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OZET

Bu c¢aligmada firmalarin arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) yatirimlarinin pay
senedi getirileri ve pay senedi fiyat volatilitesine etkisi incelenmektedir. Sektoriin Ar-
Ge yatirimlarimin iilke ekonomisine katkilar1 ve Ar-Ge yatirimlarinin yogunlugu gz
oniinde bulundurularak teknoloji bilisim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin Ar-
Ge yatinimlart ile pay senedi getirileri ve fiyat volatiliteleri arasindaki iliski
aragtirtlmaktadir. Bu kapsamda 2011-2015 yillar1 arasinda BIST teknoloji sektoriinde
faaliyet gosteren 14 firmanin Ar-Ge yatirimlart ile pay senedi getirileri ve pay senedi
volatilitesi arasindaki iliski panel regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Calisma
kapsaminda iki model kurulmustur. ilk modelde Ar-Ge yatirimlari ve Ar-Ge
yogunlugunun pay senedi getirilerine etkisi incelenirken, ikinci modelde ise Ar-Ge
yatirimlart ve Ar-Ge yogunlugunun fiyat volatilitesine etkisi incelenmistir. Elde
edilen sonuglara gore Ar-Ge yatirimlar ile pay senedi getirileri arasinda pozitif bir
iligki saptanirken, Ar-Ge yogunlugu ile pay senedi getirileri arasinda anlamli bir
iligkiye rastlanmamugtir. Pay senedi fiyat volatilitesi ile Ar-Ge yatirimlari arasinda ise
negatif ve anlamli bir iligkiye rastlanirken, Ar-Ge yogunlugu ile pay senedi fiyat
volatilitesi arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Ar-Ge, Pay Senedi Getirileri, Volatilite, Ar-Ge
Yogunlugu
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EFFECT OF RESEARCH AND DEVELOPMENT
INVESTMENTS ON STOCK RETURNS AND STOCK
VOLATILITY: AN APPLICATION ON BORSA ISTANBUL
TECHNOLOGY FIRMS

ABSTRACT

Investigating and evaluating these research costs (R&D) investments in stock
returns and stock price volatility are examined. The contribution of the R&D
investments of the sector to the country's economy and the concentration of R&D
investments are taken into consideration. The firms that are active in the information
sector are investigating the relationship between R&D investments and stock returns
and price volatility. In this context, the relationship between R&D investments of 14
firms operating in the BIST technology sector between 2011-2015 and stock returns
and stock volatility has been analyzed by panel regression method. Two models were
established in the scope of the study. In the first model, the effects of R&D
investments and R&D intensity on stock returns were examined. In the second model,
the effects of R&D investments and R&D intensity on price volatility were examined.
According to the results, there is a positive relationship between R&D investments
and stocks, while there is no significant relationship between R&D intensity and
stocks. While there is a negative and meaningful relationship between stock price
volatility and R&D investments, no significant relationship between R&D intensity
and stock price volatility has been found.
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1. GIiRiS

Kiiresellesen ve bilgi ekonomisinin gegerli oldugu piyasalarda
arastirma ve gelistirme faaliyetleri firmalarin uzun donemde hayatta
kalmalarimi saglayan en onemli faaliyetlerden biridir. Giiniimiizde firma
icerisinde kararlarin alimmasinda ve firmaya yatinm yapmayr diisiinen
yatirimeilar acisindan Ar-Ge yatirimlart 6nemli rol oynamaktadir. Yakin
donemlere kadar Ar-Ge yatirnmlari bilangoda bile yer almazken gelisen
teknoloji, 6zellikle de internet aginin gelismesi ile bilim ve teknoloji odakli
iiretim hem iilkeler hem de firmalar agisindan ana unsur haline gelmistir.

Bilim ve teknoloji odakli iiretim her ne kadar firmalarin var olan {iriin
kalitesini arttirip iiretim maliyetlerini azaltip ve de rekabet edebilirligini
arttirsa da Ar-Ge yatirnmlart dogasi geregi yiiksek risk ve belirsizlik
igermektedir (Munari ve Oriani, 2002). Bu nedenle Ar-Ge yatirimlari pay
senedi getirilerini ve pay senedi fiyat volatilitesini etkileyebilecek isletmeye
0zgii 6nemli faktorlerden biri olarak degerlendirilebilmektedir.

