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Amag - Bu calismada firma borclarinin Ar&Ge yatirimlart tizerindeki etkisi arastirilmaktadir.
Yontem - BIST Sinai Endeksinde yer alan veri devamliligi olan 73 firmanin 2009-2016 yillari
arasindaki mali verileri analiz edilmistir. Verilerin analizinde Havuzlanmis OLS yo6ntemiyle
birlikte Hausman testinin sonuglar1 dikkate alinarak Tesadiifi Etkiler metodu uygulanmistir.

Bulgular — Havuzlanmis OLS analizi sonuglarina gére Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar ile Faaliyet
Kar Marji degiskenleri ile Ar&Ge harcamalar1 arasinda % 5 diizeyinde negatif anlaml etkinin
oldugu belirlenmistir. Ancak Hausman testi sonuglarina gore yabanci kaynaklarin Ar&Ge
harcamalar1 {izerinde tesadiifi etkilerinin oldugu bulunmustur. Tesadiifi Etkiler modeli
sonuglarma gore ise Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar ile Faaliyet Kar Marji'min negatif etkisinin
anlamliligini yitirdigi gozlemlenmistir. Ayrica Borglarin Satislara Oraninin ve Net Nakit
Akimlarinin Ar&Ge harcamalari tizerindeki pozitif etkisi géze carpmaktadir.

Tartisma — Havuzlanmis OLS ydntemine gore firmalarin borg diizeyleri ile Ar&Ge harcamalar:
arasinda negatif anlaml bir iliski bulunmusken, Panel Veri Analizine gore borg diizeyi ile Ar&Ge
harcamalar: arasinda anlaml bir iliski bulunamamigtir. Dolayisiyla Havuzlanmig OLS yontemine
gore Ho hipotezi reddedilip Hi hipotezi kabul edilmisken, Panel Veri Analizinde ise Hi hipotezi
kabul edilememis ve Hohipotezi ise reddedilememistir.
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Keywords: Purpose - In this study, the effects of company debts on R&D investments are investigated.

Debt Design/methodology/approach — The financial data of 73 firms providing data continuity that
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BIST outcome.
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Findings — According to the results of pooled OLS, there was a negative significant effect in % 5
level is determined between R&D expenditures with Long Term Liabilities and Operating Profit
Margin variables. However, according to the results of the Hausman test, it was found that the
foreign resources had random effects on R&D expenditures. According to the results of Random
Effect model, it was observed that the negative effect of Long Term Liabilities and Operating Profit
Margin lost its significance. In addition, the positive effect of the Ratio of Debts to Sales and Net
Cash Flows on R&D expenditures is remarkable.

Discussion — According to the pooled OLS method, there was a negative significant relationship
between the debt levels and R&D expenditures of the firms, but no significant relationship was
found between the debt level and R&D expenditures according to Panel Data Analysis. Therefore,
while Ho hypothesis was rejected and Hi hypothesis was accepted according to Pooled OLS
method, Hi hypothesis could not be accepted and Ho hypothesis could not be rejected in Panel
Data Analysis.
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1. GIRiS

Rekabetin oldukga sert gectigi gilintimiiz ticari hayatinda isletmeler agisindan hayatta kalabilmek,
biliyiiyebilmek ve gelisebilmek icin Ar&Ge faaliyetleri olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir. Bu anlamda
isletmeler, bir yandan Ar&Ge faaliyetleri ile yeni {iriin gelistirmek ya da mevcut iiriiniin kalitesini artirmak
lizere yogun bir maliyete katlanirken, diger taraftan ise hayatta kalabilmek icin birim maliyetlerini
diisiirmek i¢in ¢aba sarf etmektedirler. Bu karmasik yapi igerisinde bir taraftan da likiditeyi belli bir seviyede
tutarak isletmenin finansal sikintilarla karsilasmamasi i¢in ¢calismaktadirlar.

Ar&Ge yatirmmlarmin geri doniisiiniin uzun vadeye yayilmasi, yatirnm tutarlarinin yiiksek olmasi ve bu
yatirimlar icerisinde belirsizlikleri barindirmasindan dolay1 Ar&Ge yatirim kararlarmin alinmasi oldukca
onemlidir. Dolayisiyla isletme sahipleri agisindan riskli olan bu yatirimlarin nasil finanse edildigi de bir
baska onemli karar alanidir. Bu tiir yatirimlarin 6z kaynaklarla mi1 finanse edilecegi yoksa borglarla m1
finanse edilecegi, borcla finansman segilmesi durumunda kisa vadeli bor¢ mu uzun vadeli bor¢ mu
kullanilacagi isletmenin finansal durumu agisindan oldukg¢a 6nemlidir. Arastirmalar, Ar&Ge yatirimlarinin
finansmaninda borglardan ziyade 6z kaynaklarin tercih edildigini gostermektedir.

