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AR-GE YATIRIMLARININ FIRMA DEGERI UZERINE ETKiSi: IMKB’DE iSLEM
GOREN FIRMALAR UZERINDE BiR INCELEME

Abdulvahap OZCAN'
Ender COSKUN™

Ozet: Giiniimiizde firmalar siirdiiriilebilir bir rekabet glicti kazanabilmek igin yenilik yapmak zorundadirlar.
Yenilik yapma kapasiteleri ise firmalarin yiiriittiikleri Ar-Ge faaliyetleri ile dogru orantihdir. Firmalann Ar-Ge
faaliyetleri firmaya yeni iriin, daha kaliteli Uriin ve yeni tretim siireci olarak geri donmektedir. Bu faaliyetler
sonucunda firmanin pazar pay: artabilmektedir. Bunun sonucu olarak Ar-Ge faaliyetleri, sermaye piyasasinda
islem gbren firmalarin piyasa degerini arurabilmektedir. Bu ¢ahsmada Ar-Ge harcamalari ve firma degeri iliskisi
ncelenmektedir. Bu amagla IMKB de islem goren imalat sanayi tirmalarmin 1995-2005 dénemini kapsayan
panel veri seti kullamilmistir. Sabit Etkiler Modeli dikkate alinarak olugturulan modellerden elde edilen bulgular,
Ar-Ge harcamalar ile firma degeri arasinda pozitif bir iliskinin varligini gostermektedir. Ozellikle yitksek ve
orta diizey teknolojili sektorlerde faaliyet gosteren firmalarda ortaya gikan bu iliski disitk teknolojili sektérlerde
faaliyet gésteren firmalarda gozlenememistir.

Anahtar Kelimeler: Firma degeri, Ar-Ge, IMKB

THE EFFECT OF RESEARCH AND DEVELOPMENT (R&D) INVESTMENTS ON
THE FIRM VALUE: AN EMPIRICAL ANALYSIS ON ISE LISTED FIRMS

Abstract: Firms are required to make innovations to gain a sustainable competitive advantage nowadays,
Innovation capacities of firms are directly related to R&D activities. R&D activilies are turned back to firms as
newer and better quality products and new production process. In addition, the firms' market shares may
increase proportionally due to R&D efforts. Thus, R&D activities could increase the market value of firms in the
capital market. In this study. relationship between R&D expenditures and firm value is questioned. For this
purpose, the panel data set of manufacturing industry firms traded on the Istanbul Stock Exchange in the period
1995-2005 were used. Fixed Effects Model was taken into consideration when creating econometric models.
The findings of these models show a positive relationship between R&D expenditures and the firm value.
However, the same relationship for the firms operating in the low-tech sectors-could not be observed.

Keywords: Firm value, R&D, ISE

1. Giris

20. yiizyihn ortalarma kadar ekonomide teknolojiyi dissal kabul eden Neoklasik goriisiin
hakimiyetine 1942 yilinda “Kapitalizm, Sosyalizm ve Demokrasi” adl1 calismasi ile Joseph A.
Schumpeter son vermistir. “Yaraticr yikim siireci” olarak literatiire giren Schumpeter’in
gortigiine gore, yenilik yapmayan firma ve iilkelerin rekabet giicii azalmaktadir. Yenilik ise
bilgi iiretimine baghdir ve firma icinde arastirma ve gelistirme faalivetleri sonucunda elde
edilebilmektedir. Firmalarin yasayabilmeleri ve gelisebilmelerinin kosulu, teknoloji gelistirme
cabalari ile dogru yonlidiir (Schumpeter, 1950: 143175).

Schumpeter’in teknolojiyi ekonomik gelismenin merkezine alan bu goriisi, literatiirde makro
ve mikro diizeyde yeni yaklagimlarin da kaynagini olusturmustur. Makro diizeyde teknolojiyi
cigsal kabul eden Neoklasik Biiyiime Teorileri yerini teknolojinin ig¢sellestirildigi I¢sel
Biiyiime Teorilerine birakmistir. Bu alanin onciilerinden kabul edilen Romer (1990)e gore,
tiretim stirecinde bir yan iirlin olarak teknik bilgi iiretilmekte ve bu bilginin bir sonraki

