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Ozet

Ar-Ge yatirimlarimin geri doniisleri hem firma icerisinde yonetimsel kararlarin
alimmasinda hem firma disinda firmaya yatirnim yapmayr diigiinen yatirnmcilar
tarafindan kullanilmaktadr. Bu ¢alismada, BIST de islem gormekte olan teknoloji
ve bilisim firmalarimin yaptiklart Ar-Ge yatirimlarimin bu sirketlerin hisse senedi
fivatlart iizerindeki etkileri 2000-2013 donemini kapsayan veriler yardimiyla
arastirilmistir.  Calismada panel veri analiz yontemi kullamlmistir. Analiz
sonu¢larima gore Ar-Ge harcamalarindan hisse senedi getirilerine herhangi bir
nedensellik bulunmazken hisse senedi getirilerinden Ar-Ge harcamalarina bir
nedenselligin oldugu gériilmiistiir. Hata diizeltme modeli sonuglart ortaya ¢ikan kisa
donemli dengesizliklerin uzun dénemde giderildigini géstermistir.
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The Effect of R&D Investments on Stock Returns: A Study on Technology and
Information Technology Firms in BIST

Abstract
Returns of the R&D investments are utilised for taking managerial decisions
within the firm and also by the investors who think of making investments in the
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firm. In this study, the effects of the R&D investments made by the technology and
information firms which are traded on BIST on the stock returns are investigated
with the data of 2000-2013 period. Panel data analysis method is used in the study.
According to the results, it is observed that while there has been no causality from
R&D expenditures to stock returns, there has been causality from stock returns to
R&D expenditures. Error correction model results show that the short term
imbalances emerged have been fixed in the long term.
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JEL Classification Codes: 032, G12, C23, N24, D53

Giris

II. Diinya Savasimin sona ermesiyle ulusal sirketlerin yerini ¢ok uluslu sirketlere
birakmasi ve bu ¢ok uluslu sirketlerin uluslararasi ekonomik faaliyetleri ile baslayan
kiiresellesme olgusu, 1990’11 yillara gelindiginde ivme kazanmis ve bu degisim
egilimi tim diinyada global ve bolgesel ekonomik entegrasyona uyumu zorunlu
kilmistir. Kiiresel anlamda bu degisim ve gelisimi tetikleyen en 6nemli unsurlar
arasinda lretim ve siireg verimliligine dogrudan katki saglayan bilgi
teknolojilerindeki gelismeler ve yeni teknolojik buluslar yer almaktadir. Bu
baglamda, verimlilik artigina yol acan teknik degisimin 6nemli bir kaynagim ise
aragtirma ve gelistirme (Ar-Ge) faaliyetleri olusturmaktadir (Zerenler, Tiirker ve
Sahin, 2007: 656-657).

Ar-Ge faaliyetlerinin temel islevi, yeni iriinler gelistirmek veya kesfetmektir.
Bunun yanisira degerli yeni {riinler, siirecler ve hizmetler ortaya cikarmak ve
geligsmesini saglamak amaciyla bilimsel ve teknolojik konularla ilgili yeni bilgiler
olusturmaktir. Ar-Ge harcamalari, bu bilgilerin olusturulma asamalarinda biiyiik
Onem tasir. Ar-Ge, var olan {iriinlerin kalitesini artirarak ve ortalama Uretim
maliyetlerini azaltarak veya yeni iirlinlerin olusturulmasi ile iriin yelpazesini
geligtirerek verimliligi artirabilir. Kisacasi, firmalarin karlilik oranlarinda artisa,
maliyetlerinde azalmaya ve dolayisiyla da rekabet giiclerinde bir artisa neden
olmaktadr.

Ar-Ge yatirimlari, firma performansi, beklenen karlihik ve nakit akiglarini konu
alan finans literatiiriinde yarattigi etki kadar profesyonel finansal yonetim
uygulamalarinda da ¢ok fazla kullanilmaktadir (Grandi ve dig., 2008: 1). Genel
olarak Ar-Ge'ye yapilan yatirimlarin geri doniisii firmanin muhasebecisinden en {ist
diizey finans yoneticisine ve sirketin yonetim kuruluna kadar uzanan genis bir
yelpazede hem firma i¢inde degerlendirilmekte hem de firma disinda Ar-Ge yatirim
kararlar1 yatirimeilar tarafindan takip edilmektedir. Muhasebeciler, firma yoneticileri
ve yatiricimlar, sirketlerin yaptiklari Ar-Ge yatirimlart ile yakindan ilgilenmektedir.
Ciinkii Ar-Ge yatirim harcamalari ve bunlarin kisa ve uzun vadede olusturacagi
getiriler ile firma yoneticileri, gelecekteki yatirim kararlarina sekil verebilecegi gibi
yatirimceilarin da portfoylerini olustururken bu durumu géz oniinde bulundurmalari
gerekir. Zira Ar-Ge yatirimlari pahali olup bu yatirimin yapildigi projenin gelecekte
bagariya ulasip ulagsmayacagi ya da proje basarili olsa bile ekonomik getirisinin
tatmin edici diizeye ulasip ulagsmayacagi gibi belirsizlikleri kapsamaktadir. Bu
belirsizlikler, firmalarin Ar-Ge yatirimi yapmalarinin 6niindeki en 6nemli engeller
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arasinda kabul edilebilecegi gibi bu durum yatirimer agisindan da belirsizligin
olusturdugu yiiksek risk diizeyinden dolay1 bilyiik 6neme sahiptir.