Uzun donemleri kapsamast nedeniyle riskli ve sonuglari
ongoriilemeyen Ar-Ge yatirimlari, firma degerine olumlu katkilar saglayan
riskli projeler olarak degerlendirildiginde hissedarlarin Ar-Ge yatirimlarina



iligkin beklentileri de 6nemli arastirma sorulari olmaktadir. Hissedarlarin Ar-
Ge yatinmlarina iliskin beklentileri ise pay senedi fiyatlarindan ve
getirilerinden gozlemlenebilecegi yapilan ¢aligmalar ile ortaya koyulmaktadir.

Biitiin bu durumlar g6z 6niine alindiginda Ar-Ge yatirimlarinin pay
senedi getirilerine ve pay senedi fiyat volatilitesine etkisini incelemek ve
orneklem kapsamindaki firma hissedarlarinin Ar-Ge yatirimlarina iligkin
beklentilerini tespit etmek ¢alismanin amacini ortaya koymaktadir. Bu amagla
Ar-Ge yatinmlarmin biilyilikliigli goz Oniinde bulundurularak 2011-2015
doneminde Borsa Istanbul Teknoloji Bilisim sektdriinde faaliyet gdsteren
firmalarin Ar-Ge yatirimlarinin pay senedi getirilerine ve pay senedi fiyat
volatilitesine etkileri incelenmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Ar-Ge yatinimlar ile pay senedi getirileri ve pay senedi fiyat
volatilitesi arasindaki iliskilerin incelendigi ¢caligmalarda genel itibariyle, Ar-
Ge yatirimlarinin pay senedi getirisi lizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu
sOylenebilir. Bu dogrultuda, konuya iliskin olarak literatiirde yer alan
calismalar kronolojik sira esas alinarak agagida agiklanmistir.

Morbey (1988) tarafindan yapilan ¢alismada, Ar-Ge yatirimlar ile
pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi ortaya g¢ikarmak amaglanmigtir.
Calismada, 1976-1985 yillar1 arasinda ABD’de faaliyet gdsteren firmalar
analize dahil edilmistir. Ar-Ge yatirimlari ile pay senedi getirileri arasindaki
iligki, en kiicliik kareler yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz
neticesinde, bir¢ok firma ig¢in Ar-Ge yatirnmlar ile pay senedi getirileri
arasinda anlamli ve pozitif iliskinin varlig: tespit edilmistir.

Chan ve digerleri (2001) c¢alismalarinda, 1975-1995 doneminde
NYSE, AMEX ve NASDAQ’da hisse senetleri islem géren ABD firmalarinin
Ar-Ge yatirimlari ile pay senedi getirileri arasindaki iliski, zaman serisi analizi
ile incelenmistir. Analiz sonucunda, her ii¢ piyasada faaliyet gosteren firmalar
icin Ar-Ge yatirnmlarinin pay senedi getirilerine pozitif yonde etki ettigi
ortaya ¢ikarilmustir.

Chambers ve digerleri (2002) calismalarinda, Ar-Ge yatirimlari ile
pay senedi getirileri arasindaki iligkiyi, 1979-1998 yillar1 arasinda 13442
firmaya ait verileri kullanarak incelemislerdir. Analiz sonucunda, Ar-Ge
yatirimlari ile pay senedi getirileri arasinda anlamli ve pozitif iligkinin varlig
ortaya ¢ikarilmustir.

Hsieh ve digerleri (2003) tarafindan gerceklestirilen g¢aligmada,
ABD’de faaliyet gosteren 39 firmanin 1975-1996 yillari arasindaki verileri
regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Calismada, Ar-Ge yatirim stratejileri
ile pay senedi fiyatlarinda meydana gelen degisimler diger bir deyisle fiyat
volatilitesi arasinda anlamli iliskiler belirlenmistir.



