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AR-GE HARCAMALARININ HiSSE BASINA KARA ETKISI: BiST
TEKNOLOJi ENDEKSI (XUTEK) FIRMALARI UZERINE BiR
UYGULAMA
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OZET

Calismanin amaci, 2009:Q1-2015:Q4 dénemine ait ceyreklik verileri kullanarak BIST
Teknoloji Endeksi’nde islem goren firmalar i¢in arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) harcamalari
ile hisse basina kar arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemektir. Bu ama¢ dogrultusunda
calismada panel birim kok testleri, panel esbiitiinlesme testi ve panel FMOLS ve DOLS
esbiitiinlesme tahmincileri analiz yontemleri kullanilmistir. Caligmada Ar-Ge harcamalari,
maddi olmayan duran varliklar, Ar-Ge yogunlugu ve hisse bagina karin uzun dénemde
esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Pedroni FMOLS ve DOLS yontemleri ile degiskenler
arasinda tespit edilen uzun donem esbiitiinlesme iliskisinin uzun donem Kkatsayilari
aragtiritlmistir. Esbiitiinlesme katsayilarinin analiz sonuglarindan elde edilen bulgular, Ar-Ge
harcamalarinin hisse basina kara olumlu etkisini ortaya koymustur. Ayrica ¢alismada,
firmalarin Ar-Ge yogunlugu ve maddi olmayan duran varliklari ile hisse bagina kar arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ar-Ge Harcamalar1, Hisse Basina Kar, BIST Teknoloji Endeksi

The Effect of R&D Expenditures on Earnings Per Share: Evidence From BIST
Technology Index (Xutek) Firms

ABSTRACT

This study aims at examining the relationship between research and development
(R&D) expenditures and earnings per share for BIST Technology Index firms using quarterly
data over the period 2009:Q1-2015:Q4. To this end, panel unit root tests, panel cointegration
test, panel FMOLS and DOLS estimator methods are employed in the study. According to
the finding, there is a cointegration relationship among R&D expenditures, intangible assets,
R&D density and earnings per share. By using Pedroni FMOLS and DOLS methods it is
investigated the coefficient or long term cointegration result of variables. Findings obtained
from the analysis results reveal that R&D expenditures has a positive effect on the earnings
per share. In addition, a statistically significant and negative relationship was found between
firms' R&D intensity and intangible assets and earnings per share in the study.
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GIRIS

Bilgi ve tiretim teknolojisinde yasanan gelismeler, piyasadaki varligini1 devam
ettirme ve rekabet avantaji saglama amaci olan firmalart Ar-Ge faaliyetlerine
yonlendirmistir. Firmalarin Ar-Ge faaliyetlerine 6nem vermelerinin temel sebepleri,
teknolojik gelismeleri kullanarak yeni tiretim bigimleri ya da iiriinler gelistirmek ve
boylece iiretim maliyetlerinin diisiiriilmesini, satiglarin ve karliligin artirilmasini
saglayarak firma degerini maksimize etmektir (Akdogan ve Sevilengiil, 2007:594;
Polat ve Elmas, 2016:477; Akgin ve Akgilin, 2016:2). Makro acidan
degerlendirildiginde ise Ar-Ge, iilkelerin dis ticarette listiinliik saglamak amaciyla
yaptiklari faaliyetleri kapsamaktadir (Yildirim ve Sakarya, 2017:865).

Cok hizli degisen bilgi ve teknolojiye siirekli yatirim yapilmasi yiiksek
maliyete sebep oldugu icin, kaynaklar1 kit olan ve sanayilesmeye ge¢ baslayan
Tiirkiye’de Ar-Ge bilincinin olugmadigi belirtilmektedir (Bayyurt, 2007: 584).
Yapilan aragtirmalar ayrica Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin Ar-Ge
faaliyetlerine yeterli diizeyde zaman ve fon ayirmadiklarini, Ar-Ge yonetiminde
yanlighiklar yaptiklarimi ve Tiirkiye’nin Ar-Ge gostergeleri agisindan gelismis
iilkelerin ¢ok gerisinde kaldigim gostermektedir (Unal ve Segilmis, 2013:24).