Belirsizliklerin etkisi altindaki Ar-Ge ile hisse senedi getirileri arasindaki bu
iligki, bugiine kadar bir¢ok akademik ¢aligmada ele alinmistir. Bu ¢alismalardan bir
kismi, etkin bir piyasada, firmalarin yaptigi Ar-Ge ve diger maddi olmayan duran
varlik yatirimlari ile hisse senedi fiyatlar1 ve gelecekteki hisse senedi getirileri
arasinda anlamli bir iliski olmadigin1 savunmaktadir (Chan, Lakonishok ve
Sougiannis, 2001: 2432). Ote yandan sz konusu ¢alismalarin diger bir kismu1 ise son
donemde yapilmis olup bu c¢aligmalar sirket yoneticilerinin yOnetimsel
davraniglarinin, Ar-Ge ve teknoloji ile ilgili kararlara borsalarin vermis oldugu
reaksiyonlardan etkilendigini 6ne siirmektedir (Benner, 2007). Bunlar1 destekler
nitelikteki ampirik c¢alismalar ise genel olarak Ar-Ge yatirimlari ile hisse senedi
getirileri arasinda anlamli ve olumlu bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir
(Morbey, 1988; Chauvin ve Hirschey, 1993; Szewczyk, Tsetsekos ve Zantout, 1996;
Hsieh, Mishra ve Gobeli, 2003).

Literatiir kapsaminda yer alan c¢alismalarin biyiikk ¢ogunlugu Ar-Ge
yatirimlarinin  geligmis iilkelerde yiiksek oranlarda yapildigini gostermektedir.
Geligmekte olan iilkeler arasinda degerlendirilen Tiirkiye’nin Ar-Ge harcamalarinin
gelisimi incelendiginde, iilkedeki Ar-Ge harcamalarmin zaman iginde siirekli bir
artig egilimi izledigi fakat bu artisa ragmen halen daha ¢ok diisiik seviyelerde oldugu
goriilmektedir. Oyle ki her yil diizenli olarak kiiresel Ar-Ge harcamalar ile ilgili
degerlendirmeler ve bir sonraki yil i¢in dngdriiler sunan Battelle (R&D Magazine)
verilerine gore 2013 yilinda biitiin diinya iilkelerinde gergeklestirilen Ar-Ge
harcamalarinin %32’sini tek basina ABD gerceklestirmisken Avrupa Birligi liye
iilkeleri toplamda %23,1°lik Ar-Ge yatirrmi yapmustir. Tirkiye’nin de icerisinde
bulundugu diger iilkeler grubu ise kiiresel Ar-Ge harcamasinin yalnizca %35,4’lik
kismin1 olusturmaktadir.

OECD verilerine (Ek 1) gére ABD’de Ar-Ge harcamalarinin GSYIH igindeki
pay1r 2012 yilinda %2,79, Almanya’da %2,91 ve Japonya’da ise %3,34 olarak
gergeklesmis, Tiirkiye’deki Ar-Ge harcamalarinin GSYIH igindeki pay1 2011 yilinda
%0,86 iken, bu oran 2012 yilinda %0,92’ye yiikselmistir. Tiirkiye Bilimsel ve
Teknolojik Arastirma Kurumu (TUBITAK) verilerine gore ise son 10 yilda
Tiirkiye’nin, Ar-Ge g¢alismalarini en hizli artiran iilkelerden biri haline geldigi ve
2012 yilinda bu harcamalarin 13 milyar lirayr buldugu ortaya konmustur. Bu
donemde Ar-Ge harcamalar1 3 kat artarken tam zamanli Ar-Ge personeli sayisinin
yaklagik 2 katina ¢iktig1 goriilmektedir.

Calismada, BIST (Borsa Istanbul)’de islem gdrmekte olan teknoloji ve bilisim
firmalarmin yaptiklar1 Ar-Ge yatirimlariin bu sirketlerin hisse senedi fiyatlar
tizerindeki etkileri 2000-2013 donemini kapsayan veriler yardimiyla incelenecektir.
Calismada kullanilan degiskenleri, aragtirmanin odak noktasini olusturan sirketlerin
BiST’den alinan hisse senedi getirileri ve sirketlerin finansal tablolarindan elde
edilen 3’er aylik donemler igerisinde yapmis olduklar1 Ar-Ge harcamalar
olusturmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda caligma dort boliimden olugmaktadir.
Birinci boliimde, Ar-Ge’nin genel bir tanimi verilmis ve Ar-Ge faaliyetleri ile ilgili
diinya ve Tiirkiye karsilastirmasi yapilmustir. ikinci béliimde, konu ile ilgili
literatiirde yer alan g¢aligmalara deginilirken “yontem ve veriler” baslikli {igiincii
bolimde, caligmanin uygulama kismina ait olan metodolojik altyapr ve veri seti
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tanitilmistir. Dordiincii boliimde ise uygulama bulgularina yer verilmis ve c¢alisma
genel bir degerlendirmenin yapildigi sonu¢ boliimiiyle bitmistir.

