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AR-GE ve ihracat Yogunlugunun Finansal Performansla iliskisi: Tiirkiye’nin

500 Biiyiik Sanayi Kurulusu Ornegi*

Hatice AKYOL2 & Nasif OZKANP
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Calismada Tiirkiye'nin 500 biiytik sanayi kurulusunun AR-GE ve ihracat yogunlugu
ile finansal performans: arasindaki iliski incelenmektedir. Ayrica, ihracat
yogunlugunun AR-GE ile finansal performans iliskisine etkisi de irdelenmektedir.
2012-2020 yillar1 arasinda SO 500 sirketleri siralamasina giren ve AR-GE
harcamasi yapan 171 firma panel veri modelleriyle analiz yapilmistir. Analiz
sonuglari, sirketlerin AR-GE yogunlugunun finansal performanslarini baslangicta
negatif etkiledigini ve bu etkinin AR-GE yogunlugunun belirli bir seviyeye
gelmesiyle de pozitife dondiigiinii gostermektedir. Ayrica ihracat yogunlugunun,
firmalarin finansal performanslari iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi
sonucuna da ulasilmistir. Yiiksek teknolojili sirketlerde, AR-GE yogunluguyla
finansal performans iligkisi kisa vadede negatifken, AR-GE yogunlugu belirli bir
seviyeye ulastiginda bu iliski pozitife donmektedir. Diisiik teknolojili sirketlerde ise
bu degiskenler arasinda herhangi bir iliski bulunamamistir.
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Abstract

The study examines the relationship between the financial performance of
Turkey's 500 largest industrial enterprises and their R&D and export intensity. Also
the impact of export intensity on the relationship between R&D and financial
performance is analysed. 171 companies ranked in the ISO 500 companies between
2012-2020 and making R&D expenditures were analysed with panel data models.
The analysis results show that firms' R&D intensities affect their financial
performance negatively at the beginning, and this effect turns positive when R&D
intensities reach a certain level. In addition, we concluded that the export intensity
did not have a statistically significant impact on the financial performance of the
firms. In HIGH-TECH firms, the relationship between R&D intensity and financial
performance is negative in the short run. However, this relationship becomes
positive when R&D intensity reaches a certain level. In low-technology firms, there
is no relationship between these variables.
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1. Giris

Insanligin refah icinde yasay1p siirekli gelismek istemesi gecmis yiizyillardan bu yana
bilimin 6nemini goézler 6niine seren bir durumdur. Bilimin bu konudaki 6nemi ilk olarak 17.
yy. baslarinda ingiliz filozof Francis Bacon'm “Bilgi giic kaynagidir” soziiyle
vurgulanmaktadir. Bu s6z giiniimiiz 21. yy. bilgi ve teknoloji ¢caginda da 6nemini korumakta
ve bilgiye olan ihtiyaci bir kez daha yinelemektedir (Bilici, 2018). Ancak, ic¢inde
bulundugumuz ¢agda, bilgiye sahip bir toplum olmanin yani sira bilgiyi deger yaratan bir
faktor haline getiren bir topluma evrilmek biiyliik 6énem tasimaktadir. Bu nedenle kit
kaynaklar ile maksimum fayda elde etmek ve bunu da minimum maliyetle gerceklestirmek
icin diinyada arastirma ve gelistirmeyle (AR-GE) inovasyonun ilgi odagi oldugu bir siirec¢
yasanmaktadir (Tezcan, 2018). Hizla gelisen bir ortamda faaliyet gosteren isletmelerin
varliklarin1 devam ettirebilmeleri icin stirekli degisim i¢cinde olmalar1 gerekmektedir. Bu
sebeple isletmeler, inovasyon kaynagi haline gelmis planli ve programli AR-GE
faaliyetlerinde bulunarak degisim c¢alismalarini yiiriitmektedirler (Zerenler vd. 2007).
Firmalar degisimin yaninda, isletme verimliligini arttirmak, iiretim maliyetlerinin
minimuma inmesini saglamak, hali hazirda bulunan tiretim tekniklerini gelistirmek, yeni bir
tiretim teknigi kesfetmek, isci isveren iligkisini giiclendirmek ve rakip firmalar karsisinda
rekabet Ustiinliigii saglayabilmek icin AR-GE’ye yatirim yapmaktadirlar ($ahin, 2020).
Dolayisiyla rekabet piyasasinda istiinliik elde etmek isteyen firmalarin, emek yogun
sermayeden teknoloji yogun sermayeye gecisteki aracilar1 AR-GE’'dir (Ezanoglu ve Cetin,
2021). Diger bir deyisle AR-GE, bilgi birikimini arttirmak ve mevcut bilginin yeni
uygulamalarini tasarlamak i¢in tlistlenilen yaratici ve sistematik ¢alismalari icermektedir
(Gemici ve Oztiirk, 2020). Bu durumda da AR-GE hemen hemen tiim firmalarin kisa veya
uzun vadede ihtiyac duyacaklar1 bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Akkaynak,
2023). Ancak AR-GE harcamalar1 kisa vadede ele alindiginda firmalarin finansal
performansina negatif etki ederken, uzun vadede ise bu etki pozitife donmektedir (Alam vd.,
2020; Eldawayaty, 2020; Ozkan, 2022). Bu pozitif etki firmalara verimlilik, maliyet ve kazang
konusunda avantaj saglamakta olup uzun vadede yabanci sermaye yatirimlarinin tilkeye
girisine de destek olmaktadir.