Bae ve Kim (2003) ¢alismalarinda, pay senedi getirileri ile Ar-Ge
yatirimlari arasindaki iliski analiz edilmigtir. 1996-1998 doneminde Almanya,
Japonya ve ABD’de faaliyet gosteren 4889 firmanin Ar-Ge yatirimlar ile
piyasa kapitalizasyonu arasindaki iligki yatay kesit analizi ile arastirilmstir.
Analiz sonucunda, Ar-Ge yatirimlari ile piyasa kapitalizasyonu arasinda
anlamli ve pozitif iliski tespit edilmistir.

Al-Horani ve digerleri (2003) tarafindan yapilan ¢aligmada, 1990-
1999 doneminde 10874 firmanin Ar-Ge yatirimlari ile pay senedi getirileri
arasindaki iliskiyi aragtirilmistir. Calisma sonucunda, Ar-Ge yatirimlar ile
pay senedi getirileri arasinda anlamli ve pozitif iligki belirlenmistir.

Ho ve digerleri (2005) ¢aligmalarinda, reel ve mali sektdrde faaliyet
gosteren 15039 firmanin 1962-2001 yillar1 arasindaki Ar-Ge ve reklam
yatinmlar1 ile firma degeri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analiz
sonucunda, Ar-Ge yatirim yogunlugu ile pay senedi getirisi arasinda anlaml
ve pozitif iliski bulmuslardir.

Karacaer ve digerleri (2009) tarafindan yapilan caligmada, 2005-2006
doneminde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nakote olan 84 firmanimn Ar-
Ge yatinmlar ile firma performanslart arasindaki iliski regresyon ve
korelasyon analizleri ile incelenmistir. Firma performans, pay senedi getirisi
ve aktif karlilik orani ile 6l¢lilmiistiir. Analiz sonucunda, Ar-Ge yatirimlari ile
pay senedi getirileri arasinda anlamli ve pozitif iligki tespit edilmistir.

Cincera ve digerleri (2010), Avrupa Birligine iiye iilkelerin sermaye
piyasalarindan secilmis 304 firmanin pay senedi performanslarini, Ar-Ge
yatirnmlar1 dogrultusunda 2003-2006 yillar1 arasinda karsilastirmali olarak
analiz etmiglerdir. Analiz neticesinde, Ar-Ge yatirimlari ¢ercevesinde portfoy
olusturan firmalarin pay senedi getirilerinin sektor ya da endeks getirilerinin
iizerinde oldugu belirlenmistir.

Li (2011) tarafindan gerceklestirilen c¢alismada, 1975-2007
doneminde NYSE, AMEX ve NASDAQ borsalarinda faaliyet gosteren
firmalarin pay senedi getirileri ile Ar-Ge yatinnmlar1 arasindaki iligki Fama-
Macbeth regresyon yontemi ile incelenmistir. Analiz sonucunda, Ar-Ge
yatinnmlari ile pay senedi getirileri arasinda anlamli ve pozitif iliski ortaya
¢ikarilmistir.

Basgoze ve Sayin (2013) ¢alismalarinda, 2006-2010 yillar arasinda
Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren 40 firmanin Ar-Ge yogunlugu
ile pay senedi getirileri arasindaki iligski, regresyon yoOntemi ile analiz
edilmistir. Analiz neticesinde, Ar-Ge yogunlugu ile pay senedi getirisi
arasinda anlamli ve pozitif iligki tespit edilmistir.

Ozcan ve digerleri (2014) tarafindan yapilan calismada, Ar-Ge
yatirimlari ile pay senedi getirileri arasindaki iligki aragtirilmigtir. 2000-2013
doneminde BIST teknoloji ve bilisim sektdriinde faaliyet gosteren firmalar



panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda, pay senedi
getirilerinden Ar-Ge yatirimlarina dogru nedensellik iligkisinin varligi ortaya
cikarilmustir.