1. Literatiir

Ar-Ge yatirimlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalarin sonuglart farkliliklar géstermekle birlikte literatiirde yer alan ¢alismalar
genel anlamda Ar-Ge yatirimlarinin hisse senedi getirisi tizerinde olumlu bir etkiye
sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Literatiirde yer alan ¢aligmalar yayin yili esas
alinarak yazar, donem, ¢alisilan iilkeler ve sonug basliklar altinda asagidaki tabloda
stralanmustir.
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2. Yontem ve Veriler

Calismada, BIST e kayith 16 adet Ar-Ge sirketinden 9u igin sirketlerin finansal
tablolarindan elde edilen Ar-Ge yatirimlari ile BIST’den alinan hisse senedi getirisi
arasindaki iligki 2000:1-2013:1V donemine ait iicer aylk veriler yardimiyla
arastirilacaktir. Degiskenlere iliskin zaman serileri BIST in resmi internet sitesinden
elde edilmistir. Calismada panel veri yontemleri kullanilacagindan agagida oncelikle
modelin genel bir tanitim1 yapilacak daha sonra da panel veri yontemleri ile ilgili
bilgiler kisaca sunulacaktir.

HSGit = 0t + PARGE;; + &;t (1)

Burada:

HSG;= i firmasinda t donemindeki hisse senedi getirisidir.

aj= firmalar arasindaki zaman farkliliklarini yansitan sabit bir etkidir.

ARGE;= i firmasinda t donemindeki arastirma gelistirme faaliyetleridir.

¢t = modelin kalintilarini temsil etmektedir.

Ekonomik bir iliskinin belirlenmesinde model kapsamindaki diger degiskenlerle
iligkili olabilen ve gozlenemeyen bireysel 6zel etkileri kontrol etme istegini yansitan
panel veri analizleri 1980°li yillardan itibaren artan bir ilgi gérmektedir (Hausman
ve Taylor, 1981: 1377). Panel veri analizinde birden fazla yatay kesit objesinin
analiz donemindeki gozlemleri kullanilarak regresyon yapilmakta ve bu nedenle de
zaman serisi ile yatay kesit dalgalanmasina izin verilmektedir. Tipik bir panel veri
analizinde bagimli degisken icin N sayida bireyin T donemlik zaman serisi verileri
kullanilarak analiz yapilmaktadir. Genel anlamda panel veri denklemi agagidaki (2)
numarali esitlik ile ifade edilmektedir (Kaya ve Yilmaz, 2006: 69):

Yie = Buc + Boi Ko + P Koy + & t=1.T vei=1.N @)
Panel veri analizinin en basit sekli, modelde yer alan katsayilarin tiim yatay kesit

bireyler i¢in sabit tutulmasi durumudur ki bu varsayim asagidaki gibi bir denklemle
gosterilmektedir:

Yio = Bt Lo X + By Xy + & ©)

(3) numarali denklem; tiim bagimsiz degiskenlerin, yatay kesit bireylerin hepsini
ayn1 derecede etkiledigini ongormektedir. Ancak bagimsiz degiskenlerin, farkl
bireyleri farkli sekilde etkiledigine inaniliyorsa bu denklem yetersiz kalmaktadir. Bu
noktada ortaya cikan temel konu baslangi¢c noktasinin ( ﬂl) nasil tanimlanacagidir.
Baslangig noktasi, tiim bireyler icin sabit tutulabilir veya boyle bir kisit
konulmayarak farkli yatay kesit bireyler igin farkli baglangi¢ noktalarinin olmasina
izin verilebilir. Bu dogrultuda, baslangi¢ noktasi tanimlamasi igin “sabit etkiler
modeli” ve “tesadiifi etkiler modeli” olmak {izere iki alternatif ydntem
bulunmaktadir. Panel veri analizlerinde, katsayilarin birimlere ya da birimler ile
zamana gore degistiginin varsayildigi modellere “sabit etkiler modeli” denmektedir.
Modelin genel formiilasyonu; birimler arasindaki farkliliklarn, sabit terimde
meydana gelen farkliliklarla yakalanabilecegi {izerine temellendirilmektedir.
Dolayistyla bu modellerde sadece sabit terim degismekte ve sabit terim zamana gore
degil, kesit bazinda farkliliklar gostermektedir. Yani zaman boyutu sabit degisken
tarafindan muhafaza edilmesine ragmen bireyler arasindaki davraniglarda farklilik
gostermektedir (Pazarhioglu ve Giirler, 2007: 37-38). Genel olarak sabit etkiler
modeli asagidaki (4) numarali esitlik yardimiyla ifade edilmektedir (Judge, 1985:
519):
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Yo =B+a+ B Xy et B X +E,  1=12,..,G ve t=12,.,N (4)

(4) numarali esitlikte Y, , bagimli degiskeni; £, ortalama sabit terimi; ¢,

kesiti i¢in ortalama sabit terimden farkliligs; Xit, bagimsiz degiskenleri; i yatay

kesit birimini; t, zamam ve &;; ise hata terimini gostermektedir. Bu esitlikte yer alan

hata terimi ile agiklayici degiskenler arasinda bir iliskinin s6z konusu olmast
durumunda sabit etkiler modelinin kullanilmasi daha dogru olmaktadir. Cilinkii bu
durumda sabit etkiler modelinin tahmincileri sapmasiz olmaktadir. Benzer sekilde,
kesit sayisinin az ve gozlem sayisinin biiyilk oldugu durumlarda da sabit etkiler
modelinin kullanilmas1 uygundur.