Onceki arastirmalar, borg, Ar&Ge ve fiziksel yatirimlar arasinda bir baglanti oldugunu ve bu iliskinin
firmanin tiiriine gore (dogrudan bilimle baglantili veya bilimsel olmayan) degistigini gostermektedir (Singh
ve Faircloth, 2005: 875). Bununla birlikte firmalarin Ar&Ge harcamalarini devam ettirebilmek igin biiytik
miktarlarda bor¢lanmayi tercih etmediklerini gostermektedir (Hsu, 2013: 73).

Bu ¢alisma ile Tiirkiye’deki firmalarin borg diizeyleri ile Ar&Ge harcamalar arasinda bir iligski var mi, varsa
bu iligkinin yoniiniin ve diizeyinin arastirilmasi amaglanmaktadir. Yapilan literatiir incelemesinde firma
bor¢ diizeyi ile Ar&Ge harcamalar: arasinda bir iligkinin var oldugu ancak farkli ¢alismalarda bu iligkinin
yonii ve diizeyi ile ilgili olarak farkl sonuglarm elde edildigi gozlemlenmistir. Ozellikle fakli iilkelerde
yapilan arastirmalarda baz: {ilkelerde bu iliskinin yoniiniin pozitif oldugu bazi tilkelerde ise negatif oldugu
goriilmektedir. Ayrica iilkemizdeki firmalar {izerinde bu iliskiyi belirleyecek ¢alismanin yapilmamis olmasi
ise bu galismanin yapilmasinda belirleyici faktor olmustur. Bu anlamda calismanin literatiire dnemli bir
katki saglayacag: diisiiniilmektedir.

Finansal Kaldirag

Firmanin kaynaklari, varliklarin nasil finanse edildigini gostermekte olup kisa vadeli borg, uzun vadeli borg
ve 0z sermayeden olusmaktadir. Finansal kaldirag, firmamin toplam borglarinin varlik (kaynak) toplamima
orani ile belirlenmektedir. Firma kaynaklari igerisinde yer alan tiim unsurlarin bir maliyeti séz konusudur.
Borglarin maliyetini faiz olustururken, 6z sermayenin maliyetini ise hissedarlarin firmadan bekledikleri
getiri orani belirlemektedir.

Her ne kadar borcun maliyetinin 6z kaynak maliyetinden daha fazla oldugu diisiiniilse de aslinda durum
tam tersidir. Oz kaynak maliyetinin borcun maliyetinden daha fazla olmasinin nedeni firma sahiplerinin
tistlendikleri risk, bor¢ verenlere gore daha fazla oldugundan hissedarlarin getiri beklentileri daha fazla
olacaktir (Sayilgan, 2013: 347). Bir diger neden ise, borcun karsiigindan ddenen faizlerin gider yazilmasi
suretiyle firma karligim azalmakta, buna bagh olarak devlete 6denecek vergi de diismektedir. Bu duruma
borcun vergi tasarrufu etkisi denilmektedir.

Bu aciklamadan yola cikilarak firma kaynak yapist igerisindeki bor¢ oranimnin artirimasin agirlikl
ortalama sermaye maliyetini diisiirecegi kanaatini olusabilir. Kaynak yapisi igerisindeki bor¢ oraminin
artirilmasi belli bir seviyeye kadar agirlikli ortalama sermaye maliyetini diisiirmektedir. Ancak bu olumlu
etkinin siirsiz olmadig1 ve artan borgla birlikte kredibilitesi diisen firmalarda marjinal fon maliyetinin
(spread) artmas: sebebiyle olumlu etki olumsuza donmektedir (Berk, 2000: 297). Bu nedenle optimal bir
kaynak yapisinin belirlenerek, firma igin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin en diisiik oldugu kaynak
yapisinin olusturulmasi firma basarisi i¢in oldukca dnemlidir. Bir firmanin kaynak yapisi igerisindeki borg
orarnu (finansal kaldirag), firmanin biiyiime ve gelisiminin, performansinin, rekabetgi ve stratejik konumunun
belirlenmesinde ¢ok boyutlu bir rol oynamaktadir. Bu nedenle firmalar igin bor¢lanma ve bor¢ diizeyi
oldukg¢a 6nemlidir.
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Ar&Ge Faaliyetleri

Aragtirma, toplumu dolayl ya da dogrudan rahatsiz eden bir durumun ortadan kaldirilmas: amaciyla bir
sorunun ¢oziilmesi, bilinmeyen bir olayin ortaya ¢ikarilmasi ve bir konu hakkinda bilgi edinilmesi amacryla
yapilan sistematik c¢alismalar biitiiniidiir. Gelistirme ise arastirma faaliyetleri neticesinde elde edile
sonuglarin daha ekonomik olabilecek mal, hizmet, arag, sistem ya da iiretim siireglerine doniistiiriilmesi icin
yapilan miihendislik faaliyetleridir. Arastirma faaliyetleri bilimsel, gelistirme faaliyetleri ise miithendislik
faaliyetlerini kapsamaktadir (Unal ve Secilmis, 2013: 13).