Tiirkiye’de istenen seviyede olmasa da bazi firmalarin Ar-Ge departmani
olusturduklari ve Ar-Ge faaliyetleri kapsaminda harcamalar yaptiklar1 bilinmektedir.
Ar-Ge harcamalarinin, firmalarin finansal durum tablosunda ve/veya kar veya zarar
tablosunda yer almasi bunun en somut kanitidir. Ar-Ge harcamalarmin maddi
olmayan duran varlik olarak finansal durum tablosunda ve/veya gider olarak kar
veya zarar tablosunda muhasebelestirilmesine yonelik hiikiimler “TMS 38 Maddi
Olmayan Duran Varliklar” standardi kapsaminda diizenlenmistir. Standarda gore
aragtirma, “yeni bir bilimsel ya da teknik bir bilgi ve anlayis kazanma amaciyla
iistlenilen 6zgilin ve planli incelemedir”, gelistirme ise “ticari tiretim ya da kullanima
baslamadan once, yeni veya dnemli dl¢lide gelistirilmis malzeme, aygit, iiriin, siireg,
sistem ya da hizmetlerin {iretim plan1 veya tasariminda arastirma sonuclari ya da
diger bilgilerin uygulanmasidir”. Standart hiikiimlerine uygun olarak finansal
tablolara aktarilan Ar-Ge harcamalari, arastirmacilarin gesitli ¢alismalarda
kullandiklar1 6nemli bir veri haline gelmistir.

Ar-Ge faaliyetleri i¢in yapilan harcamalarin firmalarin performanslari
tizerinde nasil bir etki yarattigi muhasebe ve finans literatiiriinde oldukga ilgi
duyulan bir konudur (Karacaer vd., 2009:82). Mevcut ve gelecekteki nakit
akimlarmin siirekliligini saglamak amaciyla yeni iiriin ve/veya hizmetler gelistirmek
ve bunun siirekliligini saglamak i¢in katlanilan Ar-Ge harcamalarinin, firmalara
mevcut ve takip eden donemlerde net kar artig1 ve yatirimceilara da hisse basina kar
olarak geri donmesi beklenir (Yiicel ve Ahmetogullari, 2015:89). Ar-Ge bilinci
olusan, biit¢elerinden Ar-Ge faaliyetleri i¢in pay ayiran ve firma biinyesinde sadece
bu konuya yonelik ¢alisma yapacak birim kurarak uzman personel istthdam eden
firmalar, zorlu rekabet kosullarina hazir hale gelecektir. Ar-Ge faaliyetlerinin devlet
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tarafindan desteklenmesi (tesvik ve vergi istisnasi gibi) firmalarin yenilik yapma
konusundaki isteklerini artiracaktir. Boylece firmalar temel amaglar1 olan kar etme
ve faaliyetlerinin siirekliligini saglama potansiyeline ulasacaktir. Sonug olarak hem
firmalar hem de bir biitiin olarak {ilke ekonomisi fayda saglayacaktir.

Yapilan bu galigmanin amaci, 2009:Q1-2015:Q4 dénemine ait ¢eyreklik
verileri kullanarak BIST Teknoloji Endeksi’nde islem goren firmalarn Ar-Ge
harcamalar1 ile hisse basma kar arasindaki iliskiyi incelemektir. Calismada
kullanilan degiskenler, toplam Ar-Ge harcamalari, Ar-Ge yogunlugu, hisse bagina
kar ve maddi olmayan duran varliklardir. Caligmanin devam eden bd&liimiinde
oncelikle konu ile ilgili literatirde yer alan c¢alismalar hakkinda kisa bilgi
verilecektir. Daha sonra veri seti, yontem ve bulgular agiklanarak, sonug boliimiinde
yapilacak genel degerlendirme ile ¢aligma tamamlanacaktir.

. LITERATUR

Literatiirde Borsa Istanbul’da islem géren firmalarin Ar-Ge harcamalari ile
performans gostergeleri arasindaki iligskiyi analiz eden cesitli calismalar yer
almaktadir. Yapilan ¢alismalarda genel olarak Ar-Ge faaliyetlerine biitgelerinden en
cok pay ayiran ve Ar-Ge harcamalar fazla olan firmalarin, daha fazla satis hacmine
ve karliliga sahip olmas1 gerektigi yoniinde bir beklenti vardir.