_ Yrd. Dog. Dr, PAU, LIBF, Iktisat Boliimii, [ktisat Teorisi ABD, aozcan@pau.edu.tr
Yrd. Dog. Dr, PAU, lIBF, isletme Bolimi, Muhasebe-Finansman Anabilim Dalr. enderc @pau.edu.tr
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donemde bedava girdi olarak kullanilmasi kalitenin artmasi ve .maliyetlerin diismesini
saglamaktadir. Benzer sekilde Grossman ve Helpman (1989 ve 1990)’da Ar-Ge yatirimlari
sonucunda elde edilen bilginin verimlilik artisina yol agtigini ileri siirmektedirler. Bu
¢ahsmalarin Snciiliigiinde devam eden ve daha sonra beseri sermayenin de eklenmesiyle Ar-
Ge ve beseri sermaye ile elde edilen bilginin tiretimi ve kullaniminin ekonomide teknolojik
gelismeyi hizlandirdigini, bunun da fiziksel sermaye ve emek faktorii kadar biiyiimenin
onemli bir belirleyicisi oldugu artik genel kabul gérmektedir.

Mikro alanda ise Arrow’un teknolojik yenilikler ve piyasa yapilarina iliskin yaptign calisma
yer almaktadir. Arrow, rekabet¢i piyasalarin teknolojik yeniliklere daha acik oldugunu
belirtmektedir( Kirim, 1990: 14). Teknolojinin firma agisindan ifade ettigini anlam ve bir
strateji unsuru olmast ise Kennedy nin ilk olarak ortaya koydugu “bulus ihtimalleri” egrisinde
yer almaktadir. Buna gore her firma, maliyetleri azaltabilmek amaciyla teknoloji stratejisi
olugturmaktadir (Kennedy, 1964: 541-547). Ancak teknolojinin firma iginde bir strateji haline
gelmesi ve firmaya rekabet giicti kazandirmasina karsin teknolojinin iiretimi, firmanin sahip
oldugu bilimsel bilgi diizeyine baghdir. Teknoloji bilgisi denilebilen bilimsel bilgi ise
zimni(rtiik) bilgi Ozelligi tasimaktadir. Bu ozellik, teknolojik bilginin ancak firma iginde
yaratilacagini anlamini tasimaktadir. Firma rekabet giicii kazanmak, maliyetlerini digiirmek
ve yeni Uriinler gelistirmek icin teknoloji bilgisini kendisi iiretirken, diger firmalar da rekabet
sirecinden elenmemeleri ve bu siirecte ayakta kalmalari igin kendi teknolojik bilgilerini
tretmeye zorlamaktadir (Fransman, 1985: 575).

Bilgiye dayali ekonomi adi verilen refahin, bilgiye dayal: iiriinlerin ve bilginin artan sekilde
tretimi, dagitumi ve tiiketimine dayanan yeni ekonomik sistemde (Johnson-Digerleri, 2002:
101) firmalarinin degeri, beseri sermaye. Ar-Ge stoku, patentler, bilgi teknolojileri donanimi
ve yazilimlarini igeren her tiirlii bilgiye bagh hale gelmistir (Johnson-Digerleri, 2002: 101).
Bu goriise paralel olarak Peter Drucker, reklam ve venilik olarak firmalarin iki temel
fonksiyonu oldugunu ileri siirmektedir. Bu fonksiyonlardan yenilik yani teknolojik degisim,
glintimiizde arastirma ve gelistirme faaliyetlerine doniigmiistir. Firmalar, bu temel fonksiyonu
yerine getirme adina simirli kaynaklarinin ne kadarini Ar-Ge faaliyetlerine aktaracagina karar
vermek durumundadir (Ho-Digerleri, 2005: 3).

Giinimiizde rekabet artik yenilik iretme giicii ile dogru orantihdir. Yenilik iiretebilme
kapasitesi ise Ar-Ge ile dogrudan baglantihdir. Ar-Ge siirecinde iiretilen yeni veya mevcut
bilginin gelistirilmesi ve bunun iiriin ve iiretim siireci olarak ticari hayata aktarilmasi ile firma
pazar paymr arttirabilecek hatta pazarda lider olabilecektir. Ancak Ar-Ge faaliyetlerinin
zaman almast ve sonucunun belirsizlik igermesi ise bir risk olarak firmalarin onlerine
¢ikmaktadir. Bu riski iistlenebilen firmalar, Ar-Ge faaliyetleri sonucunda yeni driin,
geligtirilmis tiriin, artan kalite ve yeni liretim teknigi gibi somut ciktilara ulagabilmektedir. Bu
tir gikular Ar-Ge faaliyetlerinin bir getirisi olarak firmaya karlilk ve pazarda liderlik gibi geri
dontisler saglamaktadir. Diger taraftan kurumsal anlamda da firmanin Ar-Ge yapma
kapasitesindeki biiyiikliige ve bu alandaki basarilarina bagh olarak firma degeri artmaktadir.