AR-GE harcamalart her ne kadar uzun dénemde olumlu etki yaratsa da bu
harcamalarin maliyetlerinin yiiksek ve riskli yatirimlar oldugu da unutulmamalhdir. Bu
sebeple AR-GE yatirimlarindan her zaman olumlu bir sonug elde edilememesi, sonuclari
olumlu olsa da ekonomik getirisinin tatmin edici diizeye ulasip ulasamayacagi bilinmezi AR-
GE’nin biinyesinde tasidig1 baz belirsizliklerdendir (Budak ve Feyzioglu, 2022; Ozcan vd,,
2014). Bu belirsizlikler firmalar ve yatirimcilar i¢cin AR-GE harcamalarinin éniindeki en
biiyiik engellerden birisidir (Ozcan vd., 2014). Tiim bu olumsuzluklara ragmen firmalar
giiciini  stirekliligini sagladiklar1 AR-GE faaliyetlerinden almakta ve yine tiim bu
olumsuzluklar1 uzun vadede minimize ederek daha az sermaye ve emekle daha yiiksek
diizeyde tliretime ulasarak sermaye ve emegi daha verimli hale getirmektedir. Ayrica AR-GE
faaliyetleri uluslararasi pazar paylarimi ve rekabet tstlnliiklerini arttirarak firmalarin
makroekonomik bir boyuta ulasmasina da katki saglamaktadir. Dolayisiyla bu gelismeler de
tilke bazinda stirdiirtlebilir kalkinmay1 ve daha yliksek bir refah diizeyini beraberinde
getirmektedir (Budak ve Feyzioglu, 2022). Her ne kadar AR-GE faaliyetleri kisa donemde
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kendini ispatlayamayip, cesitli maliyet ve risklere yol agmis olsa da AR-GE’ye bagh olarak
biiyiiyen {ilkelerin ve firmalarin gelismislik seviyesiyle verimlilik diizeyi AR-GE’nin
basarisinin en biyiik ispatidir (Huyut, 2019). Diger bir deyisle, ekonomik biiylimenin
ardindaki gercek itici gii¢ olarak degerlendirilen etken AR-GE faaliyetleridir (Ozcan ve Ar,
2014).

Uluslararasilasma? kavraminin literatiirde bircok tanimi bulunsa da en yalin ifadeyle
firmalarin ulusal smirlar disinda gergeklestirdikleri her tirlii faaliyet olarak
aciklanmaktadir (Mutlu, 2008). Firmalar uluslararasi pazara agilma siirecinde ilk olarak
ihracat yontemini kullanirken ilerleyen siirecte dogrudan yabanci yatirim, ortaklik gibi
yontemlerle de yollarina devam etmektedir (Giiglii, 2013). Uluslararasilasma ister ihracat
ister dogrudan yabanci yatirim yontemlerinden hangisiyle olursa olsun firmalar icin tercih
olmaktan c¢ikip zorunluluk olmaya dogru yol almaktadir. Uluslararasilasmayla birlikte
sermaye akisinin hiz kazanmasi, diinya pazarinin yeni bir boyuta ulasmasi, bilgi, ulasim ve
iletisim teknolojilerinde olusan degisiklikler firmalar1 sadece ihracat yapmak ve biliylimek
icin degil ayn1 zamanda rekabet tstiinltigli saglamak, hayatta kalmak ve kar elde edebilmek
icin uluslararasi pazara itmektedir (Kocak, 2019). Ancak firmalarin amag¢ ve hedeflerini
gerceklestirmek icin izleyecekleri strateji secimi de olduk¢a 6nemlidir. Uluslararasilasma
stirecinde bircok strateji bulunmaktayken, firmalar kendi yapilarina ve kaynaklarina en
uygun stratejiyi belirleyerek uluslararasi pazara acilmalidir (Kotler, 1991; Altintas ve
Ozdemir, 2006; Giiglii, 2013; Kogak, 2019). Uluslararasi pazara agilan firmalar igin literatiir
her ne kadar celiskili sonuglar elde etse de genel kani uluslararasilasma faaliyetlerinin
firmalara rekabet avantaji agisindan olumlu bir etki yarattigi yoniindedir. Uluslararasilasma
faaliyetleri rekabet avantaji saglamasinin yaninda uluslararasi c¢esitlendirme sayesinde
firmalarin satis ve kar dalgalanmalarini azaltmakta, yurt i¢i piyasalarda olusabilecek krizi
yurt dis1 piyasa satiglar1 ile telafi ederek minimize edebilmekte, yerel ekonomide
6grenilmesi miimkiin olmayan teknolojik yenilikler ve gelismeler hakkinda detayl bilgi ve
veriye ulasarak ulusal ekonomide de rekabet avantaji saglayabilmektedir (Chan Kim
vd. 1989; Barkema ve Vermeulen, 1998). Firmalarin uluslararasilasmasi bircok alanda
olumlu bir etki yaratsa da uluslararasi pazara a¢cilmanin bazi risk ve tehditleri beraberinde
getirebilecegi de unutulmamalidir (Yesil ve Akben, 2008; Yildiz, 2018). Diger bir deyisle
uluslararasi pazara acilan firmalar kiiresel rekabet ile karsi karsiya kalabilmekte, kiiltiirel
farkliliklar yasayabilmekte, AR-GE c¢alismalar1 yetersiz kalabilmekte, yatirimlar yerel
ekonomiye oranla daha maliyetli olabilmekte ve bu konularda her sey yolunda gitse bile kur
riski ile karsi karsiya kalabilmektedir (Dogan ve Marangoz, 2002; Pangarkar, 2008; Yesilkus
ve Ozbozkurt, 2021). Uluslararasi pazara agilma bir¢ok alanda oldugu gibi beraberinde baz
risk ve tehditleri getirse de literatiir, gercegi gozler 6niine sermekte ve hedeflerinde
uluslararasi1 pazarda yer edinme olan firmalarin avantaj elde edebilmeleri icin AR-GE
yatirimlarina ve inovasyon faaliyetlerine gereken Onemi gostermeleri gerektigini
vurgulamaktadir (Kotabe vd., 2002; Yildiz, 2018).