Sabit etkiler modeline alternatif bir yaklasim olarak gelistirilen tesadiifi etkiler
modeli “hata bilesenleri yaklasimi” seklinde de ifade edilmektedir. Tesadiifi etkiler
modelinde her bir kesit birimi i¢in farkli trend degerlerinin s6z konusu oldugu, bu
trend degerlerinin zaman periyodu boyunca sabit kaldig1 ve agiklanan ile agiklayict
degiskenler arasinda gegici bir yatay kesit iliskisinin varligi 6ne siiriilmektedir. Bu
baglamda, tesadiifi etkiler modelinin temel farklilig1; bireysel yatay kesit birimi i¢in
gecerli olan trend degerlerinin & (@ibi ortak bir trend degerinden kaynaklaniyor

olmas1 ve rassal degisimi yaratan &, 'nin yatay kesitler boyunca degisip, belli bir

donem araliginda sabit kalmasidir. Dolayisiyla &;, ortak trend terimi olan « ’dan

hareketle hesaplanabilen her bir yatay kesit biriminin rassal sapmasini 6lgmektedir
(Brooks, 2008: 498). Temel olarak tesadiifi etkiler modeli asagidaki gibi bir esitlik
yardimiyla ifade edilmektedir (Wooldridge, 2009: 489):

Y =5+ B Xy o+ B X o4+ & ()
Sabit etkiler modelinde bir veya birden fazla Xij ile iligkili oldugu

diisiiniildiigiinden dolay1 &, elimine edilmeye ¢alisiimaktadir. (5) numarah tesadiifi

etkiler modelinde ise tiim zaman periyodu boyunca her bir agiklayict degisken ile
iliskisiz oldugu varsayilmaktadir.

Panel veri analizlerinde degiskenler arasindaki uzun dénemli ya da esbiitiinlesik
iliskiler de tespit edilebilmekte ve bu analizler igin genellikle Pedroni ve Kao
esbiitiinlesme testlerinden yararlanilmaktadir. Pedroni (1999) tarafindan gelistirilen
esbiitiinlesme testi asagidaki (6) numarali panel regresyonundan hareketle ifade
edilmektedir:

Yie = O + 0L+ Xy + €, (6)
(6) numarali esitlikte yer alan Y, ve X, sirasiyla (N*T)Xl ve (N*T)xm

boyutundaki gdzlemlenebilen degiskenleri vurgulamaktadir. Bu test, panel
serilerinde esbiitiinlesik bir iliskinin olmadigini sinayan sifir hipotezinin asimptotik
ve sonlu gozlem ozellikleri {izerine insa edilmistir. Hem uzun dénem esbiitiinlesik
vektorlerinde ve hem de dinamik modellerde panel seriyi olusturan bireysel kesitler
arasindaki heterojenligi 6l¢gmeye olanak taniyan bu esbiitiinlesme analizi iki test
grubundan olusmaktadir. ilk grubu olusturan testler, boyutlar-ici yaklasim iizerine
temellendirilmis olup panel v-istatistigi, panel o -istatistigi, panel PP-istatistigi ve
panel ADF-istatistigi olmak tizere dort testten olusmaktadir. Bu istatistikler tahmin
edilen kalint1 serileri iizerindeki birim kok testleri igin farkli yatay kesit birimleri
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arasinda otoregresif katsayilar1 birlestirmektedir. Ikinci grubu olusturan testler ise
boyutlar-aras1 yaklasim tizerine inga edilmistir ki toplamda ii¢ testten meydana
gelmektedir. Bunlar; grup p-istatistigi, grup PP-istatistigi ve grup ADF-
istatistigidir. Bu istatistikler de her bir yatay kesit birimi i¢in bireysel olarak tahmin
edilen ortalama katsay1 tahmincilerine dayanmaktadir (Lee, 2005: 419).

Pedroni (1999) tarafindan iki grup halinde ifade edilen test istatistikleri asagidaki
esitlikler yardimiyla hesaplanmaktadir (Pedroni, 1999: 660):

Panel v-istatistigi:

(ZZ C2e2. j ™

-1t
Panel p -istatistigi:

TN o7
2 (336 S
Panel PP-istatistigi:

[QZZMNJMNTQﬂQA@%J o

(®)

_}>>>
~——

i=1l t=1 t
Panel ADF-istatistigi'

-2

ii Llllelt lAe (10)

i=1 t=1

( > YL,

i=1 t=1

Grup p -istatistigi:

Z(Zeﬂ j (6106, ~4) (11)

Grup PP-1stat1st1g1

T ~

z (éi ,t—lAéit - /11 ) (12)
Grup ADF-1statlst1g1

Z( zé J : i(é;tlAé;) (13)

i=1

Bu esitliklerde yer alan éit’ (6) numarali denklemden elde edilen kalinti

o "2 A i L " o
degerlerini ve Lj;; ise A€, i¢in tahmin edilen uzun dénem kovaryans matrislerini

’\*2 . . - . .
ifade etmektedir. Benzer sekilde O'i2 ve Si2 (Si ) ise sirasiyla bireysel 1 i¢in uzun

donem ve zamansal varyanslar1 gostermektedir. S6z konusu bu yedi test asimptotik
standart normal dagilim o&zelliklerini biinyesinde barindirmaktadir. Panel V-
istatistiginde elde edilen biiyiik pozitif degerler sonucunda esbiitiinlesik iligkinin
olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilirken geri kalan diger istatistiklerde ise
yakalanan biiylik negatif degerler sonucunda sifir hipotezi reddedilebilmektedir.