Ar-Ge harcamalari ile finansal performans gostergeleri arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢alisma sonuglari, Ar-Ge harcamalari ile aktif karliligi, (Dagh ve Ergiin,
2017; Yildirim ve Sakarya, 2017; Karacaer vd., 2009) 6zsermaye karliligi (Yildirim
ve Sakarya, 2017) ve hisse senedi getirileri (Chan vd, 2001; Al-Horani vd., 2003;
Karacaer vd., 2009; Li, 2011; Basgoze ve Sayin, 2013; Gu, 2016; Topaloglu vd.,
2017) arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde, Ar-Ge
harcamalari ile faaliyet kar1 arasinda ayn1 yonde bir iligkinin varligini ortaya koyan
calismalar da yapilmistir (Isik vd., 2016; Akgiin ve Akgiin, 2016; Kayihan ve Tepeli,
2017). Bir baska ¢alismada, faaliyet karmna ilave olarak vergi oncesi kar ve donem
net kart ile Ar-Ge giderleri arasinda pozitif yonlii anlaml iligki tespit edilmistir
(Kocamis ve Giingor, 2014).

Ar-Ge harcamalarinin hisse basina kar ve net kar tizerindeki etkisini ortaya
koyan ve Ar-Ge harcamalarinin hem firma bazinda hem de {ilke bazinda biiyliime ve
karlilig1 tetikleyen arag oldugunu gosteren bir diger ¢alisma, Yiicel ve Ahmetogullart
(2015) tarafindan yapilmistir. Calismada, BIST teknoloji, yazilim ve bilisim
sektoriindeki 135 adet firmanin 2000-2014 yillarina ait finansal tablolarindan elde
edilen verilerin regresyon analizi sonuglari, cari donemde gergeklesen Ar-Ge
harcamalarindaki degisimin, net kardaki degisim ile pozitif yonde iliskili oldugunu;
hisse bagma karm ise ii¢ yil i¢cinde Ar-Ge harcamalarindan etkilendigini ortaya
¢ikarmigtir.
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Diger calismalardan farkli olarak, Demirhan ve Aracioglu (2017), BIST
Teknoloji Endeksi’ndeki firmalar {izerinde yaptiklar1 ¢alisma sonucunda,
aktiflestirilmeyen Ar-Ge harcamalarinin finansal performans iizerinde daha etkili
oldugunu, 6zellikle Ar-Ge faaliyetleri icin katlanilan ve aktiflestirilmeyerek gelir
tablosuna yansiyan Ar-Ge giderleri ile aktif karliligi arasinda orta diizeyde ve
anlamli bir korelasyon oldugunu tespit etmislerdir.

Ar-Ge yatirimlarinin aktif karliligini negatif yonde etkiledigini tespit eden az
sayidaki caligsmalarda bu durumun sebebi, Ar-Ge yatirimlarinin faydasinin uzun
vadede ortaya ¢ikmasi, yapilan yatirnmlarin yeterli seviyede olmamasi ve
yatirimlarin verimli kullanilmamasi seklinde agiklanmistir (Polat ve Elmas, 2016:
Elmas ve Polat, 2016). Bir bagka ¢alismada Ar-Ge harcamalari ile faaliyet kar orani
ve 0zsermaye karlilik orani arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir
iligki tespit edilmistir (Kiracit ve Arsoy, 2014). Ar-Ge harcamalarinin hisse senedi
getirileri {izerinde bir etkiye sahip olmadigin tespit eden ¢aligmalar da vardir (Ozcan
vd., 2014).

Ar-Ge yatinnmlar1 ve harcamalarinin satiglarin biiylimesi iizerindeki etkiyi
arastiran Scherer (1965), Geroski ve Toker (1996), Roper (1997), Freel (2000), Del
Monte ve Papagni (2003), Garcia ve Romero (2012), Oztiirk ve Zeren (2015), Isik
vd (2016) gibi calismalar degiskenler arasinda pozitif yonlii iliski tespit etmiglerdir.
Bunlara karsilik Bottazzi vd. (2001), Ar-Ge yatirimlar1 ile biiyiime arasinda
beklentilerin aksine negatif yonlii iliski tespit etmistir. Demirgiines ve Ugler (2016)
ise, Tiirkiye’de Ar-Ge yatirimlarinin diisiik olmasi sebebiyle Ar-Ge yatirimlar ile
biliylime arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin bulunmadigma dair
bulgulara ulagmslardir.