1 Literatiirde ihracat yogunlugu olarak da gecen uluslararasilagsma olgiitii bu calismada bir¢ok
calismaya paralel olarak (Bae vd., 2008; Vithessonthi ve Racela, 2016; Leung ve Sharma, 2021)
ihracat / net satislar orani olarak ele alinmaktadir.

53



Ekonomi ve Finansal Arastirmalar ] E F R Journal of Economics and Financial
Dergisi, 2023, 5(1): 51-82 Researches, 2023, 5(1): 51-82

AR-GE'ye yapilan yatirimlar biinyesinde fayda ve degerlendirme zorluklarinin
belirsizligini tasimasina ragmen literatiirde yer alan bir¢cok calisma, AR-GE harcamalarinin,
firmalarin finansal performansi Uzerindeki etkilerini incelemekte ve konu ile ilgili
calismalar giin gectikce artmaya devam etmektedir. Son yillarda artan sayida literatiir
calismasi, AR-GE harcamalarinin firmalarin finansal performansi izerindeki etkisini
belirlemeye calismaktadir (Ayaydin vd., 2019). Akademik literatiir incelendiginde her ne
kadar sonuglar cogunlukla bu iki degisken arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varligini ileri
stirse de (Bae ve Kim, 2003; Sharma, 2012; Ayaydin ve Karaaslan, 2014; Uzun Kocamis ve
Glingor, 2014; Dogan ve Yildiz, 2016; Freihat ve Kanakriyah, 2017; Zang vd., 2019; Giin ve
Yerdelen Kaygin, 2020; Oral ve Polat, 2021) AR-GE ile firmalarin finansal performansi
arasinda herhangi bir iliski bulamayan veya negatif iliski bulan calismalar da (Erdemi, 2015;
Aytekin ve Ozgalik, 2018) mevcuttur. AR-GE’nin finansal performans iizerindeki pozitif veya
negatif etkilerinin yani sira bazi ¢calismalarda gecikmeli (Wang, 2011; Uzay vd., 2012; Dagh
ve Ergiin, 2017; Chen vd., 2019; Alam vd., 2020; Eldawayaty, 2020) bir etkinin varligi, bazi
calismalarda da AR-GE ile firma performansi arasinda énce pozitif ardindan da negatif bir
iliskinin varlig1 (Booltink ve Saka- Helmhout 2018; Dai vd., 2019; Erdogan ve Yamaltdinova,
2019) ileri siirtilmektedir. Ayrica uluslararasilasma diizeyini 6lgcen ve birbiri yerine
kullanilabilen ihracat yogunlugunun firma performansi lizerindeki etkisi de uzun yillar
boyunca bircok calismaya konu olmustur (Ozbay ve Tasel, 2020). Yapilan bazi ¢alismalar,
ihracat yogunlugunun firmalarin finansal performansina etkisinin pozitif (Schulze vd.,
2016; Bausch ve Krist, 2007; Pangarkar, 2008) ya da negatif oldugunu (Kayaci, 2022)
gostermektedir. Ancak literatiirde ihracat yogunlugunun firmalarin finansal performansini
ilk 6nce dusiirdiigii, sonra arttirdig1 ve optimal seviyeye ulasinca da tekrar diisiirmeye
basladigini (Riahi ve Belkaovi, 1998; Xiao vd., 2013; Calabrese ve Manello, 2018) ileri siiren
calismalar da mevcuttur. Literatiirde ayrica AR-GE harcamalar ile finansal performans
arasindaki iliskide ihracat yogunlugunun diizenleyici etkisinin oldugunu ileri siiren (Bae vd.,
2008; Vithessonthi ve Racela, 2016; Booltink ve Saka- Helmhout, 2018) calismalar da
bulunmaktadir.