Ekonomik ve teknik anlamda siirekli degisen ve dinamik bir yap: igerisinde faaliyet gdsteren firmalarin,
hayatta kalabilmeleri ve hedeflerine ulasabilmeleri igin siirekli olarak bir degisim igerisinde olmalarini
gerektirmektedir. Bunu saglamanin yolu ise biitiin yeniliklerin temelini olusturan planh ve sistematik
Ar&Ge faaliyetlerinde bulunmaktir. Firmalarin i¢inde bulunduklar: karmasik sistem dahilinde karsilagtiklar:
sorunlara ¢oziim iiretmelerinin zorunlulugunun yam sira, yeni {iretim siiregleri ile {iriinler gelistirmek ve
siirekli biiylime ihtiyac igerisinde olduklar diisiintildiigiinde, firmalar igin Ar&Ge faaliyetlerinin 6nemi
daha cabuk anlasilmaktadir (Zerenler vd., 2007: 657).

Ar&Ge faaliyetleri, maddi olmayan ve genellikle firmaya 6zgii bir varlik olup, gelecekte biiyiime firsatlar:
uretmektedir. Mali sikintilarin oldugu zamanlarda firmaya 0zgii varliklar, hizla deger kaybeder ve
borglularin taleplerini karsilamak igin kolayca kullanilamazlar (Bhagat ve Welch, 1995: 446). Bu nedenle
ozellikle finansal sikintilarin oldugu doneme yiiksek bir bor¢ oram: giren firmalar digerlerine gore daha fazla
zarar gormektedir.

Ar&Ge faaliyetlerinin en 6nemli 0zelligi diizeltme maliyetlerinin biiyiikliigiidiir. Cogu Ar&Ge yatirimlari,
¢ok egitilmis bilim insanlari, miithendisler ve firmaya 6zgii egitim gerektiren diger vasifli teknoloji calisanlari
igin ticret 6demelerinden olusmaktadir. Bu nedenle Ar&Ge yatirimlarini kesmek bu ¢alisanlari isten atmay:
gerektirmektedir. Ar&Ge yatirimlarindaki bu kesinti gecici ise (gegici finansal soklara bire tepki olarak
yapilmigsa), bu durumda yeni iscilerin gelecek donemlerde ise alinmasi ve ek ise alma ve egitim
maliyetlerinin yapilmasi gerekmektedir. Belki de daha pahaliya mal olan bu durumda, atilan Ar&Ge
calisanlar1 firmanin rakipleriyle paylasmak istemedigi onemli 6zel bilgileri bilmektedirler ve bu &zel
bilgilerin yayilmas: firmanin inovasyon degerini baltalamaktadir. Ayrica Ar&Ge takim halinde
yliriitiilmektedir ve Ar&Ge calisanlarinin devir hizinin yiiksek olmasi takim ruhunu zedelemektedir (Brown
ve Petersen, 2011: 698). Ar&Ge'nin bir diger onemli 6zelligi ise fonlarimin temel kaynagi 6z kaynak
olmasidir. Yapilan bir¢ok arastirmada, Ar&Ge yogun firmalarin nispeten ¢ok az borg¢ kullandiklari
belirlenmistir (Hall, 2002: 11).

Ar&Ge Yatirimlar: ve Finansal Kaldirac Arasindaki Iliski

Borg¢lar yatirim projelerinin finansmaninda énemli bir etkiye sahip olmakla birlikte daha 6nce yapilan birgok
arastirma borglarla Ar&Ge yatirimlari arasinda negatif bir iliskinin oldugunu gostermektedir (Xie, 2007: 27).

Firmanin borg¢ diizeyi ile Ar&Ge harcamalari arasinda negatif bir iliski oldugunu onceki calismalarda
belirlenmistir. Bu durumun temel nedeni olarak ise, bor¢ verenin nispeten riskli Ar&Ge stratejileri icin
riskten kaginma veya yiiksek Ar&Ge faaliyetinde bulunan firma yonetiminin diisiik kaldirag seviyelerini
benimseyerek mali giictinii "korumak" istemesidir. Her iki durumda da yiiksek kaldirag, Ar&Ge yatirimiyla
olumsuz bir sekilde etkilemektedir ve uzun vadede performansin ve deger yaratmanin diismesine sebep
olabilecegine isaret etmektedir (Singh ve Faircloth, 2005: 876)

Peyer ve Shivdasani (2001), borcu olan firmalarin, éngoriilemeyen ve riskli Ar&Ge girisimlerinden ziyade
daha kisa zaman dilimlerinde nakit akisi iiretebilen stratejileri tercih ettiklerini ifade etmislerdir. Bu nedenle
yliksek kaldirag, yoneticileri Ar&Ge yatirimlarindan ziyade daha fazla nakit akimi yaratan isletme
politikalarina yogunlagtirmaktadir. Boylece kaldira¢ ve Ar&Ge harcamalari arasinda yumusak bir negatif
nedensellik iligkisi ortaya ¢ikmaktadir.