Literatiirde, Ar-Ge harcamalari ile farkli degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisini arastiran calismalar, BIST teknoloji sektoriinde Ar-Ge harcamalart ile aktif
karlilig1 ve 6zsermaye karlilig1 arasinda uzun dénemde nedensellik iliskisinin var
oldugunu ve Ar-Ge harcamalarindan aktif karliligina ve 6zsermaye karliligina tek
yonlii bir nedenselligin oldugunu (Yildirnm ve Sakarya, 2017); tekstil ve tekstil
tirlinleri sanayiinde Ar-Ge harcamalarindan net satig hasilatina dogru tek yonlii
nedensellik; gida, mesrubat ve tiitlin {irlinleri sanayii, metal ana sanayii ve igslenmis
metal irlinleri sektdrii ve toptan-perakende ticaret sektOriinde ise net satis
hasilatindan Ar-Ge harcamalarina dogru tek yonlii nedensellik oldugunu (iltas ve
Bulut, 2017); BIST teknoloji ve bilisim firmalarinda Ar-Ge harcamalarindan hisse
senedi getirilerine herhangi bir nedensellik bulunmadigini ancak hisse senedi
getirilerinden Ar-Ge harcamalarina bir nedenselligin oldugunu (Ozcan vd., 2014) ve
Tiirkiye’de kisa donemde Ar-Ge harcamalarindan ekonomik biiyiimeye, ekonomik
biiyiimeden Ar-Ge’ye nedensellik bulunmadigini sadece Ar-Ge harcamalarindan
ekonomik bitylimeye dogru uzun dénemli bir nedensellik oldugunu (Altin ve Kaya,
2009) gostermektedir.
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Bu c¢alismada teknolojik yenilikleri kullanma potansiyelinden dolay1 Borsa
Istanbul’da Teknoloji ve Bilisim sektorlerinde islem goren firmalar tercih edilmistir.
Yapilan ¢aligmanin Borsa Istanbul’da Teknoloji Endeksi’nde islem géren firmalarin
yapmis olduklari Ar-Ge harcamalarmin hisse basina kar tizerindeki etkilerini
arastirmasi agisindan literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Il. VERI SETi

Bu ¢aligmada, Ar-Ge harcamalari ile hisse basina kar arasindaki iliski Borsa
Istanbul’da islem goren Teknoloji Endeksi’ndeki (XUTEK) 7 firmay: (ALCTL,
ASELS, KAREL, LINK, LOGO, NETAS, TTKOM) esas alarak 2009:Q1-2015:Q4
donemi igin panel veri modelleri ile analiz edilmistir. BIST Teknoloji Endeksi’ndeki
firmalarin 6rneklem grubu olarak secilme nedeni, Ar-Ge’ye yonelik faaliyetlerin
teknoloji firmalarinda goriilme olasiligi ve sikliginin daha yiiksek olmasidir
(Demirhan ve Aracioglu, 2017:199). Degiskenlere iliskin veriler Kamuoyunu
Aydinlatma Platformu’nun web sayfasinda (www.kap.gov.tr) yer alan finansal
tablolardan elde edilmistir. Caligmada degiskenlerin birinci ¢eyrek rakamlari direkt
almirken, ikinci, ti¢iincii ve dordiincii ¢eyrek rakamlari bir 6nceki ¢ceyrek donemden
cikartilarak hesaplanmustir.

Calismada belirlenen dénem teknoloji endeksindeki (XUTEK) tiim firmalar
icin saglikli veri erisimine olanak saglayacak sekilde belirlenmistir. Tablo 1’de
calismada kullanilan degiskenlere iliskin 6zet bilgiler verilmistir.

Tablo 1. Caligmada Kullanilan Degiskenler

Degisken Tanim Aciklama Doénem
HBK Hisse Bagina Kar | Net Kar/Hisse Sayisi 2009:Q1-2015:04
AR-GE Toplam Ar-Ge Ar-Ge' Harcamalarimin Dogal 2009:Q1-2015:Q4
Harcamalari Logaritmasi
Maddi Olmayan Maddi Olmayan Duran . )
MODV Duran Varliklar Varliklarin Dogal Logaritmasi 2009:Q1-2015:Q4
ARGEYOG | Ar-Ge Yogunlugu | Ar-Ge Harcamalari/Net Satiglar | 2009:Q1-2015:Q4

Tablo 1’de verilen degiskenler 2009:Q1-2015:Q4 donemi kapsaminda ilgili
firmalarin finansal durum tablosu ve gelir tablosundan ¢eyrek doénemlik olarak
hesaplanmustir.