Imalat sanayi sektoriiniin, uluslararasi ticarete konu mal liretmesi ve gerek iiretime
gerekse istihdama olan katkisi sebebiyle ekonomideki temel sektoérlerinin basinda geldigi
gorilmektedir. S6z konusu bu durum imalat sanayi sektoriiniin uluslararasi gelismelerden
en cok etkilenen sektér olma 6zelligini de beraberinde getirmektedir (Ko¢ vd., 2016;
Yiikseler; 2016). Bu duruma gore de imalat sanayi sektorii piyasaya giriste farkli teknoloji
diizeylerinde incelenmektedir. Diger bir deyisle imalat sanayi sektoriiniin sektorlere gore
dagilimi ele alindiginda bu sektdrler genellikle diisiik teknolojili sektorler (LOW-TECH) ve
ylksek teknolojili sektorler (HIGH-TECH) olarak siniflandirilmaktadir (Giinal ve Deliktas,
2020). Bu durumda imalat sanayi sektorlerinde AR-GE yogunlugunun ve ihracat
yogunlugunun firmalarin finansal performansina olan etkisini gozler 6niine sermek diger
bir deyisle AR-GE’ye yapilan yatirimlarin karsiliksiz olmadigini ve firmalar lizerinde uzun
vadede olumlu bir etkisinin oldugunu ispatlamak icin bu ¢alisma gergeklestirilmistir. Ayrica
calismada, ihracat yogunlugunun AR-GE ile finansal performans arasindaki iliskiye etkisi de
incelenmektedir. Bu baglamda calismada, AR-GE harcamalarinin genel olarak iSO 500
listesinde yer alan imalat sanayi sirketleri tarafindan gerceklestirildigi diisiincesiyle Tiirkiye
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imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren ISO 500 sirketlerinin verileri kullanilmistir. Bu
kapsamda ¢alismanin 6érnekleminde 2012-2020 yillar1 arasinda AR-GE harcamasi yapan ve
finansal tablo verileri tam olan 171 sirketin veri setine odaklanilmaktadir. Bir baska ifadeyle
calismada AR-GE ve ihracatin finansal performansa etkisinin, Tirkiye'nin en biiytik 500
sanayi kurulusu 6zelinde ve sirketler bazinda incelenmesinin konuya bash basina bir 6nem
kattig1 diisiiniilmekte bunun yani sira ¢alismanin yiiksek teknolojili ve diisiik teknolojili
sirketler dahilinde de ele alinmasinin yine gelecekteki calismalara katki saglamasi
beklenmektedir. Cilinkii literatiirde AR-GE yogunlugunun ve ihracat yogunlugunun
firmalarin finansal performanslarina olan etkisi konusunda hala fikir ayriliklar1 yasanmakta
ve goriis birligine varilamamaktadir. Bu fikir ayriliklarinin bir nebze olsun giderilmesi i¢cin
gerceklestirilen bes boliimliik bu ¢alismada, ilk boliim giris ve giris boéllimiini takip eden
ikinci boliimde literatiir ve hipotezler yer almaktadir. Ugiincii béliimde ise calismada
kullanilan veri, degisken tanimlari ve metodoloji aciklanmaktadir. Dérdiincii bélimde ise
calismadan elde edilen bulgulara yer verilmektedir. Calismanin son béliimiinde ise ¢calisma
sonuclari 6zetlenerek tartisiimaktadir.

2. Literatiir ve Hipotezler

AR-GE harcamalari ile finansal performans arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalar giin
gectikce artmaktadir. Bu c¢alismalardan Vithessonthi ve Racela (2016), AR-GE
harcamalarinin kisa vadede sirketlerin finansal performansi lizerinde negatif bir etkisinin
oldugunu tespit etmistir. Alam vd. (2020) de AR-GE ile firma performansi arasindaki iliskiyi
isletmeyi disaridan etkileyen faktdrler (dis ¢evre) kapsaminda incelemis ve buna bagh
olarak AR-GE harcamalarinin sirketlerin kisa dénem finansal performansini negatif
etkiledigini ortaya koymustur. Ayni sekilde Chen vd. (2019) ile Eldawayaty (2020) de AR-GE
yogunlugunun sirketlerin cari yil finansal performanslarina negatif yonde etki ettigi
sonucuna ulasmislardir. Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarda da AR-GE harcamalar ile kisa
donem sirket performanslar1 arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir (Polat ve Elmas,
2016; Dagh ve Ergiin, 2017; Ozkan, 2022). Incelenen tiim bu literatiir ¢alismalar
dogrultusunda arastirmanin birinci hipotezi (H1) asagidaki gibi olusturulmustur.

Hi: ISO 500 sirketlerinin AR-GE yogunlugunun sirketlerin finansal performans: (aktif
karlilig1 ve 6z sermaye karlilig1) lizerinde negatif bir etkisi vardir.