»

Maddi olmayan duran varlhik yaurnmlari olarak kabul edilen Ar-Ge ve pazarlama
harcamalarinin diizeyi ve bu yatiimlarin basansi firma degerini ve karhiligim etkilemektedir
(Blankley, 2007:94). Ozellikle satis gelirlerini ve Karliligr artirma ¢abalariin sonucu ortaya
¢ikan pazarlama ve Ar-Ge faaliyetlerinin firmalar agisindan maddi olmayan duran varhk
yatrmi - anlami tasgimakta  ve firmalanin  nakit  akisimi - artirarak pivasa degerini
yiikseltebilmektedir. Yapilan birgok ¢alismada pazarlama ve Ar-Ge faaliyetlerinin satislart ve
aktf karlihgmi artirdi@i, hisse senedi getirisini artirdi@r, nakit akis degiskenligini azaltug: ve
maddi olamayan duran varlik yarattig ve dolayistyla piyasa degerini artirdidi yoniinde
bulgular elde edilmistir (Merino-Digerleri, 2006: Erickson - Jacobson 1992; Chan-Digerleri,
2001; Cockburn — Griliches, 1988: Coskun-Digerleri;2010).
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Bu caliymada Tiirkiye'de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindas (IMKB) islem goren
firmalarin Ar-Ge faaliyetlerinin piyasa degeri iizerine etkisi oldugu hipotezi ekonometrik
olarak test edilecektir.

2. Literatiir incelemesi

Helfat (1994: 173-184)’a gore, kurumsal olarak Ar-Ge faaliyeti yapan bir firma icin Ar-Ge,
firmaya ozgli bir ozellik haline gelmektedir. Yiiksek diizeyde Ar-Ge faaliyeti yiiriiten
firmanim varliklar, Giretim siireci ve {riinleri gelismekte ve degismektedir. Ar-Ge'nin firma
diizeyindeki etkileri, Amerikan petrol endiistrisinde 26 firma iizerinde 1974-1994 dénemi icin
uygulamali olarak ortaya konmaya ¢ahsiimistir. Calisma sonucunda Ar-Ge faaliyeti ylrten
firmalarin varhiklarinda artis ve yenilik seklinde firmaya getiri olarak geri dondiigii sonucuna
ulasmustir,

Lau (2003:1-33), yaptig1 ¢calismada Tobin g araciligiyla firmanin piyasa degeri iizerinde Ar-
Ge’nin etkisini ortaya koymaya calismistir. ingiltere ve Japonya'daki firmalarin 1989-2000
dénemi verilerinden olusan panel veri setinin incelendig calismada hem statik hem dinamik
modelleme yapilmistir. Ayrica Lau’nun galismasinda piyasa degeri tizerinde rakip firmalarin
teknolojik geligmelerinin etkisi de belirlenmeye cahisilmistir. Ar-Ge'nin firma pivasa degeri
tizerinde pozitif ve tnemli bir rolii oldugu sonucuna ulasiimistir.

Damianova (2005: 1-27) gére, sirketlerin Ar-Ge yatinmlan ve piyasa degeri genellikle daha
iyl bityiime firsatlan ile iliskilidir. Calismada Ar-Ge faaliyetinde bulunan ve pozitit karliliga
sahip firmalar, daha yiiksek piyasa degerine sahip iken, negatif karliliga sahip Ar-Ge yapan
firmalarin daha diisiik piyasa degerine sahip olduklar sonucuna ulasmuslardir,  Ar-Ge
faaliyetinden pozitif sonuglar alamayan firma yoneticilerinin gelecekteki Ar-Ge yatinnmlari
konusunda daha temkinli yaklasacaklarin: ileri siirmektedir.