Ar&Ge projelerinin finansmaninda kullanilmasi diisiiniilen borcun elde edilmesi icin Ar&Ge projesi
hakkinda bilgi verilmesini gerekmektedir. Dolayisiyla bu bilgilerin ortaya ¢ikarilmasinin da maliyeti 6nemli
olabilir. Rakipler bu bilgileri elde edebilir ve taklit edebilirler. Bu ise Ar&Ge bilgi birikiminin degerini
azaltmaktadir. Tiim bu nedenlerden dolay: firmalar, Ar&Ge projelerini i¢ kaynaklarla finanse etme yolunu
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tercih etmektedirler (Xie, 2007: 27). Ar&Ge yatirimlarin agiklamada i¢ fonlarin 6nemli bir yere sahip oldugu
tespit edilmistir (Bloch, 2005: 213).

Yatirimcilar ve borg verenler agisindan, Ar&Ge projelerinin segilmesinden dnce projelerin degerlendirilmesi
ve projelerin gelisim siiregleri etkili bir sekilde izlenmesi olduk¢a 6nemlidir. Ancak Ar&Ge yatirimlarinin
belirsizliginin ol¢iilmesi ve degerlendirilmesi ise yatirim ile geri kazang arasindaki siirenin uzun olmasi ve
bu siire igerisinde ortaya ¢ikabilecek ve kazanglar: etkileyebilecek bir¢ok dis faktoriin olmas: nedeniyle
oldukga zordur. Bu nedenle yatirimcilar ters se¢im problemleriyle kars: karsiya kalmaktadirlar (David vd.
2008: 167). Dolayisiyla borg verenler, belirsiz olan Ar&Ge girisimlerini desteklemek yerine kisa vadede nakit
akis1 yaratacak bir politika benimseme egiliminde olmaktadirlar. (Peyer ve Shivdasani, 2001: 479). Tiim bu
belirsizliklere ragmen borg verenler Ar&Ge projelerine finansman saglamaya istekli olurlarsa bu yiiksek risk
karsihiginda daha yiiksek getiri isteyeceklerdir. Boylelikle Ar&Ge projesi olan firmalar igin finansman
maliyetleri daha artmaktadir. Bu nedenle Ar&Ge projesi olan firmalarin, daha diisiik borg¢ seviyesini
sirdiirmeyi istemeleri muhtemeldir (Xie, 2007: 27). Hall (1992), yatirim projelerinin nasil finanse edildigini
arastirirken, Ar&Ge projelerinin riskli dogast nedeniyle, Ar&Ge projelerinin finansmaninda degil, fiziksel
yatirimlarin finansmaninda borg kullanmanin daha muhtemel oldugunu tespit etmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Hall (1990), ABD’deki 2500 adet imalat firmasiin 1974-1987 doénemine ait sirket yeniden
yapilandirmalarinin bu firmalar tarafindan yapilan Ar&Ge yatirimlar: iizerinde olumsuz bir etkisinin olup
olmadigini aragtirmistir. Calisma sonucunda, halka agik sirketlerin edinim sonrasinda Ar&Ge
yogunlugundaki diistislerin edinimin kendisinden ziyade kaldiragli islem yapisindan kaynaklandig: tespit
edilmistir.

Opler ve Titman (1994), yiiksek kaldirach firmalarin endiistriyel krizlerde diger firmalara gore daha fazla
performans kaybi yasayip yasamadiklarini test ederek firma performans: ve finansal sikinti arasindaki
iliskiyi aragtirmislardir. Calisma Ornegi 1972-1991 donemlerinde 46.799 halka acik firma yilini
kapsamaktadir. Calisma sonucunda, Ozel {iiriin iireten firmalarin finansal sikinti donemlerinde daha
savunmasiz olduklari teorisine uygun olarak Ar&Ge’ye dayali yiiksek kaldiragh sirketlerin finansal sikinti
doénemlerinde diger firmalara gore daha ¢ok zarar gordiikleri belirlenmistir.