Bu calismada ekonometrik analiz teknigi olarak panel veri yontemi tercih
edilmis ve agagidaki ekonometrik model (1) tahmin edilmeye ¢alisilmustir.

HBK;, = A, + B,ARGE;; + 8,MODV,, + B,ARGEYOG; +¢;, (1)
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111. ARASTIRMANIN YONTEMIi VE BULGULARI

Panel veri setlerinde analize baslamadan 6nce serilerde ve esbiitiinlesme
denkleminde yatay kesit bagimliliginin sinanmasi gerekmektedir. Aksi durumda
yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinmadan yapilacak olan birim kok ve esbiitiinlesme
analiz sonuglar1 sapmali ve tutarsiz olabilmektedir. Panel veri setlerinde yatay kesit
bagimliligi Breusch ve Pagan (1980) ve Pesaran (2004) LM testleriyle
incelenebilmektedir. Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin varligi, panelin
zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik oldugunda Breusch ve Pagan (1980)
LM testiyle; her ikisi de biiyiik oldugunda Pesaran (2004) Cross-Section
Dependence (CD) testiyle arastirilabilmektedir (Goger vd., 2012:456).

Breusch ve Pagan (1980) LM testinde, tiim yatay kesit birimlerin kalintilarina
ait korelasyon matrisinin birim matris oldugu hipotezi, bir baska ifadeyle birimler
aras1 korelasyonsuzluk temel hipotezi sinanmaktadir. Laprange Carpani (LM) test
istatistigi esitlik 2’deki gibidir (Tatoglu, 2013:215):

LM —TN21 i o ©)
= Pij
i=1 =i+l

Bu test, grup ortalamasi sifir ve bireysel ortalama sifirdan farkli oldugunda
sapmal1 sonuglar verebilmektedir. Pesaran vd. (2008) bu sapmayi, test istatistigine
varyansi ve ortalamay1 da ekleyerek diizeltmisler ve (5) numarali esitlikte formiile
edilmis olan LMadj (Bias-Adjusted Cross Sectionally Dependence Lagrange
Multiplier) testi gelistirmislerdir (Pesaran vd. 2008:108; Altintas ve Mercan,
2015:359).

U2 ¢
LMag; = ( 2 2 A )|~NOD O
N(N-1) i=l j=ia Urij
Hhi Urij - - - -
Burada ortalamay, varyansi temsil etmektedir. Testin hipotezleri
sOyledir:

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Pesaran ve Yamagata (2008), panel ver analizinde tahmin edilecek
esbiitiinlesme denkleminde egim katsayisinin homojen olup olmadigini belirlemek
i¢in Swamy (1970) testini kullanarak Delta A testini gelistirmistir. Delta A testinin
stfir hipotezi (HO) egim katsayilariin homojenligi, alternatif hipotez (H1) egim
katsayilarimin  heterojenligi  yoniindedir (Ugler, 2017:80). Biiyilk ve kiiciik
orneklemler icin gelistirilen testler sirasiyla esitlik (4) ve (5)’te verilmistir.
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Esitliklerde N; yatay kesit sayisini, S; Swamy test istatistigini, k; agiklayici
degisken sayisin1 géstermektedir (Pesaran ve Yamagata, 2008:52-57).

Bu calismada, degiskenlerde ve esbiitiinlesme denkleminde yatay kesit
bagimliliginin varligit LMadj testi ile egim katsayilarmin yatay kesit birimleri
arasinda farkli olup olmadigs ise Delta ( A ) testi ile sinanmus ve sonuglar Tablo 2°de
sunulmustur.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Homojenlik Test Sonuglari

Degiskenler Test Istatistigi Olasilik Degeri
HBK 1.794 0.360
AR-GE 4.885 0.210
MODV 4.945 0.262
ARGEYOG 2.587 0.116
Esbiitiinlesme Denklemi 9.928 0.369
Homojenlik
A 21.100 0.000
A 23.693 0.000