Pedroni (1999) testinin aksine, kesikli ve homojen katsayilar 6zelinde bir
simamanin s6z konusu oldugu Kao (1999) esbiitiinlesme testi ise (14) numarali panel
regresyon modeline dayanmaktadir (Lau vd., 2011: 148):
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Yo =X B+Tiy + & (14)
(14) numaral esitlikte Y;, ve X, ’nin I(1) seviyesinde duragan oldugu ve
esbiitiinlesik bir iliskinin gergeklesmedigi varsayilmaktadir. Z; ={ :ui} gibi bir
esitlifi savunan Kao (1999), &, serisi igin yapilacak DF ve ADF birim kok
testlerinden hareketle seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini arastirmistir. DF

P
serisinin £, :péi,t—l—i_vit ve ADF serisinin ise &, :pgi‘t_l +Z¢jA‘éi,t—j + Vi
=1
esitlikleri yardimiyla hesaplandigi kahplarda &, =¥, — X, B ve =y, -V
olmaktadir. Bu kaliplardan hareketle o ve tistatistiklerinin EKK tahminleri,

S5 (15)

denklemleri yardimiyla hesaplanmaktadir. Seriler arasinda esbiitiinlesik bir iligkinin
olmadiginin varsayildig: sifir hipotezi altinda Kao (1999) tarafindan hesaplanan DF
ve ADF istatistikleri asagidaki esitlikler yardimiyla hesaplanmaktadir:
NT (p-1)+3VN
Dﬁ:J_(p )+3IN (16)
515

f5’[ ’
DF - SL 15N 17)
4 8

~2
ﬁGWﬁ—n+3ﬁ§%

DF’ = oy (18)
366"
3+——3
5oy,
., YBNg,
. P26,
DR = ———_ (19)
G, = 30,
267 1062,
6N G,
bt R
ADF = o (20)

~2 ~2

G, . 30,
A2 ~2
20, 100y,
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A

Bu denklemlerde 62 =3Syy—SyxSxx ve 62, = Qyy —QyxQxx dir. t,,

T

degeri ise 2 = péi,t—l—i_z(pj AgAiH +Vip esitligindeki p 'nun t istatistigini
=

vurgulamaktadir.

Esbiitiinlesme analizlerini takiben degiskenler arasindaki sebep-sonug iliskileri
literatiire ilk kez Granger (1964, 1969) tarafindan kazandirilan ve daha sonra ise
Hamilton (1994) tarafindan gelistirilen nedensellik analizleri yardimiyla
incelenmistir. Granger nedenselliginde X ve Y gibi iki degisken arasindaki iligkinin
yonii arastirthir. Eger mevcut Y degeri, X degiskeninin simdiki degerinden ¢ok
gecmis donem degerleri ile daha iyi tahmin edilebiliyorsa X degiskeninden Y
degiskenine dogru bir Granger nedenselliginden s6z edilebilir (Charemza ve
Deadman, 1993: 190). iki degisken arasinda “sebep olma iliskisi” arastirilirken (21)
ve (22) numarali kaliplar uygulanir (Kutlar, 2007: 267):

Yit = zaitYi,t—k + Zﬂ:t Xi,t—k + ECit—l + Uy (21)
= i=1
Xit = Zaitxi,t—k + ZﬂitYi,t—k + ECit—l +Uy; (22)
i=1 =]

Burada U;, ve U, hata terimlerinin iliskisiz olduklari varsayilmaktadur.
Boylece (21) ve (22) numarali denklemler degiskenlerin gegmis degerlerine bagh
oldugu kadar kendi gegmis degerlerinin de bir fonksiyonudur. Granger
nedenselliginde; Yit ile Xit arasinda tek ve ¢ift yonli bir nedensellik iligkisi

olabilecegi gibi degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin s6z konusu
olmadigi durum da ortaya ¢ikabilir.

3. Uygulama Bulgularn

Panel veri analizlerinde uygulama gergevesinde yatay kesit bagimlilik testleri,
panel birim kok testleri, panel es-biitiinlesme testleri, Granger nedensellik testleri,
birim ve zaman etkilerini gosteren F ve LM testleri ve sabit ve tesadiifi etkili model
tahmin sonuglar1 gosterilecektir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimhihg Test Sonuclari

Test Tiirii istatistik Olasilik
Breusch-Pagan LM 35.2240 0.5053
Pearson LM -1.1521 0.2493
Pearson CD 0.8469 0.3970
Friedman LM 74.2995™ 0.0425
Frees Q 1.3904" 0.0000

Not: Asimptotik kritik degerler yalnizca Frees Q Istatistigi i¢in gegerlidir. “ve " isaretleri
sirayla ilgili istatistik degerlerinin %1 ve %5 Onem diizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir.