Bhagat ve Welch (1995), ABD, Kanada, Ingiltere, Avrupa ve Japonya'da yer alan firmalarin Ar&Ge
harcamalarinin belirleyicileri iizerine bir ¢alisma yapmustir. Bu belirleyiciler arasinda hisse senedi getirileri,
nakit akiglariy, borg yapist ve vergi ortami bulunmaktadir. Bu amagla s6z konusu tilkelerde yer alan 6549
firmanin 1985-1990 yillar1 arasindaki mali verileri regresyon yontemiyle analiz edilmigtir. Calisma
sonucunda ABD’deki firmalarin 6nceki y1l borg oran ile cari Ar&Ge harcamalar1 arasinda anlaml negatif bir
iliski bulunmustur ve bu negatif iliski biiyiitk oranda kiiglik Olgekli firmalardan kaynaklanmaktadir.
Japonya’daki firmalarin 6nceki donem borg orani ile cari Ar&Ge harcamalar: arasinda ise pozitif bir iliski
bulunmustur. Diger tilkelerdeki firmalar icin ise 6nceki yil bor¢ orani ile cari Ar&Ge harcamalar: arasinda
tutarh bir iligki tespit edilememistir.

Singh ve Faircloth (2005), ABD’de yer alan imalat firmalarimin finansal kaldiraglar ile Ar&Ge harcamalari
arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calismada 6rnek, ABD’deki NYSE, AMEX ve NASDAQ tarafindan
listelenen 98 imalat firmasinin 1996-1999 donemindeki verilerden olusmaktadir. Bu amagla verilerin
analizinde ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Calisma sonucunda, firmalarin finansal kaldirag dereceleri ile
Ar&Ge harcamalar1 arasinda gliglii bir negatif iliski oldugu belirlenmistir. Ayrica sonuglar, gelecekteki
kaldirag degisiklikleri Ar&Ge’ye sebep olmaktan ziyade, kaldiracin yiikselmesinin Ar&Ge harcamalarinin
azalmasina sebep oldugunu gostermektedir. Bu sonuglara ek olarak, yiiksek kaldiracin gelecekte Ar&Ge’ye
yapilacak yatirimlari olumsuz etkiledigi ve bunun sonucunda uzun vadede isletme performansinda ve
gelecek biiytime firsatlarinda da olumsuz etkilere neden olacag: belirtilmistir.

Xie (2007) yaptig1 calismasinda, Ozellestirilmis firmalarda sahiplik yapisinin ve bor¢ durumunun Ar&Ge
yatirimlarinin nasil etkiledigini arastirmistir. Calismada veriler Cin’de daha 6nceden 6zellestirilen 93 kiigiik
ve orta dlgekli KiT’lere yapilan anketle elde edilmistir. Ayrica ihtiyag duyulan diger veriler ise Cin Bilim ve
Teknoloji Yillik Istatistiklerinden elde edilmistir. Calismada hipotezlerin testi igin regresyon analizi
yapilmistir. Analiz sonuglarina gore 06zel miilkiyetin Ar&Ge yatirimlar: {izerinde Onemli bir etkisi
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bulunmamakla birlikte baglamsal durumlara bagh olarak Ar&Ge yatirimlarini dogrudan etkileyebilir. Firma
borglar1 ise Ar&Ge yatirimlarini dogrudan negatif etkilemektedir. Bu dogrudan etkileme iki sekilde
acgiklanmigtir: bor¢ ddemelerinden kaynaklanan finansal kapasitenin kisitlanmas: ve Ar&Ge projelerinin
finansmani i¢in bor¢ kullanma ihtimalinin diisiik olmasidir. Borg, risk algis1 araciligiyla Ar&Ge yatirimlarini
dolayli olarak etkileyebilir. Bu sonuglara gore borglar firmanin Ar&Ge projelerine yatirnm yapmak icin
finansal kapasitesini diisiirebilir. Ancak Ar&Ge faaliyetlerini yonetmede yonetimsel davrarslar
kisitlamayabilir.

3. Yontem

Arastirmanin amaci dogrultusunda, Ar&Ge harcamalari {izerinde 6z itibariyle bor¢lanmanin olasi etkisinin
ortaya cikarilmasi ve analizi i¢in BIST Sinai Endeksi'nde 2009-2016 yillari arasinda faaliyet gosteren 155
firmadan veri devamliligi saglayan 73’1t dikkate alinmistir. Bu gercevede, havuzlanmis OLS yontemiyle
birlikte Hausman Testi ¢iktilar1 dikkate alinarak Tesadiifi Etkiler metodu uygulanmistir. Tablo 1'de
calismamizda yer alan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenler ve bunlara ait analizde kullanilan
kisaltmalar1 gosterilmektedir.