Sahu ve Narayanan (2015) tarafindan yapilan calismada, pay senedi
getirisi, Ar-Ge yogunlugu ve piyasa yogunlagmasi arasindaki iligskiyi ortaya
cikarmak amaglanmistir. Hindistan’da faaliyet gosteren teknoloji firmalarinin
1999-2013 donemindeki verileri regresyon yontemi ile analiz edilmistir.
Analiz sonucunda, Ar-Ge yogunlugu ile pay senedi getirisi arasinda anlaml
ve pozitif iligki tespit edilmistir.

Gu (2016) ¢alismasinda, 1963-2013 yillar1 arasinda Amex, NYSE ve
NASDAQ’da hisse senetleri islem goren reel sektor firmalarimin iiriin pazari
rekabeti, Ar-Ge yatirimlar1 ve pay senedi getirileri arasindaki iligkiyi panel
veri analiz yontemi ile incelemistir. Analiz sonucunda Ar-Ge yatirimlarinin
yogun oldugu firmalarin daha fazla risk iistlendigi ve daha fazla getiri elde
ettigi belirlenmistir.

3. ARASTIRMA VE BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde 6rneklem kapsamindaki firmalarin Ar-Ge
yatinnmlari ile pay senedi getirileri ve pay senedi fiyat volatilitesi arasindaki
iligkinin ortaya cikarilmasi amaci ile gergeklestirilen analizlere ydnelik
bilgilere yer verilmektedir.

3.1. Amacg ve Kapsam

Aragtirmada, 2011-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Teknoloji
Bilisim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin, Ar-Ge yatirimlar ile pay
senedi getirileri ve pay senedi fiyat volatiliteleri arasindaki iliski
incelenmigtir. Arastirma kapsaminda incelenen firmalar asagida Tablo 1°de
gosterilmektedir.

Tablo 1. Arastirma Kapsaminda Incelenen Firmalar

BIST . BIST .
KODU SIRKETLER KODU SIRKETLER
Indeks Bilgisayar
Alcatel Lucent Teletas Sistemleri
1| ALCTL Telekomunikasyon 8. | INDES Muhendislik Sanayi
ve Ticaret A.S
]A:nlelk inik Karel Elektronik
2. | ANELT clexomunixasyon | g | KAREL | Sanayi ve Ticaret
Elektronik Sistemleri AS
Sanayi ve Ticaret A.S v




Arena Bilgisayar Kron

3. | ARENA . . 10. | KRONT Telekomiinikasyon
Sanayi ve Ticaret A.$ Hizmetleri A.S.
Link Bilgisayar
Arma Bilgisayar Sistemleri Yazilimi
4. | ARMDA Programlama Ltd. Sti. 11 LINK ve Donanimi Sanayi
ve Ticaret A.S.
Despec Bilgisayar Logo Yazilim
5. | DESPC Pazarlama ve Ticaret 12. | LOGO Sanayi ve Ticaret
AS. AS.
Datagate Bilgisayar Il}lgtratlel Networks
6. | DGATE Malzemeleri Ticaret 13. | NETAS oo
AS. Telekomiinikasyon
AS.
Escort Teknoloji Plastikkart Alall
7. | ESCOM Yatirm A.S 14. | PKART Kart Iletigim Sis.
s San ve Tic. A.S

3.2. Stmirhiliklar

Arastirmada tilke ekonomisi ve Ar-Ge yatirimlariin yogunlugu goz
oniinde bulundurularak 2011-2015 yillar1 arasinda BIST Teknoloji Bilisim
sektoriinde faaliyet gosteren firmalar incelenmistir. Bu kapsamda 2011-2015
yillar1 arasinda BIST Teknoloji Bilisim sektoriinde faaliyet gosteren 14 firma
analiz edilmistir.

3.3.Veri Toplama

Arastirmada, BIST Teknoloji Bilisim sektorii kapsaminda analiz
edilen 14 sirkete ait finansal veriler kullanilmistir. Pay senedi getirileri, pay
senedi fiyat bilgileri ve finansal degiskenlere iligkin veriler, firmalar
tarafindan yaymlanan mali raporlar dogrultusunda Borsa Istanbul
(www.borsaistanbul.com) ve Kamuyu Aydinlatma Platformu
(www .kap.org.tr) internet sitelerinden elde edilmistir.