Warusawitharana (2008:1-44), Ar-Ge, karhlik ve firma degeri arasindaki iliskiyi arastirdig
calismasinda Ar-Ge faaliyetlerinin sonucunun belirsizlik igermesi nedeniyle yapisal tahmin
yaklasimina dayali yeni bir tahmin modeli nermistir. Elde edilen sonuglara gore yenilikleri
olgmede kullanilan Ar-Ge stokunun piyasa degeri ve karlilik iizerine etkisinin olacagini iler
stirmektedir. Bunun i¢in 1997-2006 déneminde Amerikan ekonomisinde faaliyet gosteren Ar-
Ge faaliyetinde bulunan ve bulunmayan firmalar iizerinde panel veri yontemiyle yapisal
tahmin modellemesi yapmistir. Calisma sonucunda elde edilen parametre tahminlerine gére
Ar-Ge faaliyetinin sonucu olarak ortaya ¢ikan yeniliklerin karlilik ve firma degeri iizerinde
pozitif etkisi oldugu belirlenmistir. Yine Ar-Ge faaliyetlerinin basarisizhikla sonuglanmasi
durumunda ise karlilik iizerinde beklendigi gibi negatif etkisi oldugu belirlenmistir.

Johansson - Loof (2008: [-28), firmanin Ar-Ge stratejisinin verimlilik ve karlilik olarak
dlgiilebilen firma performansini nasil etkiledigini arastirmuslardir. Ar-Ge etkisinin alternatif
6lgum yontemlerini tanimlamak ve yorumlamak icin formel bir dretim modeli ortaya
koymuslardir. Johansson ve Loof, tesadiifi olarak secilen 1767 Isvec firmasina ait verileri
oreklem olarak ¢aligmalarinda kullanmuslardir, Calismada, siirekli olarak Ar-Ge uygulayan
firmalarin zaman zaman Ar-Ge faaliyetinde bulunan firmalara gore daha iyt performans
sergilediklerini tespit etmislerdir. Ar-Ge faaliyeti bulunmayan firmalarin, zaman zaman Ar-
Ge faaliyeti bulunan firmalardan performanslarinin daha iyl oldugu ortaya ¢ikmistir.

Cincera - Digerleri (2009: 1-34), 2003-2006 dénemini temel alarak Ar-Ge faalivetlerinde en
tst sirada yer alan 304 firmanin A-Ge faaliyeti ve bunlarin firma performans: arasindaki
iligkisini arastirnuslardr. Calismada ulagilan sonug, firmalarin Ar-Ge faaliyetlerinin firmanim
piyasa degeri lizerinde pozitif etkisi oldugudur. Ayrica viiksek yogunlukta Ar-Ge faaliyetinde
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bulunan kimi kiigtik firmalarin biiyiik firmalara gore daha iyi perfornfans sergiledikleri tespit
edilmistir.

Dugqi - Torluccio (2010: 1-28) yaptiklar ¢ahismada, 2001-2007 déneminde kesintisiz Ar-Ge
uygulayan Avrupa borsa sirketleri lizerinde Ar-Ge harcamalan ve piyasa degeri arasindaki
iligkiyi arasurmislardir. Etkin piyasa hipotezine gore yaurimcilarin maddi ve maddi olmayan
firma varliklarini dogru degerlendirmeleri durumunda sirketin piyasa degerinin dogru
yansitilacagini belirtmektedirler. Iki ekonometrik tahmin yapilarak faaliyet kari, piyasa payi,
borg-sermaye orani, firma biiyiikligii ve satiglar gibi sirketlerin farkh 6zellikleri incelenmistir.
Dugi ve Torluccio, caligmalarinin sonucunda, iilkeler arasinda farklilik gosterse de Ar-Ge
harcamalar ile firma degeri arasinda giiclii pozitit ve dnemli etkiler bulmuslardir,

Ebersberger - Digerleri (2010: 95-102), Finlandiya Ekonomisinde Ar-Ge ve firma
performans: arasindaki iliskiyi arastirmak icin 760 firmanin verilerinden yararlanmislardir.
Ebersberger ve digerlerine gore Ar-Ge ve firma performansi arasindaki iliski pozitif ancak
iligkinin derecesi simdiye kadar kabul edildiginin aksine daha azdir. Diisiik diizeylerde Ar-Ge
harcamasinin firma degerine etkisine rastlamamiglardir. Ayrica siireklilik gdstermeyen Ar-Ge
harcamalarinin da etkisini olmadigini tespit etmislerdir. Buna karsm sistematik Ar-Ge
faaliyetinin firma degeri tizerindeki etkisinin en fazla oldugunu bulmuslardir.