Tablo 1: Arastirma Kapsaminda Kullanilan Bagimli, Bagimsiz ve Kontrol Degiskenleri

Degiskenler Kisaltmalar
Bagimli Degiskenler
Ar-Ge Harcamalari R&D
Bagimsiz Degiskenler
Toplam Borglarin Satislara Orani BOS
Toplam Borglarin Ozsermayeye Orani BOZ
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak uzB
Faaliyet Kar Marji OPM
Net Nakit Akimi NCF
Kontrol Degiskenleri
Toplam Varliklar TOV
Piyasa Degeri PD
Yillik Getiri Orani LN(g)
Net Satiglar NS

Ar&Ge harcamalari tizerinde etkisi olabilecegi diisiiniilen bagimsiz ve kontrol degiskenleri ile olusturulan
model su sekildedir:

R&Dit = ait + B1BOSit + ﬁzBOZit + BsUZBit + B4OPMit + BsNCFit + BeTOVie + BrPDit + BsLN(g)it + BoNSit + €t

Yukaridaki esitlikte R&D bagiml degiskeni, BOS, BOZ, UZB, OPM ve NCF bagimsiz degiskenleri, TOV, PD,
LN(g) ve NS ise kontrol degiskenlerini gostermektedir.

Arastirmanin odak noktas: kapsaminda belirlenen hipotezler ise asagidaki gibidir:

Ho = Yabanci kaynak kullaniminin firmalarin Ar&Ge harcamalari {izerinde etkisi bulunmamaktadir.
H: = Yabanci kaynak kullaniminin firmalarin Ar&Ge harcamalari {izerinde etkisi bulunmaktadir.

4. Bulgular

Ar&Ge harcamalan {izerinde yabanc kaynak kullaniminin olasi etkisinin analizi dogrultusunda, ilk
asamada ele alinan degiskenlere ait betimleyici istatistik sonuglar1 ve degiskenler arasindaki korelasyon
irdelenmistir. Sonrasinda, olusturulan hipotezlerin kabul edilebilirligini bulmak maksadiyla Havuzlanmis
OLS metodu ve Tesadiifi Etkiler yontemleri kullanilmistir.

Calismamiz kapsaminda belirlenen bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri i¢in tanimlayici istatistik
verilerine ait sonuglar Tablo 2’de yer almaktadir. Tablo 2’den de anlasilabilecegi iizere, 10 farkli degiskene
ait ortalama, basiklik, carpiklik, medyan, maksimum, minimum, standart sapma, gozlem sayist ve normal
dagilim testine (Jarque-Bera Testi) yonelik ¢iktilar incelenmistir.
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Tablo 2: Betimleyici (Descriptive) istatistik Sonuglari

Ar&Ge BOs BOZ uze OoPM NCF Tov PD LN(g) NS
Ortalama 6149,435 25,43161 49,15762 278153,5 5,349658 21459,34 1501137 1208701 0,090179 1748255
Medyan 1194 23,63 40,815 30511,5 5,325 499 366152 310748,5 0,046638 306263
Max. 367123 92,68 2120 10175485 38,54 2741163 27991149 17990000 2,308816 47099089
Min. -7463 0,000 -2260,89 0,000 -38,68 -4768987 4132 14742 -1,51245 -186851
Std. Sapma 23239,27 18,6438 272,4847 823207,5 9,072059 306586,4 3294350 2518980 0,527549 4867424
Skewness 9,909418 0,66848 -2,02563 6,697292 -0,07249 -4,74638 4,188895 3,786305 0,321306 5,959357
Kurtosis 128,5435 3,123669 44,37754 62,69097 5,423324 122,9302 23,43241 19,24586 3,967757 45,10088

Jarque-Bera 393079,5 43,86709 42060,49 91065,71 143,4088 352185 11866,65 7817,626 32,83792 46587,14

Prob. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Gozlem 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584

Degiskenler arasinda pozitif veya negatif yonde ¢ok yiiksek korelasyon bulunmasmdan dolay: segilen
modellerin uygulamasinda yaratabilecegi olumsuz etkinin gozlemlenebilmesi ve yiiksek korelasyona sahip
degiskenlerin calisma kapsami disinda birakilmasi amaciyla olusturulan korelasyon matrisi sonuglari

Tablo’3 de gosterilirken, degiskenler arasinda asir1 yiiksek korelasyonun olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
Tablo 3: Arastirmada Kullanilan Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

Ar-Ge BOS BOZ UZB OPM  NCF TOV PD LN(g) NS
Ar-Ge 1
BOS 0,0487 1
BOZ 0,0483  0,0401 1
UZB 02550  0,1809 0,713 1
OPM -0,0181  -02324 -0,0743  -0,0008 1
NCF 0,0647 00022 00014 00204  0,0231 1
TOV 03355 00996 00613 06639 00600  0,1025 1
PD 0,4199 00620 00508  0,7864  0,1385  0,0600  0,6228 1
LN(g) 0,0234 -0,0324 -0,0488 00257 0,144 00599 00324  0,0605 1
NS 03796 00765 00548 06961 00078 00556 06727  0,6309 00360 1