3.4. Arastirmanin Onemi

Arastirma, 2011-2015 doneminde BIST Teknoloji Bilisim sektoriinde
faaliyet gosteren, 14 biiyiikk firmanin analiz edilmesi acgisindan Oonem arz
etmektedir. Ayrica bu ¢alisma, hem BIST Teknoloji Bilisim sektoriiniin Ar-
Ge yatirimlarinin incelenmesi hem de Ar-Ge yatirimlarinin pay senedi
getirilerine ve pay senedi fiyat volatilitesine etkisinin incelenmesi agisindan
da finans literatiiriine katki saglamaktadir. Calisma, Tiirkiye gibi sermaye
piyasalar1 zayif formda etkin olan piyasalarda pay senedi fiyat bilgilerinin Ar-



Ge yatmmlarina iliskin bilgileri yansitip yansitmadigi konusunda
yatirimeilara ve firmalarin finansal performanslar1 hakkinda bilgi verici ve yol
gosterici olmasi beklenmektedir.

3.5. Yontem ve Degiskenler

Arastirmada, 2011-2015 doéneminde BIST Teknoloji Bilisim
sektoriinde devamli olarak faaliyet gosteren 14 firmanin Ar-Ge yatirimlar ile
pay senedi getirileri ve pay senedi fiyat volatiliteleri arasindaki iligki panel
veri analiz yontemi kullanilarak incelenmistir. Caligmada iki model
kurulmustur. Birinci modelde Ar-Ge yatirimlart ile pay senedi getirileri
arasindaki iligki incelenirken, ikinci modelde ise Ar-Ge yatirimlar ile pay
senedi fiyat volatilitesi arasindaki iligki incelenmistir. Bu kapsamda
calismanin bagiml degiskeni pay senedi getirileri ve pay senedi fiyat
volatilitesi iken bagimsiz degiskenler ise Ar-Ge harcamalari oran1 ve Ar-Ge
yogunlugudur. Ayrica ¢aligmada pay senedi getirilerini etkiledigi diisiiniilen,
aktif biiyiikligi, aktif karlilik oran1 ve piyasa degeri/ defter degeri oranlari
kontrol degiskenleri olarak analize dahil edilmistir. Arastirmada kullanilan
degiskenler ve hesaplama sekilleri Tablo 2°de gosterilmektedir.

Tablo 2. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Bagimlh Degiskenler | Hesaplama Sekli Sembol
Pay senedi Getirileri (D.Onem Sonu Fiyat- Donem Bagt Fiya) | o0
Donem Basi Fiyati
Pay senedi Fiyat | . —
Volatilitesi Bir yillik Pay senedi Fiyati Standart Sapmasi | HSFV
Bagimsiz Degisken Hesaplama Sekli Sembol
Ar-Ge Giderleri Toplam Ar-Ge Giderleri / Toplam Giderler AGG
Ar-Ge Yogunlugu Toplam Ar-Ge Giderleri / Toplam Satislar AGY
Kontrol Degiskenleri | Hesaplama Sekli Sembol
Aktif Karliligs Toplam Net Kar / Toplam Varliklar ROA
Sirket Biiyiikliigii Ln(Toplam Varliklar) TV
PDZ;:Z Degeri / Defter Toplam Piyasa Degeri/ Toplam Defter Degeri | PD/DD

3.6. Analiz ve Bulgular

BIST Teknoloji Bilisim sektorii firmalarinin Ar-Ge yatirimlarinin pay
senedi getirileri ve pay senedi fiyat volatilitesine etkisinin incelenebilmesi igin
yapilan panel veri regresyon analizine iligkin bulgular asagida
aciklanmaktadir. Arastirma bulgularini degerlendirmeden 6nce, analiz
kapsamindaki degiskenlere dair tammlayici istatistiklere ve serilerin duragan
olup olmadigin1 belirleyebilmek i¢in yapilan birim kok testi sonuglarina



deginmek gerekmektedir. Analizde kullanilan degiskenlere iligskin tanimlayici
istatistik sonuglar1 Tablo 3’ te gosterilmektedir.