Sirketler, ihracat ve dogrudan yabanci yatirnm gibi uluslararas1 faaliyetlerde
bulunarak ortaklarindan ve miisterilerinden geri bildirim ve diger 6nemli bilgileri
alabilirler. Bu durumda bilgiyi inovasyona déniistiirme firsati da yakalarlar. Sirketler yerel
kisitlamalar nedeniyle ya da dis pazar firsatlarindan yararlanarak karlarini maksimum
seviyeye cikarmak icin ihracat yapabilirler. Ayni1 zamanda algilanan faydalar maliyetlerden
agir bastiginda uluslararasilasirlar. Bu durum, sezgisel olarak ihracat yogunlugu ile
sirketlerin finansal performanslar1 arasinda pozitif bir iliski oldugu varsayimina yol acar
(Vithessonthi ve Racela, 2016). Uluslararasi literatiirde yapilan arastirmalarin énemli bir
kisminda ihracat yogunlugunun sirketlerin finansal performanslarim1 pozitif yonde
etkiledigi sonucuna ulasiimistir. Ornegin Bausch ve Krist (2007), 36 calismadan elde edilen
bulgular1 entegre ederek ihracat yogunlugu ile sirketlerin finansal performansi arasinda
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pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasmislardir. Pangarkar (2008), KOBI’ler iizerinde yaptig1
calismada, ihracat yogunlugu diizeyinin sirketlerin finansal performansi lizerindeki etkisini
pozitif olarak belirlemistir. Schulze vd. (2016), Chindia (Cin ve Hindistan) iilkelerini ele
alarak yaptigi calismada firmalarin performans ve ihracat yogunlugu iliskisini pozitif olarak
aciklamislardir. Pacheco (2019), Portekizli tekstil ve giyim firmalar1 ilizerine yaptigi
calismada ihracat yogunlugunun firma performansi iizerinde arttirici bir etki yarattigin
aciklamaktadir. Tiirkiye’de ise Yildiz (2018), BIST sirketlerinin ihracat yogunlugu ile sirket
performansi arasindaki iliskiyi ele almis ve bircok literatiir ¢calismasina paralel olarak
(Bausch ve Krist, 2007; Pangarkar, 2008; Schulze vd., 2016; Pacheco, 2019) ihracat
yogunlugu ile sirket performansi arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagsmistir. Bu
sonuclar dogrultusunda arastirmanin ikinci hipotezi (H) asagidaki gibi olusturulmustur.

Hz: ISO 500 sirketlerinin ihracat yogunlugunun sirketlerin finansal performans: (aktif
karlilig1 ve 6z sermaye karlilig1) lizerinde pozitif bir etkisi vardir.

Literatlirde AR-GE harcamalari ile finansal performans arasinda dogrusal olmayan bir
iliskinin olabilecegini 6ne siiren calismalar da mevcuttur. Ornegin Wang (2011), AR-GE
yogunlugu ile finansal performans arasinda baslangicta pozitif, AR-GE yogunlugu optimal
bir seviyeye ulastiktan sonra negatif ve ardindan tekrar pozitif bir iliski oldugunu
aciklamaktadir. Kisaca yazar, AR-GE ile finansal performans arasinda dogrusal olmayan bir
baska ifadeyle ters S seklinde bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Benzer sekilde Booltink
ve Saka- Helmhout (2018) de AR-GE yogunlugu ile KOBI'lerin finansal performansi
arasindaki dogrusal olmayan iligkiyi incelemis ve calisma sonucunda AR-GE yogunlugu ile
finansal performans arasinda ters U seklinde bir iliskinin varligina dair kamnitlar
sunmuglardir. Bir bagka ifadeyle yazarlar, AR-GE yogunlugunun KOBI'lerin finansal
performansini 6nce pozitif, belirli bir seviyeden sonra ise negatif etkileyebilecegini ileri
stirmektedirler. Bu calismaya paralel olarak Dai vd. (2019)'un Cin’de faaliyet gosteren
sirketler icin elde ettikleri sonuclarda da ters U seklinde bir iliskinin varhigi kabul
edilmektedir. Chen vd. (2019) ise Tayvan sirketlerinin AR-GE yatirimlarinin, firmalarin
finansal performansi lizerindeki etkisinin ilk yillarda negatif oldugunu agiklarken sonraki
yillarda bu etkinin pozitife dondiglini agiklamaktadirlar. Alam vd. (2020), AR-GE
yogunlugunun firma performansina etkisini gelismekte olan birgok iilke verilerini ele alarak
inceleyerek AR-GE yogunlugunun cari yilda firma finansal performansina negatif bir
etkisinin oldugunu ve negatif etkiden uzun vadede kurtulunabilecegini agiklamaktadirlar.
Ayni sekilde Eldawayaty (2020), Misir ila¢ sektoriinde faaliyet gosteren firmalari ele alarak
bir inceleme gerceklestirmis ve inceleme sonucunda sirketlerin AR-GE yatirimlarinin
finansal performanslarini cari dénemde negatif etkiledigini ifade ederken bu negatif etkinin
ancak uzun vadede pozitife dénebilecegini de aciklamaktadir. Tiirkiye'de ise Ozkan (2022),
AR-GE yogunlugunun finansal performansi ilk yil negatif, ikinci y1l pozitif ve uzun vadede
tekrar negatif etkiledigini gostermistir. Erdogan ve Yamaltdinova (2019), BIST iizerinde
islem goren sirketlerle bir arastirma gerceklestirerek AR-GE yogunlugu ile finansal
performans iliskisinin ters U seklinde oldugunu agiklamaktadirlar. Elde edilen bu bulgulara
gore, aragstirmanin Ugiinci hipotezi (Hs) asagidaki gibi olusturulmustur.
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Hs: ISO 500 sirketlerinin AR-GE yogunlugu ile finansal performans: (aktif karhlig1 ve 6z
sermaye karlilig1) arasinda U seklinde dogrusal olmayan bir iliski vardir.