Tablo 2’deki sonuglara gore, olasilik degerleri 0.05ten biiyiik oldugu igin HO
hipotezi reddedilememistir. Serilerde ve denklemde yatay kesit bagimliliginin
olmadigini sdylemek miimkiindiir. Bu kapsamda 6nce serilerin duraganliklari birinci
nesil panel birim kok testleri (Levin, Lin ve Chu (LLC), Im, Pesaran ve Shin (IPS)
ve ADF Fisher) ile arastirilmig sonrasinda egbiitiinlesme analizi yapilmistir. Ayrica
A testi (Peseran ve Yamagata, 2008) sonuglarma gore egim katsayisinin homojen
oldugunu ifade eden sifir (HO) hipotezi giiglii bir sekilde reddedilmekte ve egim
katsayilarinin heterojen oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Panel veri analizinde istatistiksel analize gegmeden Once, serinin duragan olup
olmadigmin yani o seriyi meydana getiren siirecin zaman igerisinde sabit olup
olmadiginin incelenmesi gerekmektedir (Tatoglu, 2013:199). Levin, Lin ve Chu
(LLC), Im, Pesaran ve Shin (IPS) ve ADF birim kok testlerinin sonuglar1 Tablo 3’te
verilmistir.
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Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglart

Degisken —Lic_ . s . ADF-FISHER
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
B 1,147 3384 20,887 -1,440 23,802 19,238
(0.874) (0.996) (0,187) (0.748) (0,484) (0,156)
ARGE 2,164 1.301 0,027 2,038 35,495 43,484
(0.984) (0.903) (0.510) (0,208) (0,433) (0,135)
oDV 1,304 -0,128 1872 0,783 7,949 10,026
(0,815) (0,448) (0.969) (0.783) (0.891) (0,691)
1,193 3,075 1,398 0,154 20,816 9.416
ARGEYOG | 4745 (0,998) (0,810) (0.561) (0,106) (0.803)
B 10617% | -6431% | -11,434% | -9.436* | 118,859% |  97,335*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
AARLGE -2,005 4815 | -10,472% | -10,612* | 116,065% |  104,534*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
AMODY -7,838* 6,883% | -10,102 | -8.207% | 106.872% | 91,232
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
12378% | 9,024% | -15620% | -14,731* | 166,319% |  159,712*
AERGINOE | o m) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

A, birinci fark iglemcisidir. Parantez i¢indeki degerler, olasilik degerlerini gostermektedir.
* %] diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 3°’teki sonuglar degerlendirildiginde, degiskenlerin seviyelerine
uygulanan LLC (Levin, Lin ve Chu (2002)), IPS (Im, Pesaran ve Shin (2003)) ve
ADF Fisher birim kok testleri degiskenlerin diizeyde [I(0)] duragan olmadigini
ancak ilk farkinda duragan oldugunu gostermektedir. Bu asamadan sonra
degiskenler arasinda wuzun donemli bir egbiitiinlesme iligkisinin varlig
arastirtlmalidir.

Panel esbiitiinlesme testleri, panel veri serileri arasindaki uzun donem iliskiyi
incelemek amaciyla gelistirilen testlerdir. Panel veri seti esbiitiinlesme testlerinde
literatiirde en fazla kullanilan testlerden biri Pedroni (1999-2004) esbiitiinlesme
testidir. Pedroni, panel esbiitiinlesme testini panel veri serileri arasinda
esbiitiinlesmenin olmadig: sifir hipotezi iizerine temellendirmistir. Pedroni (1999-
2004), temel hipotezi “es biitlinlesme yoktur” seklinde olan 7 adet panel
esbiitiinlesme testi® (dordii grup ig¢i, diger iigii de gruplar arasi test istatistigi)
gelistirmistir (Pedroni, 1999:660).

3 Bu 7 testin matematiksel sunumu i¢in bakiniz; Pedroni, 1999; 660.
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Tablo 4. Panel Egbiitiinlesme Test Sonuglart

Pedroni (1999) | Sabitli | Sabitli-Trendli
3,488* 1,371%*
Panel-v (0,000) (0,085)
Panel-rho -3,239% -2,055%*
(0,000) (0,019)
-5,041* -4,700*
Panel-PP (0,000) (0,000)
-6,215* -6,055*
Panel-ADF (0,000) (0,000)
Groub-tho -0,109 0,679
P (0,456) (0,751)
1,969%% | -1,565%%*
Group-PP (0,024) (0,058)
4,769* -4,660*
Group-ADF (0,000) (0,000)

Parantez i¢indeki degerler, olasilik degerlerini géstermektedir.
* ¥ ye **F* girastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamliligr ifade etmektedir.