Callen - Morel (2005: 304-325), Ar-Ge yatinmlarinim degeri ile ilgili literatiiriin agirlikli
olarak yatay kesit ve panel veri regresyon yontemlerine dayandigini ve bu yontemlerin zaman
ya da firma (endiistri) sabit etkilerini iceren regresyonlar bigiminde yapildigini ileri siirerek.
1962-1996 donemi igin zaman serisi modellemesi ile Ar-Ge yatmimlarmin degerini
aragtirmaktadirlar. Yatay kesit ve sabit etkili panel veri yontemleri ile elde edilen sonuglardan
farklr olarak bu galismada firma diizeyinde Ar-Ge harcamalarinin degeri ile ilgili olarak zayif
amprik bulgular elde edilmistir.

Antonelli - Colombelli (2009:1-33), yaptiklar cahsmada Tobin q gostergesiyle toplam faktor
verimliliginin firmanin yenilik kapasitesini lgmede giivenilir bir yontem olup olmadigint test
etmek istemislerdir. Bunun igin firma diizeyindeki toplam faktdr verimliligi ile Tobin g
arasmdaki amprik iliskiyi arastirmislardir. Ingiltere, Almanya, Fransa ve Italya’daki 6064
firmanin  1995-2005 donemine iliskin verilerini kullanarak panel veri yontemi ile
ekonometrik olarak test etmislerdir. Elde edilen sonug, TFP’nin firmanin yenilik¢i
kapasitesini 8lgmede giivenilir bir gisterge oldugu seklindedir. Antonelli ve Colombelli, Ar-
Ge yatrnmlarmin da yenilik¢i kapasite iizerindeki etkisini gormek icin Ar-Ge harcamalarim
modellerine kontrol degiskeni olarak eklemisler ancak TFP’nin etkisini ¢ok fazla
degistirmemistir. Ar-Ge kontrol degiskeni Kkatsayisi oldukga diisik c¢ikmistir. Calismada
ulagilan Tobin q ve TFP arasindaki iliskinin gegerliligi, firmanin teknolojik yenilik olgiimii 1le
ilgili énemli bir ¢ikarim olarak sunulmustur.

3. Ar-Ge Yatirimlarinin Firma degeri Uzerine Etkisi: IMKB’de islem Goren Firmalar
Uzerine Bir Inceleme

Tirkiye’de IMKB’de faaliyet gosteren firmalarda Ar-Ge faaliyetleri ve firma degeri
iliskisinin incelendigi bu ¢alismada izlenen metod asagida dzetlenmistir.

3. 1. Amac, Kapsam ve Yontem

Gahgmanin amaci, IMKB'de faaliyet gisteren firmalarda Ar-Ge faaliyetlerinin firma degeri
tizerinde etkilerini ortaya koymakur. Bu amagla, calismanin veri seti, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) resmi internet sitesinden elde edilmistir.
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Veri seti, ¢alisma periyodu olarak secilen 1995-2005 yillar arasinda kesintisiz olarak
faaliyetine devam eden borsa iiyesi 89 adet tiretim firmasinin yillik verilerinden olusan ve 979
gozlemi kapsayan panel veri setidir.

Cahsmada aragtirma yontemi olarak En Kiiciik Kareler Yontemi (EKK) izlenmis, kurgulanan
modellerin spesifikasyonlarinda Sabit Etkiler Modeli dikkate alinmugtir (Baltagi, 2005: 12;
Erlat, 2006: 11).

3. 2. Cahsmada Kullamlan Degiskenler

Ar-Ge faaliyetlerinin firma degeri iizerine etkisinin incelendigi bu ¢alismada firma degerinin
olgutt olarak dzkaynaklarin piyasa degerinin defter degerine orani (PDDD) kullamilmistir.

Calismada Ar-Ge faaliyetlerinin olciitii olarak son bes yillik ortalama Ar-Ge giderlerinin
aktiflere orami (ARGEprt) ve bu giderlerdeki degisim (SS orr) kullanilmustir.