AR-GE yogunlugu ile finansal performans arasindaki iliskiye ihracat yogunlugunun
etkilerini inceleyen Booltink ve Saka- Helmhout (2018), bu yogunlugun AR-GE harcamalari
ile ileri teknolojiye sahip olmayan KOBI’lerin performans: arasindaki iliskide pozitif ve
diizenleyici etkilere sahip oldugu sonucuna ulasmislardir. Bae vd. (2008) ise ihracat
yogunlugunun, AR-GE harcamalarinin finansal performans iizerindeki etkisinin baslangicta
negatif, daha sonra pozitif ve ardindan tekrar negatife dondtigiinii aciklamaktadir. Benzer
sekilde Vithessonthi ve Racela (2016) da ihracat yogunlugu diizeyinin, AR-GE'nin finansal
performans iizerindeki kisa vadeli negatif etkisini zayiflatacagini ileri stirmiislerdir. Calisma
sonucunda yazarlar, AR-GE yogunlugunun firma performansini negatif etkiledigini, ancak
bu negatif etkinin ihracat yogunlugu ile zayifladigini tespit etmislerdir. Tiim bu ¢alismalar
incelenerek arastirmanin dordiincii hipotezi (H4) asagidaki gibi olusturulmustur.

Hs: ISO 500 sirketlerinin AR-GE yogunlugu ile ihracat yogunlugu arasindaki etkilesim,
sirketlerin AR-GE yogunlugunun finansal performanslar1 (aktif karliligi ve 6z sermaye
karhhgi) tizerindeki kisa vadeli negatif etkisini azaltmaktadir.

Calismanin kavramsal ¢ercevesi Sekil 1’de gosterildigi gibidir. Sirketlerin finansal
performansi, AR-GE yogunlugu ile ihracat yogunluguna gore degisebilmektedir. AR-GE
yogunlugunun artmasi, kisa vadede finansal performans tlizerinde olumsuz bir etkiye (H1);
uzun vadede ise olumlu bir etkiye (Hs) sahip olabilir. Thracat yogunlugu ise sirketlerin
uluslararasilagsma diizeyini arttiracagindan sirketlere avantaj saglayarak finansal
performanslarini olumlu yonde (H:) etkileyebilir. Ayrica AR-GE yogunlugu ile finansal
performans arasindaki kisa vadeli negatif iliskinin, ihracat yogunlugunun sagladig
avantajlardan olumlu yénde etkilenmesi (Hs) de beklenebilir Calismada ayni zamanda
finansal performans iizerinde etkisi olabilecek kaldira¢ orani ve sirket btiytikliigii de kontrol
edilmektedir.

Diizenleyici Thracat

Yogunlugu

l H4(+)
AR-GE Yogunlugu | FINANSAL PERFORMANS

[ >
HI(-), H3(+) (Aktif Karlili g1,
Oz Kaynak Karliligr)
Thracat Yogunlugu >
Hl(+)

Kontr ol Degiskenler
Kaldirag Oram
Sirket Buyukligi

Sekil 1. Calismanin kavramsal ¢ercevesi

57



Ekonomi ve Finansal Arastirmalar ] E F R Journal of Economics and Financial
Dergisi, 2023, 5(1): 51-82 Researches, 2023, 5(1): 51-82

.
™

3. Veri, Degisken Tanimlar1 ve Metodoloji
3.1. Orneklem Secimi

Bu calismanin veri seti, Istanbul Sanayi Odas’'min (ISO) “Tiirkiye’nin 500 Biiyiik
Sanayi Kurulusu (ISO 500)”2 ve Turkishtime Dergisi’nin “Tiirkiye’nin AR-GE Harcamasi En
Yiksek 250 Sirketi (AR-GE 250)” arastirmalarindan olusturulmustur. Sirketlerin AR-GE
harcamasi verileri Turkishtime dergisinden3 diger finansal verileri ise ISO 500’den elde
edilmistir. Calismanin veri seti, Turkishtime dergisinin AR-GE arastirmalarini yayina
baslama tarihi sebebiyle 2012-2020 yillarin1 kapsamaktadir. 2012-2020 yillar1 arasinda tek
seferlikte olsa AR-GE harcamasi yapan sirketler 6rnekleme dahil edilmistir. Bu baglamda,
ilgili désnemde ISO 500 listesine giren 281 sirketin AR-GE harcamasi verilerine Turkishtime
arastirmasindan ulasilmistir. Bu sirketlerin tiimii 6rnekleme alinmak istense de ilgili
dénemde 1SO 500 arastirmasinda bu sirketlere ait bazi finansal tablo verilerinin (vergi
oncesi kar, 6z sermaye gibi) yer almamasi nedeniyle toplam 171 sirket ile analize devam
edilmistir. Ayrica analiz doneminde sirketlerin SO birinci 500 listesinden iSO ikinci 500
listesine gecmeleri halinde sirketlere iliskin veriler ISO ikinci 500 arastirmasindan
alinmistir. Tim bu acgiklamalar dogrultusunda analizlerde kullanilacak son 6rneklem
biytkligi 574 sirket yili gozlemden olusmaktadir.