Tablo 4’te panel esbiitiinlesme test sonuglar1 yer almaktadir. Sabitli modeller
incelendiginde, yedi test istatistiginin besi %1 anlamlilik diizeyinde ve biri %5
anlamlilik diizeyinde sifir hipotezini (HO) reddetmektedir. Sabitli ve trendli modelde
ise, yedi test istatistiginin t¢ii %1 anlamlilik diizeyinde, biri %5 anlamlilik
diizeyinde ve ikisi %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezini (HO) reddetmektedir.
Buradan hareketle esbiitiinlesme test sonuglari, calismada kullanilan degiskenler
(HBK, AR-GE, MODV VE ARGEYOG) arasinda uzun donemli iligkilerin gegerli
oldugu sonucunu ortaya koymustur.

Esbiitiinlesme testleri uygulandiktan sonra degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iligki tespit edilmisse, bagimsiz degiskenlere ait uzun donem katsayilarinin
edilmesi gerekmektedir. Bunu igin Pedroni (2000 ve 2001) tarafindan gelistirilen
tam doniistiiriilmiis en kiiciik kareler (Full Modified Ordinary Least Squares-
FMOLS) yontemi ve dinamik en kiigiik kareler (Dynamic Ordinary Least Squares-
DOLS) yontemi olmak iizere iki yontemden faydalanilmistir. Tablo 2’de verilen
Delta A homojenite testi (Peseran ve Yamagata, 2008) sonuglarina gore egim
katsayilariin heterojen oldugu i¢in Tablo 5’de FMOLS ve DOLS sonuglari her bir
firma i¢in ayn ayr1 gosterilmektedir.

Tablo 5’e gore, paneli olusturan firmalar igin bireysel sonuglar Ar-Ge
harcamalar1 igin degerlendirildiginde ASELS ve KAREL i¢in Ar-Ge harcamalari
diizeyinin artmasi hisse basina karda bir artig saglamaktadir. LOGO’da ise Ar-Ge
harcamalar1 diizeyinin artmas1 hisse basina kar azaltmaktadir. ALCTL ve
TTKOM’da ise Ar-Ge harcamalari ile hisse basina kar arasinda istatistiki olarak
anlaml1 bir iligki olmadig1 goriilmektedir.
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Tablo 5. Panel FMOLS ve DOLS Sonuglart
FMOLS DOLS
Firmalar | AR-GE | MODV | ARGEYOG AR-GE [ MODV [ ARGEYOG
Bireysel FMOLS Bireysel DOLS
ALCTL 0.018 -0.012 -5.634 -0.022 0.031 -12.455
(0.850) (0.897) (0.320) (0.906) (0.872) (0.231)
ASELS 0.376** | -0.264*** -9.028 0.782** -0.612%* -4.071
(0.036) (0.062) (0.425) (0.029) (0.032) (0.818)
KAREL | 0:393"* | 0.363* -5.247 -0.056 0.099 -11.248
(0.067) (0.036) (0.150) (0.914) (0.809) (0.269)
LINK -0.280 0.259 -0.162 -2.246 1.922 12.464**
(0.651) (0.617) (0.930) (0.127) (0.143) (0.011)
LOoGO | "1094%* [ 1.074** -2.555* -1.774%* 1.716** -3.820*
(0.065) (0.046) (0.000) (0.038) (0.029) (0.008)
NETAS 1.694* -1.130* -3.762** 1.435%** -0.096%** -2.334
(0.000) (0.000) (0.045) (0.059) (0.053) (0.598)
N -0.042 -0.345%** -17.614 0.055 0.001 -10.802
(0.822) (0.064) (0.826) (0.883) (0.995) (0.444)

Parantez i¢indeki degerler, olasilik degerlerini géstermektedir.
*, ¥* ye *** sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamlilig ifade etmektedir.