Calismamizda ayrica finansal riskin, karliligin ve Olgegin bagimli degiskene etkisini kontrol
altina almak amaciyla tic kontrol degiskeni modele dahil edilmistir. Calisma sermayesi
etkinliginin gostergesi olarak net calisma sermayesinin toplam aktiflere oram (NCSTV)
kullanilmigtir. Firma 6lcegi olarak aktiflerin dogal logaritmasi (LOGAK) ve karlihk olgiitii
olarak da vergi faiz ve amortisman 6ncesi karin aktiflere orani (VFAOK) kullamlmistir

3.3.Hipotez ve Model

Cahismanin  temel hipotezi, firmalarim  Ar-Ge faaliyetlerinin  firma degerini etkiledigi
yoniindedir. Bu amagla hem genel &rneklem hem de imalat sanayi sektorlerinin teknoloji
duzeylerine gére OECD nin yapmis oldugu siniflama (OECD, 2005 27) esas alinarak yiiksek
ve orta diizey teknolojili sektorler ile disiik diizey teknolojili sektorler alt rneklemleri i¢in
agagidaki model olusturulmustur.

PDDD = B() + BIARGE()RTi1+ BZSS.ARGEi1+ ]33VFAOKH + ﬁuLOGAK,[ + BSNCSTVn+e,-, (1)

I’nolu denklemde kurgulanan modele iliskin analiz Eviews paket programi kullanilarak elde
edilmis ve asagida tarafimizdan olusturulan tablolarda sunulmustur.

4. Analiz Sonuclar:

IMKB 6rnekleminde Ar-Ge faaliyetleri ve firma degeri iliskisinin incelendigi bu calismada, 3
ayrt modelleme yapilmistir. Bu modellemelerden ilki tim érneklemi Kapsayan model dir.
ikincisi, Ar-Genin teknolojiye dayali simiflamaya gore yiiksek ve orta diizey teknolojili
sektorler firma degeri (izerindeki etkilerini ortaya koyabilmek acisindan model 2
kurgulanmugtir. Ugiincii olarak da diisiik teknolojili sektérlerde s6z konusu iliskiyi test etmek
amaglanmistir. Ayrica tiim 6rneklemin ele ahndigi model 1'de yer alan firmalar farkls
sektorlerden olustugu icin kimi firmalarin yiksek diizeyde Ar-Ge yapmasina karsi kimi
firmalarin ¢ok az Ar-Ge yapiyor ya da hi¢ Ar-Ge yapmiyor olmas: arastirilan iliskiyi olumsuz
etkileyebilecektir. Bu nedenle model 2 ve model 3’te firmalar teknoloji diizeyleri acisindan
aynstinlmistir.  Diisiik teknolojili  sektérlerin Ozelligi, emek yoZun iiretim tekniklerini
kullanmalaridir. Bu sektordeki firmalarin sermaye/emek oranlar oldukca diisiiktiir. Ayrica
standart sayilabilecek tiretim tekniklerini benimsemisler ve yine standart mallarin iiretimi
yapmaktadirlar. Dolayisiyla bu firmalarda veni tekniklerin uygulanmasi ve yeni iiriinlerin
geligtirilmesi daha uzun zaman dilimlerine yayilabilmektedir. Bu nedenle bu sektérlerde
faaliyette bulunan firmalar diisiik diizeyde Ar-Ge faaliyetinde bulunmaktadir.
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Calismada kurgulanan 3 modele iligkin tanimlayici istatistikler asagida Tablo-1'de
sunulmaktadir.

Tablo-1'de tiim ©rneklemde PDD degiskeninin ortalamasi 2.24 iken yiiksek ve orta
teknolojili sektdr firmalarinda bu deger 2.58, diisiik teknolojili sektor firmalarinda ise 1.97
degerini almaktadir. Yiiksek ve orta diizey teknoloji firmalarinda firma degeri. tiim 6rnekleme
gore daha yiiksek iken diisiik teknolojiye sahip firmalarda tiim drneklemden daha kiigiik bir
ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir. Ortalamalar cinsinden benzer iliski, Tablo-1
incelendiginde diger degiskenler icinde stz konusu oldugu goriilmektedir.