Ornekleme dahil edilen sirketlerin yillar itibariyle Avrupa Birligi'nde Ekonomik
Faaliyetlerin Istatistiki Siniflamasina (NACE) bir baska ifadeyle sektérlere gore dagihimi
Tablo 1'de sunulmaktadir. Literatiirde bu sektorler, genellikle diisiik teknolojili sektérler ve
yuksek teknolojili sektdrler olmak iizere iki ana kategoride* de toplanabilmektedir
(Szewczyk vd. 1996, Giinal ve Deliktas, 2020). Tablo 1’e gore, 2012-2020 yillar1 arasinda
diistik teknolojili sektorler incelendiginde, veri setine en yiiksek katilimin ortalama 6,56 ve
6,22 sirket ile tekstil Uriinlerinin imalat1 ile ana metal sanayii sektorlerden, en diisiik
katilimin ise ortalama 1 sirket ile iceceklerin imalaty, deri ve ilgili irtinlerin imalati, kagit ve
kagit triinlerinin imalati ve kayith medyanin basilmasi ve g¢ogaltilmasi sektorlerinden
oldugu goriilmektedir. Veri setine yliksek teknolojili sektorlerden en yiiksek katiliim
ortalama 7,56 ve 6 sirket ile motorlu kara tasiti, treyler (rémork) ve yari treyler (yar1
romork) imalati ile kimyasallarin ve kimyasal iiriinlerin imalati sektdrlerinden, en diisiik
katilim ise ortalama 2,11 ve 1,25 sirket ile temel eczacilik liriinlerinin ve eczacilia iliskin
malzemelerin imalati ile diger ulasim araglarinin imalati sektorlerindedir.

2]S0, ilk kez 1968 yilinda 100 biiyiik firma ile ilgili arastirma verilerini agiklamistir. 1998 yilindan bu
yana da Tiirkiye'nin 500 biiyiik sanayi (SO 500 ve ikinci SO 500) kurulusuna ait verileri kamuoyuna
aciklamaktadir (https://www.is0500.org.tr/tarihce-ve-metodoloji).

3AR-GE 250 arastirmasi, 2012 yilindan beri ekonomi ve is diinyasi portali Turkishtime tarafindan
gerceklestirilmektedir (https://turkishtimedergi.com/ar-ge-250/2/).

4 NACE Rev. 2’ye gore, 21 ve 26 kodlu sektorler yiiksek teknolojili imalat sanayi sektorleri; 20, 27, 28,
29 ve 30 kodlu sektorler orta yliksek teknolojili imalat sanayi sektorlerdir. Diger taraftan, 19, 22, 23,
24, 25 ve 33 kodlu sektorler ise orta diislik teknolojili imalat sanayi sektorleri; 10, 11, 12, 13, 14, 15,
16, 17, 18, 31 ve 32 kodlu sektorler diisiikk teknolojili imalat sanayi sektorleri olarak
smiflandirilmaktadir
(https://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/Annexes/htec_esms_an3.pdf).
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Kategori Sektor Sektor Adi 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 @ 2020 Ort.
Kodu
10 Gida Uriinlerinin imalati 9 8 6 3 4 2 2 3 6 4,78
11 Iceceklerin imalati 1 1,00
13 Tekstil lirtinlerinin imalat 11 9 7 3 3 5 6 7 8 6,56
14 Giyim esyalarinin imalati 3 1 2 1 1,75
15 Deri ve ilgili iirtinlerin imalati 1 1,00
Diisiik 17 Kagit ve kagit iirtinlerinin imalat 1 1 1,00
Teknolojili 18 Kayitl medyanin basilmasi ve cogaltilmasi 1 1,00
Sektérler 19 Kok kémiirii ve rafine edilmis petrol triinleri 3 2 2 2 2 2 2 2 1 2,00
imalat1
22 Kaucuk ve plastik tiriinlerin imalati 6 4 5 3 2 2 1 1 1 2,78
23 Diger metalik olmayan mineral tirtinlerin 9 7 6 7 4 4 4 1 3 5,00
imalat1
24 Ana metal sanayii 7 8 7 7 8 5 6 4 4 6,22
25 Fabrikasyon metal iirtinleri imalati (Makine 6 6 4 3 5 3 3 4 1 3,89
ve techizat haric)
31 Mobilya imalati 1 1 2 1 2 2 2 1,57
32 Diger imalatlar 1 1 1 1,00
20 Kimyasallarin ve kimyasal tiriinlerin imalati 6 6 5 5 5 7 7 6 7 6,00
21 Temel eczacilik liriinlerinin ve eczaciliga 3 3 1 1 2 2 2 2 3 2,11
iliskin malzemelerin imalati
Yiiksek 26 Bilgisayarlarin, elektronik ve optik iiriinlerin 3 2 2 3 3 1 2 1 3 2,22
Teknolojili imalati
Sektorler 27 Elektrikli techizat imalati 10 9 8 7 3 4 5 5 1 5,78
28 Baska yerde siniflandirilmamis makine ve 6 5 3 4 5 4 6 5 6 4,89
ekipman imalati
29 Motorlu kara tasity, treyler (réomork) ve yari 10 14 8 6 8 5 6 6 5 7,56
treyler (yar1 romork) imalati
30 Diger ulasim araclarinin imalati 2 2 1 1 1 1 1 1 1,25
Toplam 96 88 67 56 56 48 56 52 55 574,00
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3.2. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Calismada kullanilan degiskenler, Tlrkiye imalat sanayi sektoériinde faaliyet gosteren
ISO 500 sirketlerinin verileri ve Turkishtime dergisi verileri kullanilarak hesaplanmistir.
Analizde kullanilan degiskenlerle ilgili bilgiler Tablo 2’de gosterilmektedir. Literatiirdeki
bircok calismaya paralel olarak (Alper ve Aydogan, 2016; Bae vd.; 2008; Erdogan ve
Yamaltdinova, 2019; Freihat ve Kanakriyah, 2017; Ozkan, 2022; Yildirim ve Sakarya, 2018)
calismada, aktif karlilig1 (ROA) ve 6z sermaye karlilig1 (ROE) finansal performans gostergesi
bir bagka ifadeyle bagimli degisken olarak kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise AR-GE ve
ihracat degiskenleri ile kontrol degiskenleri olmak tizere ikiye ayrilmistir. AR-GE ve ihracat
degiskenleri, AR-GE yogunlugu (RDSA), ihracat yogunlugu (EXPSA), AR-GE yogunlugunun
karesi (RDSA?), AR-GE yogunlugu ile ihracat yogunlugu arasindaki etkilesim (RD x EXPSA)
ve AR-GE yogunlugunun Kkaresi ile ihracat yogunlugu arasindaki etkilesimdir (RD? x EXPSA).
Kontrol degiskenleri ise kaldirag oran1 (LEV) ve sirket biiytikliigiidiir (LNTA). Bagimsiz
degiskenlerin belirlenmesi asamasinda da konuyla ilgili literatiir ¢alismalarindan
yararlanilmistir (Huang ve Liu, 2005; Vithessonthi ve Racela, 2016; Leung ve Sharma, 2021;
Hsu vd., 2013).