Bireysel sonuglar maddi olmayan duran varliklar i¢in degerlendirildiginde
ASELS, NETAS ve TTKOM’da maddi olmayan duran varliklarin artmasi hisse
basina karda artig saglamaktadir. KAREL ve LOGO’da ise maddi olmayan duran
varliklarin artmasi hisse basina karda azalis saglamaktadir. Ayrica ALCTL ve LINK
firmalari i¢in maddi olmayan duran varliklar ile hisse bagina kar arasinda istatistiki
olarak anlaml bir iligkinin varlig: tespit edilememistir.

Paneli olusturan firmalar i¢in bireysel sonuglar Ar-Ge yogunlugu icin
degerlendirildiginde LOGO ve NETAS icin Ar-Ge yogunlugunun artmasi hisse
basma karda azalis saglamaktadir. Tablo 5’teki sonuglara gore ALCTL, ASELS,
KAREL LINK ve TTKOM’da Ar-Ge yogunlugu ile hisse basmna kar arasinda
istatistiki olarak anlaml bir iliski olmadig1 goriilmektedir.

SONUC

Bu caligmada Ar-Ge harcamalarinin hisse basina kar tizerindeki etkisi
2009:Q1-2015:Q4 donemi icin Borsa Istanbul’da islem goren Teknoloji
Endeksi’ndeki 7 firma igin ampirik olarak sinanmistir. Calismada birinci nesil panel
birim kok testleri, panel esbiitiinlesme testi ve panel FMOLS ve DOLS tahmincisi
gibi yontemler kullanilmustir. Paneli olusturan firmalar arasinda yatay kesit
bagimliliginin varligi, Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen sapmasi diizeltilmis
LMadj testi ile stnanmistir. Bu firmalarin HBK, AR-GE, MODV ve ARGEYOG
degiskenleri ile modelin genelini olusturan egbiitiinlesme denkleminde yatay kesit
bagimliligi olmadigina karar verilmistir. Esbiitiinlesme katsayilariin homojenligi,
Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Homojenite Testi ile incelenmis
ve katsayilarin heterojen oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada serilerin
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duraganliklar1 birinci nesil panel birim kok testleri ile arastirilmis ve degiskenlerin
diizeyde duragan olmadiklar1 ancak ilk farkinda duragan olduklar tespit edilmistir.
Degiskenler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisinin varligi Pedroni
(1999-2004) tarafindan gelistirilen panel esbiitiinlesme testi ile arastirilmis ve test
sonuglar1 degigkenler arasinda (HBK, AR-GE, MODV ve ARGEYOG) uzun
donemli bir iliskinin varligin1 ortaya koymustur. Degiskenlerin uzun doénemde
esbiitiinlesik oldugu bulgusu tespit edildikten sonra bagimsiz degiskenlere ait uzun
donem katsayilarinin tahmini panel FMOLS ve DOLS tahmincileri ile yapilmistir.
Esbiitiinlesme  katsayilarinin  tahmin sonuglar1  degerlendirildiginde Ar-Ge
harcamalar1 diizeyinin artmasi (azalmasi) hisse basina kar1 arttirmaktadir
(azaltmaktadir). Maddi olmayan duran varliklarin diizeyinin artmasi (azalmasi) hisse
basina kar arttirmaktadir (azaltmaktadir). Son olarak Ar-Ge yogunlugunun artmasi
ise hisse basina kari azaltmaktadir. Analizlerden elde edilen bu sonuglar, Ar-Ge
harcamalar ile hisse senedi getirileri arasinda literatiirde ortaya konmus olan giiclii
ve anlamli iligkiyi destekler niteliktedir.

Firmalarin daha rekabet¢i bir yapiya sahip olmalar1 noktasinda Ar-Ge
faaliyetlerinin 6nemi her gegen giin artmaktadir. Makroekonominin mikro diizeyde
birimleri olan firmalar agisindan biiyiimenin siirdiiriilebilmesi, rekabet giiciiniin
korunmas1 ve gelistirilmesi; firmalarin Ar-Ge faaliyetlerine gereken Onemi
vermesine, Ar-Ge faaliyetleri hakkinda bilgilendirilmesine, yonlendirilmesine ve
Ar-Ge faaliyetlerinin diizenleyici kuruluslar tarafindan yeterince desteklemesine
baglidir. Gelecek calismalarda Ar-Ge harcamalarinin hisse basina kara etkisi farkli
sektorler igin farkli degiskenler kullanilarak analiz edilebilir.
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