Tablo 3. Tanimlayici istatistikler

Degiskenler | Ortalama | Medyan Standart Sapma
AGY 0,0537 0,0011 0,1035

AGG 0,1318 0,0070 0,1853

HSG 2,0005 1,1456 4,6199

TV 18,725 18,9854 1,2848

PD/DD 1,8362 1,5180 1,6516

ROA 0,0372 0,0266 0,089

HSFV 2,4716 0,4474 11,533

Caligmada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiki veriler
incelendiginde, ¢alismanin bagimli degiskenleri olan pay senedi getirileri
ortalama 2 iken, pay senedi fiyat volatilitesi ise 2,47’ dir. Calismanin bagimsiz
degiskeni konumunda olan AGY 0,05, AGG ise 0,13’tiir. Orneklem
kapsamindaki firmalarin toplam giderlerinin yaklagik %13’ Ar-Ge
giderlerinden olusmaktadir. Firmalarin Ar-Ge giderlerinin toplam satislar
oraninin ise 0,05 oldugu goriilmektedir. Pay senedi getirileri ve pay senedi
fiyat volatilitesini etkiledigi diisiiniilen kontrol degiskenlerinden ROA 0,03,
PD/DD’nin 1,83, TV degerinin ise 18,72 civarindadir. TV degerine gore
firmalarin diisiik diizeyde karliliga ve varliga sahip olduklar1 ve toplam piyasa
degerinin defter degerinden 1,83 kat yiiksek oldugu anlasilmaktadir.
Tanimlayici istatistiki veriler standart sapma agisindan degerlendirildiginde
ise biitiin degiskenlerde, yillar itibariyle onemli 6lgiide bir degiskenlik
yasanmadigini sdylemek miimkiindiir.

Tanimlayicr istatistiki verilerin degerlendirilmesinin ardindan, panel
veri analizlerinde degiskenler arasi sahte iligkilerin ortaya ¢ikmamasi igin
serilerin duragan olup olmadigi analiz edilmistir. Serilerin duraganligi birinci
nesil birim kok testleri olarak adlandirilan; Levin-Lin ve Chu (2002) (LLC),
Breitung, Im-Pesaran ve Shin (1997, 2003) (IPS), Fisher ADF (1979), Fisher
PP (1988) ve Hadri (2000) birim kdk testleri ile tespit edilebilmektedir. Veri
setindeki yetersiz gozlem sayisi nedeni ile serilerin duraganligi, Fisher PP
birim kok testleri ile sinanmustir. Birim kok testlerine iliskin sonuglar Tablo
4’te gosterilmektedir.



Tablo 4. Serilere Iliskin Birim Kok Testleri

Fisher PP
Degiskenler Sabitli Sabitli/ Trendli
HSG 51,5684*** 68,3663***
HSFV 42,3423** 66,3375**
AGG 28,0235** 30,4318***
AGY 18,5616* 53,0874***
ROA 45,5790** 82,4976***
TV 37,8494* 26,8986**
PD/DD 22,1485 38,9996**
Not : #**¥951, **9%5, *%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4’ te tiim serilerin sabitli/trendli modelde duragan oldugu
anlasilmaktadir.

3.6.1. Ar-Ge Yatirimlari ile Pay senedi Getirileri Arasindaki Iliskiye
Yonelik Analiz Sonuglar

Panel veri regresyon analizinde yatay kesit biiyiik bir ana kiitleden
tesadiifi olarak secilmis ise tesadiifi etkiler, daha spesifik bir veri seti s6z
konusu ise sabit etkiler modelinin kullanilmasi daha yerinde olmaktadir
(Tatoglu, 2013:79). Calismada BIST Teknoloji Bilisim sektorii firmalariin
Ar-Ge yatirimlan ile pay senedi getirileri arasindaki iligki incelendiginden
model sabit etkiler tahmincisi ile analiz edilmistir.