Yabanc kaynak kullaniminin Ar&Ge harcamalar tizerindeki etkisini test etmek amaciyla 6ncelikle olarak
uygulanan Havuzlanmis OLS yontemine iliskin sonuglar Tablo 4’de gosterilmektedir. Model ¢iktilarina gore,
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak ile Faaliyet Kar Marji'nin Ar&Ge harcamalar {izerinde %5 diizeyinde anlaml
negatif etkisinin oldugu goriilmektedir. Bunun yani sira, Toplam Varliklarin %1 diizeyinde negatif, Piyasa
Degeri ve Net Satislarin aymi sekilde %1 diizeyinde pozitif etkisi bulunmustur. Arastirma perspektifinde ele
alinan diger degiskenlerin ise istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu gercevede, Ho
hipotezinin reddedilerek Hi hipotezinin kabul edildigi sdylenebilir.
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Tablo 4: Havuzlanmigs OLS Testi Sonuglari

Degiskenler Katsayi Std. Hata T-istatistigi Prob.
BOS 45,74252 47,97667 0,953433 0,341
BOZ 2,313571 3,135129 0,737951 0,461
uzB -0,004944 0,002145 -2,305148 0.021%**
OPM -219,9701 100,2283 -2,194691 0.028**
NCF 0,004352 0,002831 1,536876 0,125
TOV -0,003374 0,000892 -3,783989 0.000***
PD 0,006899 0,000915 7,538335 0.000***
LN(g) -178,2132 1627,934 -0,109472 0,913
NS 0,001472 0,00037 3,979231 0.000***
C 1498,93 1685,369 0,889378 0,374
R-squared 0,234201 Mean dependent var 6149,435
Adjusted R-squared 0,222194 S.D. dependent var 23239,27
F-statistic 19,50486 Durbin-Watson stat 0,761071
Prob(F-statistic) 0,000

* ** ve ¥** girasiyla %10, %5 ve %1 duzeyinde istatisttiksel agindan anlamliligl ifade etmektedir.

Yaygin olarak bilindigi tizere, Havuzlanmis OLS yonteminde analiz edilen firmalarin tamaminin aymn
oldugu varsayilmaktayken, bu 6ngoriiniin arastirmanin agiklama giiciinii etkileyebilmektedir (Konak, 2015:
1069). Panel Veri Analizi teknigi bu varsayimin zayif noktalarmni elemine edebilmek amaciyla tercih
edilmistir. Bu cercevede, belirlenen modelde tesadiifi etkiler veya sabit etkilerin varligin1 bulmak igin
kullanulan Hausman Test sonuglar1 Tablo 5de gosterilmektedir. Edinilen ¢iktilara goére, yabanci kaynak
kullanimin Ar&Ge harcamalar tizerindeki etkisinin ortaya ¢ikarilmasida ‘tesadiifi etkilerin’ kabul edilebilir
oldugu bulunmustur.

Tablo 5: Hausman Testi Sonuglar1

Hausman Test 24 55381

P-Value 0,354

Tablo 6’da uygulanan Tesadiifi Etkiler modeline ait sonuglar yer almaktadir. {lk bakista, havuzlanmis OLS
modelinde istatistiksel olarak ortaya ¢ikan UZB ve OPM'nin negatif etkisinin anlamhiligim yitirdigi
goriilmektedir. Diger taraftan, Net Nakit Akimlarinin pozitif ve %1 diizeyinde anlamli etkisi belirgin hal
gelmistir. Ayrica, Borglarin Satislara Oraninin Ar&Ge harcamalari {izerinde pozitif etkisi gdze ¢arpmaktadir.
Kontrol degiskenleri kapsaminda, Havuzlanmig OLS yonteminde elde edilen sonuglara benzer bulgulara
ulagilmistir. Bor¢lanmanin yaratacag: etkiyle ilgili degiskenlerde istatistiksel olarak anlamli sonuglara
ulasilmasi, Ho hipotezinin reddedilememesine zemin hazirlamistir.

Tablo 6: Tesadiifi Etkiler Modeli Sonuglari

Degiskenler Katsayi Std. Hata Tistatistigi Prob.
BOS 104,4287 60,77178 1,718375 0.086*
BOZ -0,425624 2,146301 -0,198306 0,8429
uzs -0,001545 0,001468 -1,052357 0,2931
OPM -109,3043 81,97221 -1,333431 0,183
NCF 0,005307 0,001628 3,258586 0.001***
TOV -0,000404 0,001055 -0,383184 0,7017
PD 0,002665 0,000852 3,128622 0.001***
LN(g) -227,6859 921,4423 -0,247097 0,8049
NS 0,003038 0,000489 6,211391 0.000***
C -3490,867 1822,823 -1,915089 0.0562
R-squared 0,796897 Mean dependent var 6149,435
Adjusted R-squared 0,764125 S.D. dependent var 23239,27
F-statistic 24,31669 Durbin-Watson stat 0,905333
Prob(F-statistic) 0,000

