ve Giilec (2019), érneklemini Borsa Istanbul’da (BIST) imalat sektoriinde 2005-
2016 tarihleri arasinda faaliyet gosteren 60 firmadan olusan galismalarinda Ar-Ge giderleri ile karlilik
arasindaki iligkiyi panel veri analizi yontemlerinden Sistem-GMM modeli kullanarak incelemislerdir.
Calisma sonuglarina gore, Ar-Ge giderleri ile karlilik arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunmustur. Yiicel ve Ahmetogullar1 (2015), BIST’e kayith teknoloji, yazihm ve bilisim sektoriindeki
firmalarin Ar-Ge giderlerinin net kar degisimi ve hisse basina kar degerlerine olan etkisini incelemiglerdir.
BIST’de islem goren teknoloji, yazilm ve bilisim sektoriindeki 135 adet firmanin 2000-2014 yillarim
kapsayan mali tablolarindan elde edilen verileri kademeli regresyon analizleri kullanmislardir. Calisma
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sonucunda Ar-Ge harcamalarindaki degisimle ayn1 doneme ait net kar degisimi arasinda es donemli pozitif
bir iliskinin oldugu ve Ar-Ge giderlerinin hisse basina kara olan etkisinin ise {i¢ donem gecikmeli
gerceklestigi tespit edilmistir.

Hsu ve arkadaglarimin (2013) Tayvan’da ileri teknoloji alaninda faaliyet gosteren 588 adet firmanin Ar-Ge
yatirimlari ile bu firmalarin satislari, hisse basina karlar: ve faaliyet gelirleri arasindaki iliskiyi olgtiikleri
calismalarinda Ar-Ge yatirimlarimin firmalarin net satislar1 ve hisse basina karlarini arttirdigini ancak
faaliyet gelirlerin azalttigini tespit etmislerdir.

Ar-Ge giderlerinin Tiirkiye’deki firmalarda genel olarak gecikmeli etkilerinin go6zlenmemesinin
sebeplerinden bazilar1 Ar-Ge faaliyetlerinin firma performansina etkisinin hemen goriilmemesi, yapilan
yatirimlarin yeterli seviyelerde olmamasi veya verimli kullanilamamasi olarak aciklanabilir. Ar-Ge
faaliyetleri neticesinde edinilen bilgi ve yenilik firma performansini zaman igerisinde olumlu etkilemeye
baslayacaktir.

Tiirkiye’de birgok firmanin heniiz diizenli bir Ar-Ge faaliyetinde bulunmadigi, Ar-Ge faaliyetinde bulunan
firmalarin 6nemli bir kisminin ise ayr1 bir firma biinyesinde faaliyette bulunduklar1 bilinmektedir. Bu
acidan bagimsiz Ar-Ge merkezi olan ve olmayan firmalarin firma performansi agisindan farklilastig
bilinmektedir (Yiicel, 2022b). Ar-Ge merkezi olarak faaliyette bulunan pek ¢ok firma bu sayede devlet
tesviklerinden daha fazla yararlanabilmek icin bu faaliyetlerini bagimsiz bir Ar-Ge merkezi biinyesinde
yriittiiklerinden bu amagla ortaya ¢ikan giderler Ar-Ge merkezi i¢in kurduklari ayr tiizel kisiliklerin mali
tablolarina yansimaktadir. Bu nedenle Ar-Ge giderleri ile bagimh degiskenler arasindaki iligkiler tam
olarak gozlenememektedir.
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