Ar-Ge yatimmlar ile pay senedi getirileri arasindaki iligkinin
incelendigi ve sabit etkiler tahmincisi ile tahmin edilen modelde
otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin olup olmadig1 Wald testi ve
Baltagi—Wu LBI testi ile test edilmistir. Testlere iliskin sonuglar Tablo 5’ te
gosterilmektedir.

Tablo 5. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Testler Test Degeri | P Degeri
Wald Testi 2345 0,0000
Baltagi-Wu LBI 2,487

Elde edilen sonuglara gore modelde otokorelasyon yok seklindeki bos
hipotez red edilirken, degisen varyans yoktur bos hipotezi ise red
edilmektedir. Modelde otokorelasyon sorunu varken, degisen varyans sorunun
olmadig1 anlagilmaktadir. Modellerde degisen varyans, otokorelasyon veya
birimler aras1 korelasyondan en az birinin bulunmasi durumunda, ya



parametre tahminlerine dokunmadan standart hatalar diizeltilmeli (direngli
standart hatalar elde edilmeli) ya da uygun yontemlerle tahmin yapilmalidir
(Tatoglu, 2013:241). Degisen varyans ve/veya otokorelasyon sorunlarindan
birinin bulunmasi halinde tahmin edilmis genellestirilmis en kiiciik kareler
yonteminin kullanilmasi daha uygundur (Baum, 2006:159). Ar-Ge yatirimlari
ile pay senedi getirileri arasindaki iliskinin incelendigi model panel EGLS
yontemi ile analiz edilmistir. Analize iliskin sonuglar Tablo 6’ da
gosterilmektedir.

Tablo 6. Panel EGLS Sonuglari

Bagimh Degisken: HSG

Metod: Panel EGLS

Orneklem Periyodu: 2011- 2015

Degiskenler Egtrse;zzo” ggﬁ:” tistatistigi P degeri
AGG 2,0340 1,1403 1,7837 0,0804
AGY -6,2228 4,2727 -1,4564 0,1514
TV 2,2003 0,3544 6,2076 0,0000
ROA 4,4226 2,1826 2,0262 0,0480
PD/DD 2,6261 0,3658 17,1783 0,0000
R-Kare 0.5884 F-Istatistigi 4.0519
Diizeltilmis R- Kare 0.4432 P degeri 0.0000

Ar-Ge yatimmlart ile pay senedi getirileri arasindaki iligkinin
incelendigi model, %1 anlamlilik seviyesinde anlamhidir. Bagimsiz
degiskenlerin pay senedi getirilerinde meydana gelen degisimleri agiklama
giicli ise %58 (r- kare istatistigi)’dir. Ar-Ge giderleri orani ile pay senedi
getirileri arasinda pozitif ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli bir iliskiye
rastlanirken, Ar-Ge yogunlugu ile pay senedi getirileri arasinda anlamli bir
iliskiye rastlanmamistir. Kontrol degiskenlerinden biiyiikliik degiskeni, aktif
karlilig1 ve piyasa degeri/defter degeri orani ile pay senedi getirileri arasinda
pozitif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir.

) 3.6.2. Ar-Ge Yatirumlari le Pay senedi Fiyat Volatilitesi Arasindaki
Iligkiye Yonelik Analiz Sonuclar

Ar-Ge yatirimlari ile pay senedi fiyat volatilitesi arasindaki iligkinin
incelendigi model sabit etkiler tahmincisi ile tahmin edilmistir. Sabit etkiler
tahmincisi ile tahmin edilen modelde otokorelasyon ve degisen varyans
problemlerinin olup olmadigi Wald testi ve Baltagi-Wu LBI testi ile test
edilmistir. Testlere iliskin sonuglar Tablo 7° de gosterilmektedir.
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Tablo 7. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Testler Test Degeri | P Degeri
Wald Testi 900000 0,0000
Baltagi Wu LB 2,319

Modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlari oldugundan Ar-
Ge yatirimlari ile pay senedi fiyat volatilitesi arasindaki iliskinin incelendigi
model panel EGLS yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 8’ de
gosterilmektedir.

