TURKIYE’DE, SIRKET YONETIiSiMi VE ARASTIRMA GELISTIRME
YATIRIMLARI

OZET

Aragtirma gelistirme (AR-GE) yatinmlan sirketlerin iiretkenliklerinin ve iilkelerin
uzun vadede ekonomik refahimin Snemli belirleyicilerinden olarak kabul edilir.
Makroekonomi ve finans literatiirinde AR-GE yatirimlarina olan motivasyonu
destekleyen dogrultuda ciddi bir yazin var. Modigliani ve Miller, 1958°de kaleme
aldiklar1 ufuk acan makalelerinde kusursuz isleyen sermaye piyasalarinda, yatirim
karartmin finansal pozisyondan bagimsiz oldugunu iddia ediyorlar. Ozetle, bir
yatimi, yatimmun simdiki net degerinin pozitif olmasi belirleyecegini ileri
stirmiigler. Ancak yapilan ampirik ¢aligmalar sermaye piyasalanmn kusursuz
islemegini ve piyasalarin asimetrik bilgi ve yOnetimin kétiiye kullamlmasindan
etkilendigini &ne stiriiyor. Sonu¢ olarak, yatiimlarnn o&zellikle de AR-GE
yatirimlarinin sirketlerin i¢ kaynaklarindan yararlanilarak finanse edilmek zorunda
kaliyor.

Asimetrik bilgi, sirketlerin gerektiginden daha az yatinm yapmalarina yol agiyor:
Yatinmcilar herhangi bir sirketin kalitesi tam olarak belirleyemedikleri igin her
sirketin belirli risklerine gbre aym finansmam sagliyorlar. Yonetimin kotiiye
kullamildig: sirketlerde ise sermayedarlarin zararina olmasma rafmen yoneticiler —
temettii dagitmak yerine-, karli olmayan yatinmlan girketin i¢ kaynaklarim
kullanarak finanse ediyorlar.

Bu galigmada, Turkiye’deki sirketler i¢in, nakit akis1 ile AR-GE yatirimlari arasinda
bir iligki olup olmadigim aragtirdik. Bunun yam sira, beklenen biiyiime ve sirket
karakteristiklerinin de AR-GE yatinmlan {izerinde bir etkisinin olup olmadig
sorgulandi.

Gelismekte olan bir lilke olarak Tiirkiye AR-GE harcamalar1 bakimindan geligmig
iilkelerin gerisinde kalmigtir. Tiirkiye’de AR-GE harcamalarimin gayri safi milli
hésilaya orami 1990°da 0.32% iken bu oran 2000 yilinda 0.64%’e ¢ikmgtir. Yine de
bu rakam 1.9% olan Avrupa birligi ortalamasinin sadece {igte biridir.

Bu calismanin diger bir ilgi alami olan sirket yOnetigimi de girketlerin yatirim -
politikasim belirlemede Onemli bir etken. Tirk girketleri olduk¢a konsantre ve
merkezilegmis bir sahiplik yapisina sahip. Aileler dolayli veya dogrudan, sirketlerin
yiizde 80’ine sahipler ve sirketin yonetimini ellerinde bulunduruyorlar. Sahipligin ve
kontroliin ayrilmas: genellikle piramit veya karmagik sahiplik yapilar1 ve iki-sinif
hisse kullanilarak saglaniyor. Binaenaleyh, ¢alismamizda sirket yOnetigiminin de
AR-GE yatinmlar: {izerindeki etkisini aragtirdik.
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