Tablo 2, yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarin1 géstermektedir. Buna gore ilk g
test yatay kesit bagimliliginin olmadigini géstermistir. Diger bir deyisle yatay kesit
birimleri arasinda korelasyon iligkilerinin gegerli olmadigini ortaya koymustur. Bu
dogrultuda yatay kesit bagimsizlig1 altinda birim kokiin varligini tespit etmek igin 1.
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nesil birim kok testlerinin kullanilmasinin daha uygun olacagini sdylemek

mumkiinddir.

Tablo 3: Panel Birim Kok Test Sonuclar:

Testin Ad1 Degisken Ad1 | Seviye Degeri | Kesit Sayis1 | Gozlem Sayisi
Levin, Lin, Chu HSG -12.02417 9 293
t Istatistigi ARGE -4.0624" 9 243
Breitung t HSG -10.5558" 9 284
Istatistigi ARGE -0.1432 9 234
AARGE -1.8055 9 212
Im, Pesaran, Shin HSG -8.1407 9 293
W istatistigi ARGE -2.9688" 9 243
ADF-Fisher HSG 157.1740 9 293
2 ARGE 57.1549" 9 243

) Istatistigi

PP-Fisher HSG 174.2200° 9 297
Zz istatistigi ARGE 65.0031 9 243

Not: Fisher testleri i¢in belirtilen istatistikler asimptotik }(‘ dagilimi ve diger test

ok Kk

istatistikleri ise asimptotik normallik varsayim dikkate alinarak hesaplanmustir. *, ™ ve
isaretleri ilgili degiskenin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde duragan oldugunu
yansitmaktadir. Istatistikler hesaplanirken optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesinde
SIC kriterinden yararlanilmigtir. Ayrica; LLC ve PP-Fisher istatistik degerleri hesaplanirken
hem Barlett Kerneli ve hem de Newey-West bant genislik kriterlerinden yararlanilmistir. A
isareti o degiskenin farkinin alindigini gostermektedir.

Tablo 3, modelde dikkate alinan degiskenlere iliskin birim kok test bulgularini
gostermektedir. Birim kok testi sonuglari, bes farkli duraganlik testi i¢in dikkate
alinan degiskenlerden sadece ARGE degiskeni Breitung t testinde birinci fark
degerinde duragan cikarken diger biitiin testlerde her iki degisken de seviye
degerinde duragan ¢ikmustir. Modelde dikkate alinan degigkenler arasindaki uzun
donemli iligkilerin tespit edilebilmesi i¢in Pedroni, Kao ve Johansen-Fisher’e ait es-
biitlinlesme testlerinden yararlanilmistir.

Tablo 4: Pedroni ve Kao Panel Es-Biitiinlesme Test Sonuclari

Pedroni Es-Biitiinlesme Test Sonuclari Kao Es-Biitiinlesme Test Sonuclari
Test istatistik Olasilik Test istatistik Olasilik
Panel v -1.7159 0.9569
Panel rho -2.3838" | 0.0086
Panel PP -1.72677 | 0.0421 Kao 1.2813™ 0.1000
Panel ADF -1.9249™ | 0.0271 ADF
Grup rho -0.9114 0.1811 Istatistigi
Grup PP -4.1352" | 0.0000
Grup ADF -3.3801" 0.0000

Not: Esbiitiinlesme iligkisinin belirlenebilmesi igin kullanilan her iki testte de Bartlett Kerneli
ve Newey-West bant genislik kriterlerinden yararlanilmistir. Degiskenlere iliskin optimum
gecikme uzunluklarnin hesaplanmasinda SIC kriteri esas almmistir. -, ve ™" isaretleri ilgili
istatistik degerlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde anlamli olduklarini
yansitmaktadir.
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Gerek Tablo 4’deki Pedroni ve Kao panel es-biitiinlesme test sonuglar1 gerekse
de Tablo 5’deki Johansen-Fisher panel es-biitiinlesme test sonuglari ¢alismada
incelenen degiskenler arasinda es-biitiinlesik yani uzun dénemli iliskilerin gegerli
oldugu sonucunu ortaya koymustur. Uzun doénemli iliskilerin elde edilmesi
degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedensellik iliskisinin gegerli
olmasinin beklendigini yansitmaktadir.

Tablo 5: Johansen-Fisher Panel Es-Biitiinlesme Test Sonuglari

Es-Biitiinlesme Trace Test istatistigi Max. Eigenvalue Test Istatistigi
Vektorii istatistik Olasihik Istatistik Olasihik
Hi¢ Yok 94.40" 0.0000 7297 0.0000
En Az Bir Tane 59.61° 0.0000 59.61° 0.0000

Not: Degigkenlere iligkin optimum gecikme uzunluklarinin hesaplanmasinda SIC kriteri esas
almmugtir. ©, " ve “igaretleri ilgili istatistik degerlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem
diizeyinde anlamli olduklarini yansitmaktadir.