Tablo 8. Panel EGLS Sonuglari

Bagimh Degisken: HSFV

Metod: Panel EGLS

Orneklem Periyodu: 2011 2015

Degiskenler Eﬁ[ﬂ?ﬁo” g;r:::rt tistatistigi P degeri
AGG -1,4165 0,5444 -2,6017 0,0121
AGY -2,5772 3,5776 -0,7203 0,4746
TV -0,6792 0,2738 -2,4801 0,0165
ROA -1,8977 1,2649 -1,5002 0,1397
PD/DD 0,9471 0,1326 7,1383 0,0000
R-Kare 0.7179 F-Istatistigi 7.2197
Diizeltilmis R- Kare 0.6183 P degeri 0.0000

Ar-Ge yatirimlar ile pay senedi fiyat volatilitesi arasindaki iliskinin
incelendigi model, %1 anlamlilik seviyesinde anlamli, bagimsiz degiskenlerin
pay senedi fiyat volatilitesinde meydana gelen degisimleri agiklama giicii ise
%71 (r- kare istatistigi)’dir. Ar-Ge giderleri orani ile pay senedi fiyat
volatilitesi arasinda negatif ve anlamli bir iliskiye rastlanirken, Ar-Ge
yogunlugu ile pay senedi fiyat volatilitesi arasinda anlamli bir iliskiye
rastlanmamistir. Kontrol degiskenlerinden biiyiikliik degiskeni ile pay senedi
fiyat volatilitesi arasinda negatif bir iligki tespit edilirken, piyasa degeri/defter
degeri orani ile pay senedi fiyat volatilitesi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
tespit edilmistir.

4. SONUC

Bu calismada 2011-2015 yillar1 arasinda BIST Teknoloji Biligim
sektoriinde faaliyet gosteren 14 firmanin pay senedi getirileri ve pay senedi
fiyat volatilitesi ile Ar-Ge yatirnmlan arasindaki iligki incelenmistir. Bu
kapsamda iki model kurulmustur. ilk modelde bagimli degisken pay senedi
getirileri iken ikinci model de ise bagimli degisken pay senedi fiyat
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volatilitesidir. Analizler sonucunda Ar-Ge giderleri orani ile pay senedi
getirileri arasinda pozitif ve anlaml bir iliski tespit edilirken, Ar-Ge giderleri
orani ile pay senedi fiyat volatilitesi arasinda ise negatif ve anlaml1 bir iliskiye
rastlanmigtir. Ar-Ge yogunlugu ile pay senedi getirileri ve pay senedi fiyat
volatilitesi arasinda ise anlamli bir iliskiye rastlanmamistir. Elde edilen bu
bulgular literatiirde yapilan birgok c¢aligmanin sonuglarin1  destekler
niteliktedir (Morbey, 1988; Chambers ve digerleri, 2002; Hsieh ve digerleri,
2003; Al-Horani ve digerleri, 2003; Karacaer ve digerleri, 2009; Li, 2011).

Analizler sonucunda BIST Teknoloji Bilisim sektoriinde faaliyet
gosteren firmalar i¢in Ar-Ge yatirimlar pay senedi getirileri ve pay senedi
fiyat volatilitesini etkileyen 6nemli faktorlerden biri olarak belirlenmistir. Ar-
Ge yatirimlart ile pay senedi getirileri arasinda tespit edilen pozitif iligki, Ar-
Ge yatirimlarinin  hissedarlar tarafindan olumlu karsilandigint ve firma
degerini pozitif yonde etkileyen projeler olarak degerlendirdigini
gosterebilmektedir. Pay senedi fiyat volatilitesi ile Ar-Ge yatirimlar: arasinda
tespit edilen negatif iliski ise Ar-Ge yatirimlarinin firmanin riskliligini azaltan
ve uzun donemde biiyiime ve istikrar saglayacak yatirimlar olarak
degerlendirildigini gosterebilmektedir.
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