Tablo-1: Modele iliskin Tanimlayier Istatistikler

PDDD ARGEgrr  |SSarae VFAOK  |[LOGAK |NCSTV
Ortalama | 2.249770  [0.003955 0.004278 | 0.184297 |7.544532 | 0.218617
Medyan 1.657301 | 7.86E-05 8.38E-05 [0.175641 |[7.558497 |0.229108
Tim Orneklem | Maks. 73.56416 | 0.069424  0.121375 | 0.730887 | 9.856788 | 0.643648
Min. 0.123901 | 0.000000 | 0.000000 |0.021427 |5.428925 |-0.392136
SS 3.065972 | 0.008478 0012188 | 0.090623 | 0.820712 | 0.164346

N 979 979 979 979 979 979
Ortalama | 2.580361 | 0.006438 0.005617 |0.188450 |7.688221 |0.232754
Medyan 1.838836 | 0.001614 | 0.001009 |0.178161 |7.690589 |0.243156
Yiiksck -| Maks. 73.56416 [ 0.069424 | 0.059732 |0.659761 |9.856788 |0.643648
OrtaTeknoloji | pin, 0.187469 | 0.000000 | 0.000000 |0.021427 |5.503389 |-0.263753
SS 4081744 | 0.010475 0.012057 |0.094434 | 0.873544 | 0.156248

N 440 440 440 440 440 440
Ortalama 1.977993 0.001914 0.003178 | 0.180883 7.426405 0.206995
Medyan 1.586935 | 0.000000 | 0.000000 |0.171519 |7.442603 |0.224813
Diisitk Maks. 21.61230 | 0.054281 0.121375 | 0.730887 |9.114150 |0.592283
Teknoloji Min. 0.123901 | 0.000000 0.000000 | 0.033062 |5.428925 |-0.392136
SS 1.813129 | 0.005626  |0.012196 |0.087307 | 0.755176 | 0.169981

N 539 539 539 539 - 539 539

Tablo 2’de olusturulan modellere iligkin istatistik olgiit ve katsayilar yer almaktadir.
Kurgulanan modeller igin Sabit Etkiler Modeli'nin segiminin uygun olup olmadigina yonelik
F Testi ve modellere iliskin degisen varyans ve otokorelasyon testleri gerceklestirilmis,
modellerde otokorelasyon olmadigi tespit edilmis, degisen varyans sorunu ise White
diizeltmesi ile giderilmistir
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Tablo-2: Arastirma-Gelistirme Faaliyetleri ve Firma degeri liskisi (1995-2005)

Bagimli Degisken PDDD | Modell: Tiim Orneklem Maoadel2; Yiiksek-Orta- | Model 3z Diusiik
Teknoloji Firmalan Teknoloj Firmalar:
94.22 106.64 -31.78
AROE o (3.113)* (3.061)* (-0.454)
55 -54.02 -49.99 -6.149
ARGE (-3.349)* (-2.843)* (-0.171)
427 3.81 481
vEsDh (4.724)% (2.517)%+ (4.557)*
-0.53 -0.83 -0.29
LOGAK (2322)%¢ (-2473)° (-2.366)**
. -1.36 -1.34 -1.56
NCRT (-1.838)x (-1.535) (-2.160)%*
5.74 8.16 3.65
(3.092)* (2.928)* (3.539)*
89 40 49
Sabit Etkiler (F Testi) 2.1453% ) 1.7738* 3.8375%
Otokorelasyon — Testi | ) 4, 0.0038 14049
(Lmrho_chi-sqr)
Degisen Varyans Testi ) - p—
= 314.02* 3.027* 237+
(LMh_fixed chi-sqr) Ifalage 083,027 1198.23
R’ 0.22 0.18 0.38
Adj- R’ 0.14 0.09 0.31
DW 1.94 1.93 2.01
F 2.72% - 1.97+ 5.51%

Not. (%), (**) ve (***) katsayilarm sirastyla %1 . %3 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu géstermekiedir.

Tiim 6rneklemin kurgulandigi Model-1"e iliskin istatistikler incelendiginde; modelin agiklama
giiciinii gosteren R* degeri 0.22 ve diizeltilmis R* degeri ise 0.14’tir. Modelin biitiiniiniin
anlamlihigini gosteren F istatistik degeri ise yaklagik olarak 2.72 ve %1 diizeyinde anlamlidir.
Model-1 incelendiginde; PDDD ile ARGEqgr arasinda pozitif, anlamli ve yiiksek diizeyde bir
iliski oldugu gortilmektedir. Ar-Ge harcamalarindaki artis, pivasa de@erini artirmaktadir.
Piyasa degeri ile SSarge arasindaki iliski ise beklenildigi gibi-negatif ve anlamlidir. Ar-Ge
harcamalarinin yillar itibari ile degiskenlik gostermesi piyasa degeri iizerinde negatif bir etki
yaratmaktadir. Firma degerini etkileyen diger bir degisken ise karhliktir. Modelde VFAOK ile
PDDD arasindaki iliskide beklentiye uygun olarak pozitif ve anlamhdir. Piyasa degeri ile
aktifler ve net calisma sermayesi arasindaki iligkide beklentiye uygun olarak negatiftir.
Isletme kisa vadeli borglar sabitken cari varliklara olan yatinmi artirdik¢ca net c¢alisma
sermayesi artmakta bu durum isletmenin likidite riskini azaltmakla beraber karliligin
digtirmektedir. Diger bir ifade ile NCSTV’deki artis, firma etkinliginin diistigtini
gistermekte ve bu durum firma degerinin de diismesine neden olmaktadir.