Tablo 6, Granger nedensellik test sonuglarini gdstermektedir. Buna gore
calismaya dahil edilen dokuz firma tarafindan gergeklestirilen teknolojiye yonelik
Ar-Ge faaliyetlerinin firmalarin hisse senedi getirilerinde herhangi bir etkiye neden
olmadig1 goriilmiistiir. Oysa firmalarin hisse senetlerindeki getiriler arttikga Ar-Ge
faaliyetlerine daha fazla yoneldikleri gortilmiistiir. Tablodan da goriilecegi gibi HSG
degiskeninden Ar-Ge degiskenine %10 6nem diizeyinde bir Granger nedenselligi
vardir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Test Sonuclar:

Degisken Cifti Nedenselligin Yonii F istatistigi Olasihk
ARGE-HSG(1) - 0.0119 0.9134
HSG-ARGE(1) — 3.3389™" 0.0689

Not: Parantez i¢indeki degerler, AIC ve SIC kriterleri kullanilarak hesaplanan optimum
gecikme uzunluklarim yansitmaktadir. ", " ve ™ isaretleri ilgili istatistik degerlerinin sirastyla
%1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamli olduklarin yansitmaktadir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin  belirlenmesini  takiben
¢alismanin bu agamasinda sabit ve tesadiifi etkili model sonuglari tahmin edilmeye
calistlmistir. Bu amag¢ dogrultusunda uygun panel veri modeline karar verilebilmesi
i¢in birim ve zaman etkilerini gosteren F ve LM testleri yapilmistir. Tablo 7, F ve
LM test sonuglarin1 gdstermektedir. Tabloya gore gerek F gerekse LM testinde
zaman etkileri %1 6nem diizeyinde anlaml bulunmusken birim etkileri anlamsizdir.
Ayrica Hausman testi sonucu sabit etkili modelin daha tutarli sonuglar verdigini
gostermektedir.
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Tablo 7: Birim ve Zaman Etkilerini Gosteren F ve LM Test Sonuclari

F Testi LM Testi Hausman Testi
iliski Test istatistik | Test istatistik
FBirim 0.7779 FBirim 0.4983
HSG-Ar- Fzaman F zaman 2.9621" 1.879™
Ge 2.8828"
S— ] FBirim»Zaman 138-959* FBirim-Zaman 117-810*
Not: ', ve  isaretleri ilgili istatistik degerlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde

anlamli olduklarini yansitmaktadir.

Birim ve zaman etkilerinin tespit edilmesini takiben modelde dikkate alinan
degiskenler arasindaki iligkileri belirleyebilmek amaciyla sabit ve tesadiifi etkili
modeller tahmin edilmis ve analiz sonuglari Tablo 8’de sunulmustur. Sabit etkili
model tahmin sonuglart Ar-Ge harcamalarinin hisse senedi getirisi iizerinde
istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadigini gostermistir. Bu sonu¢ Granger
nedensellik testi ile tezat teskil ediyor olsa da es-biitiinlesik iliskilerden dolay1
modele dahil edilen hata diizeltme parametresini gosteren EC’nin beklentileri
karsilar nitelikte negatif ve istatistiki olarak %5 onem diizeyinde anlamli ¢ikmasi

ortaya c¢ikabilecek olan kisa donemli dengesizliklerin uzun donemde
giderilebilecegini gostermektedir.
Tablo 8: Sabit ve Tesadiifi Etkili Model Tahmin Sonuclar:
Sabit Etkili Model Tesadiifi Etkili Model
Degisken | Katsayr | tistatistigi | Olasihk | Degisken | Katsay1| tistatistigi | Olasihk
C 0.0997""| 1.8087 | 0.0718 | C 0.0789 | 2.1628 0.0315
ARGE 0.0403 0.0298 0.1779 | ARGE -0.0736 | -1.4486 0.1487
EC(-1) | -0.0083™| -1.8926 | 0.0497 | EC(-1) | -0.0099 | -1.5558 0.1210
Birim Etkisi Yok Birim Etkisi Yok
Zaman Etkisi Var Zaman Etkisi Var
R°=0.2705 F=1.708 R’=0.1902 F=12523  F(oju=0.2877
F(olasiny=0.0912"" DW=2.2208 DW=2.1698  Hausman= 1.879""

Not: Degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iliski elde edildiginden modellere hata diizeltme
parametresi eklenmis ve EC(-1) olarak adlandirilmistir. 5, " ve ™ igaretleri ilgili istatistik
degerlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 d6nem diizeyinde anlamli olduklarini yansitmaktadir.

Sonu¢

Ar-Ge yatirim harcamalar ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki literatiirde
genis bir sekilde incelenmistir. Elde edilen sonuglar biiyiik Olciide hisse senedi
getirileri ve Ar-Ge harcamalari arasinda olumlu ve giiglii bir iligkinin var oldugu
yoniindedir. Bununla birlikte yapilan ¢aligmalarin birgogunda ele alinan iilkelerin
OECD siniflandirmasina gore geligmis iilkeler kategorisinde yer alan ve Ek 2’deki
Tabloda belirtildigi tizere diinyadaki kiiresel Ar-Ge harcamalarinin yaklagik
%66’sin1 gerceklestiren ABD, Almanya, Fransa, Japonya, Ingiltere gibi iilkeler
oldugu goriilmektedir.