* *¥*ve ¥** sirasiyla %10, %5 ve %1 dizeyinde istatisttiksel agcindan anlamliligl ifade etmektedir.
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5. Sonug ve Tartisma

Calismamizda BIST Sinai Endeksinde yer alan, 2009-2016 yillar1 arasinda veri devamlilig1 olan 73 firmanin
bor¢ diizeylerinin Ar&Ge harcamalari iizerindeki olasi etkileri incelenmistir. Bu amagla havuzlanmis OLS
yontemiyle birlikte Hausman Testi sonugclari ele alinarak Tesadiifi Etkiler metodu kullanilmistir. Degiskenler
arasinda muhtemel pozitif ve negatif yiiksek korelasyonuna sahip degiskenlerin secilen modellerin
uygulanmasinda yaratacagl olumsuzluklarin belirlenmesi amaciyla korelasyon matrisi c¢ikarilmis ve
degiskenler arasinda asir1 yiiksek bir korelasyonun olmadig1 belirlenmistir. Daha sonra Havuzlanmis OLS
modeli uygulanmis ve UVYK ile Faaliyet Kar Marji degiskenlerinin Ar&Ge harcamalar: {izerinde % 5
anlamlilik diizeyinde negatif etkilerinin oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte Toplam Varliklar
degiskeninin % 1 anlamlilik diizeyinde negatif, Piyasa Degeri ve Net Satiglar degiskenlerinin ise yine % 1
anlamlilik diizeyinde pozitif etkisi tespit edilmistir. Arastirma sonucunda, ele alinan diger degiskenlerin ise
istatistiksel olarak anlamli olmadi sonucuna varilmistir. Tiim bu sonuglar degerlendirildiginde Ho hipotezi
reddedilmis olup, Hi hipotezi ise kabul edilmistir.

Havuzlanmis OLS yonteminde arastirilan firmalarin tamaminin ayni oldugu varsayimi arastirmanin
aciklama giiciinii etkileyebileceginden analizde Panel Veri Analizi yontemi de kullanilmistir. Modele gore
tesadiifi ve sabit etkilerin varliginin belirlenmesi i¢in Hausman Testi yapilmis ve bor¢glanmamn Ar&Ge
harcamalar: iizerinde etkisinin belirlenmesinde “tesadiifi etkilerin” kabul edilebilir oldugu belirlenmistir.
Tesadiifi etkiler modeli sonuglara gore ise Havuzlanmig OLS modeline gore UVYK ve Faaliyet Kar
Marjinin negatif etkisi anlamhiligin yitirmistir. Ayrica analizde Net Nakit Akimlarinin Ar&Ge harcamalar:
tizerindeki pozitif etkisi dikkati ¢ekmektedir. Kontrol degiskenleri ile ilgili olarak Havuzlanmigs OLS
yontemine benzer sonuglara ulasilmistir. Bor¢lanmanin yarattigy etkiyle ilgili olarak ilgili degiskenlerde
anlamli  sonuglarin  bulunamamis olmast Ho hipotezinin aslinda reddedilemeyecegine zemin
hazirlamaktadir.

Tiim bu sonuglar birlikte degerlendirildiginde, Havuzlanmis OLS yontemine gore firmalarin borg diizeyleri
ile Ar&Ge harcamalar1 arasinda negatif anlamli bir iliski bulunmusken, Panel Veri Analizine gore borg
diizeyi ile Ar&Ge harcamalar: arasinda anlamli bir iliski bulunamamaistir. Dolayisiyla Havuzlanmis OLS
yontemine gore Ho hipotezi reddedilip Hi hipotezi kabul edilmisken, Panel Veri analizinde ise Hi hipotezi
kabul edilememis ve Ho hipotezi ise reddedilememistir. Elde edilen bu bulgu, BIST Sinai Endeksinde yer
alan firmalarin bor¢ diizeylerinin Ar&Ge harcamalar1 iizerinde bir etkisinin olmadigr sonucunu
dogurmaktadir. Dolayisiyla calisma sonuglari, Xie (2007), Sigh ve Faircloth (2005), Bhagat ve Welch (1995)
calismalarinda ortaya ¢ikarilan borg diizeyi ile Ar&Ge harcamalar1 arasindaki negatif anlamli iliski bulgusu
ile tutarlilik gostermemektedir. Literatiir ile ¢alisma sonuglar1 arasindaki farkliligin, 6rneklemin biiytikligi
ve grubundan kaynaklanmis olabilecegi sdylenebilir. Sonraki ¢alismalarda farkli sektor veya endeksler ile
daha uzun zaman araligmin kullanilarak calismanin genisletilmesinin literatiire katki saglayacag:
distiniilmektedir.
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