Yiiksek ve orta diizey teknolojili firmalariin modellendigi model-2'nin ise yaklasik 1.96 ve
%1 anlamhlik diizeyindeki F istatistik degerleri ile anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin R*
degeri yaklasik 0.18 ve diizeltilmis R* degeri de yaklasik 0.088"dir.. Model 1'de elde edilen
sonuglarin tiimiiniin model 2 icin de gecerli oldugu Tablo 2°de gériilmektedir.

Model-3’te ise diisiik teknolojili firmalarin olusturdugu 6rneklem iizerinden Ar-Ge faaliyetleri
ve firma degeri iligkisi incelenmistir. Modelin R? ve diizeltilmis R* degerleri sirasiyla 0.37 ve
0.30’dur. Modelin bir biitiin olarak anlamhhgmmn test edildigi F testi 5.508 degeri ile %1
diizeyinde anlamhdir. Ancak bagimsiz degiskenlere ait katsayilar incelendiginde; VFAOK,
LOGAK ve NCSTV degiskenlerinin katsayilari istatistiksel olarak anlamh ve PDDD’yi
etkiledigi sonucu bulunmustur. Buna karsin ARGEogt ve SSarce degiskenlerinin katsayilari
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istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir. Bu durum Ebersberger ve digerleri (2010) tarafindan elde
edilen bulgulari desteklemektedir. Buna gore disiik diizeyde Ar-Ge yapan sektdrlerdeki
firmalarda ve Ar-Ge harcamalar siireklilik gostermeyen firmalarda PDDD ve Ar-Ge arasinda
iliski bulunmamaktadir.

5. Sonug

Bu ¢alisma, Ar-Ge faaliyetleri ile firma degeri arasinda pozitif bir iliskinin oldugu hipotezini
incelemeyi amaglanustir. Bu amag dogrultusunda firma degeri bagimsiz degisken olarak
secilirken Ar-Ge faaliyetleri ve bu faaliyetlerdeki degisim, firma degerini etkiledigi
digiiniilerek bagimsiz degiskenler olarak secilmistir. Ayrica kontrol degiskenleri olarak da
finansal risk, karlilik ve dlcek degiskenleri kullaniimistir,

Elde edilen bulgulara gore: tiim 6rneklem ile yiiksek ve orta diizey teknolojili firmalar icin
olusturulan modeller istatistik olarak anlaml sonuglar vermistir. Bu modellerin katsayilari ise
teorik beklentilere uygun olarak olusturulan hipotezi destekler nitelikte anlamli sonuclar
vermistir. Birikimli AR-GE ve AR-GE’deki yillar itibari ile degisimin firmanin piyasa
degerini etkiledigi sonucu elde edilmistir. Ortalama olarak yiiksek diizeyde AR-GE yapan ve
bu yatirimlari siireklilik sergileyen diger bir ifade ile SSorr degeri diisiik olan firmalarin
PDDD orani yiikselmektedir. Ancak disiik diizey teknolojili firmalarin modellendigi model
37tn bir biitiin olarak anlamlilik tasimasina karsin modelin degiskenlerine iliskin katsayilar
igin ayni sonuglara ulagilamamistir. Bu modelde kontrol degiskenleri icin anlamli katsayilara
ulagilirken AR-GEort ve SSort degiskenleri anlamsiz cikmistir. Bu sonug teorik beklentilere
uygundur. Diistik teknolojili sektérlerde yeterli ve siirekli Ar-Ge harcamasi yapilmamasi
nedeni ile Ar-Ge harcamalarimin  firma degeri iizerindeki etkisinin anlamh olmasi
beklenmemektedir.
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