Ar-Ge  harcamalarmin  gelisimi  incelendiginde  Tirkiye’deki  Ar-Ge
harcamalarinin zaman iginde siirekli bir artis egilimi izledigi goriilmektedir. Bu
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calismada, = OECD smiflandirmasma gore gelismekte olan iilkeler arasinda
degerlendirilen Tiirkiye’deki Ar-Ge harcamalari ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliski ampirik olarak ortaya konulmaya calisilmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda
teknolojik yenilikleri kullanma potansiyelleri ve faaliyet gosterdikleri sektor
nedeniyle teknolojik gereklilikleri yerine getirme zorunluluklar1 bulunan BIST’de
teknoloji ve bilisim sektorleri altinda islem goren sirketlerin yapmis olduklar: Ar-Ge
harcamalarinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkileri 2000-2013 donemini
kapsayan veriler alinarak arastirilmustir.

Panel veri analizlerinde oncelikle yatay kesit bagimlilik testleri yapilmis ve
degiskenler arasinda korelasyon iliskisi olmadigindan birinci nesil birim kok
testlerinin kullanilmasi uygun bulunmustur. Birim kok testi sonuglarma gore
Breitung t istatistigi disindaki biitiin testlerde degiskenlerin seviye degerlerinde
duragan oldugu goriilmiistiir. Daha sonra ise Pedroni, Kao ve Johansen-Fisher panel
es-biitiinlesme yapilmistir. Test sonuglari degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin oldugunu dolayisiyla en azindan tek yonlii de olsa bir nedensellik iliskisinin
olacagi disiniilmiistir. Nedensellik analizi sonuglarina gore Ar-Ge yatirim
harcamalarinin hisse senedi getirileri tizerinde herhangi bir etkisi bulunmazken hisse
senedi getirilerinin Ar-Ge harcamalar iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu
goriilmiistiir. Analiz sonuglari, BIST’de islem goren teknoloji ve bilisim firmalarmin
hisse senedi getirileriyle paralel olarak Ar-Ge harcamalarinda degisimlerin oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte Ar-Ge harcamalart ile hisse senedi getirisi arasinda
literatiirde var olan giiclii ve anlamli iliskinin aksine, BIST’de islem goren firmalar
ele alindiginda, Ar-Ge yatirim harcamalarindan hisse senedi getirilerine yonelik
herhangi bir etkiye rastlaniimamaktadir. Bunun temel nedeni olarak Tiirkiye’ nin
iilke olarak gerceklestirmis oldugu Ar-Ge yatirimlarinin kiiresel anlamda ¢ok az bir
yer kapsiyor olmasi ve bu nedenle yapilan harcamalarin hisse senedi getirilerine etki
etmemesi olarak gosterilebilir. Ayrica bahsi gecen firmalarla ilgili elde edilen Ar-Ge
alanindaki verilerin yeterli olmamasi da bagka bir etken olarak degerlendirilebilir.
Zaman igerisinde Ar-Ge harcamalarinin artis gostermesi ve siirekli hale gelmesi bu
sorunu ortadan kaldiracaktir.

Ar-Ge harcamalarinin yonetici ve yatirimer kesimler arasinda olusturmus oldugu
bilgi asimetrisinden dolayi finansal piyasalarin Ar-Ge yatirimlarini degerlendirmede
genellikle verimli olmadigi (Aboody ve Lev, 2000; Hall, 2002) ve bu durumun
Tiirkiye i¢in de gecerli olabilecegi Ar-Ge harcamalarinin hisse senedi getirileri
tizerinde bir etkiye sahip olmamasinin bir diger nedeni olarak kabul edilebilir.

Ote yandan tiim diinya iilkelerinin Ar-Ge yatirim verileri dikkate alindiginda,
Tiirkiye’deki yatirimlarin  diinyanin  gerisinde kaldigi g6zlenmektedir. OECD
raporlar1 buna benzer sonuglara sahiptir. Zira mevcut konuya iligkin ¢alismalar
incelendiginde, tlkedeki Ar-Ge harcamalarinin yetersiz diizeyde kaldigi ve bu
calismanin da esasim1 olusturan sirketlerle ilgili Ar-Ge yatirim verilerinin elde
edilmesinde sorunlarla karsilasildign goriilecektir. Oyle ki, BIST’e kayitli 16 adet
teknoloji ve bilisim firmasindan sadece 9’unun finansal tablolarindan elde edilen
Ar-Ge yatirim harcamalari ile ilgili veriler bu ¢alismada kullanilabilmistir. Bu
dogrultuda, iilkede faaliyet gosteren firmalarin Ar-Ge yatirrminin 6nemi hakkinda
bilgilendirilmesi, yonlendirilmesi ve tesvik edilmesi, gelecekte bu firmalarin hem
biiylimesini saglarken hem de rekabet edilebilirligini olanakli kilarak tilke
ekonomisine biiyiik 6l¢iide katkilar saglayacaktir.
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Ek 2: Toplam Kiiresel Ar-Ge Harcamalar1 Pay:

2012 2013 2014
Amerika (21) %34,5 %34,0 %33,9
ABD %32,0 %31,4 %31,1
Asya (20) %37,0 %38,3 %39,1
Cin %15,3 %16,5 %17,5
Japonya %10,5 %10,5 %10,2
Hindistan %2,7 %2,7 %2,7
Avrupa (34) %23,1 %22,4 21,7
Almanya %6,1 %5,9 %05,7
Diger Ulkeler (36) %5,4 %5,3 %5,3

Kaynak: Battelle, R&D Magazine.

158 Maliye Dergisi ¢ Say: 166 ¢ Ocak-Haziran 2014