Tablo 2. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degisken Hesaplama Sekli Sembol

Bagiml Degiskenler (Finansal Performans Gostergeleri)

Aktif Karlilig: Dénem Kar ve Zarar Toplami (V.0) / Toplam ROA
Aktifler

Oz Sermaye Karlihg Dénem Kar ve Zarar Toplami (V.0.) / Oz sermaye ROE

Bagimsiz Degiskenler

AR-GE ve Ihracat Degiskenleri

AR-GE Yogunlugu AR-GE Harcamalari / Net Satislar RDSA

Thracat Yogunlugu fhracat / Net Satiglar EXPSA

AR-GE Yogunlugunun (AR-GE Harcamalar / Net Satiglar)? RDSA?

Karesi

AR-GE Yogunlugu ve (AR-GE Harcamalar1 / Net Satislar) x (ihracat / Net = RD x EXPSA

fhracat Yogunlugu Satislar)

Arasindaki Etkilesim

AR-GE Yogunlugunun (AR-GE Harcamalari / Net Satislar)? x (ihracat / Net . RD* x EXPSA

Karesi ve Thracat Satiglar)

Yogunlugu Arasindaki

Etkilesim

Kontrol Degiskenleri

Kaldirag¢ Orani (Toplam Aktifler - Oz Sermaye) / Toplam Aktifler LEV

Sirket Biiytkligu Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi LNTA

Tablo 2’de calismada kullanilan degiskenlerin nasil hesaplandig1 da gosterilmektedir.
Finansal performans gostergesi olarak alinan ROA degiskeni, vergi éncesi donem net kari
veya zararinin toplam aktiflere; ROE degiskeni ise vergi 6ncesi donem net kar1 veya
zararinin 0z sermayeye boliinmesiyle elde edilmistir. AR-GE degiskeni, RDSA, AR-GE
harcamalarinin net satislara; ihracat degiskeni, EXPSA ise ihracatin net satislara
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oranlanmasiyla hesaplanmistir. AR-GE yogunlugunun karesi, RDSA?, AR-GE harcamalarinin
net satislara boliiniip karesinin alinmasiyla bulunmustur. AR-GE yogunlugu ve ihracat
yogunlugu arasindaki etkilesimi temsil eden degiskenlerse iki tanedir. Birincisi, RD x EXPSA,
AR-GE yogunlugu ile ihracat yogunlugunun; ikincisi, RD2 x EXPSA, AR-GE yogunlugunun
karesiyle ihracat yogunlugunun carpimiyla hesaplanmistir. Kontrol degiskenlerinden, LEV’i
hesaplarken oncelikle toplam aktiflerden 6z sermayeyi cikarilarak toplam borglar elde
edilmis ve bu deger toplam aktiflere bollinerek kaldira¢ orani bulunmustur. Sirket
biiyiikliigiini temsil eden toplam aktifler ise toplam aktiflerin dogal logaritmasi alinarak
LNTA sembolii ile analize dahil edilmistir.

3.3. Arastirmanin Yontemi

Calismada, AR-GE ve ihracat yogunlugu ile bu iki degiskenin etkilesiminin finansal
performans lizerindeki etkisinin incelenmesi icin on iki model kurulmustur. Kurulan on iki
modelin sekizinde tiim 6rneklem, diger dort modelde ise alt 6rneklem verileri kullanilarak
analizler yapilmistir. ilk dért modelde (Model 1, 2, 3 ve 4) sirketlerin finansal performans
gostergesini, aktif karlilig1 (ROA) sonraki dort modelde ise (Model 5, 6, 7 ve 8) 6z sermaye
karhihigi (ROE) temsil etmektedir. Geriye kalan son dort modelde ise (Model 9, 10, 11 ve 12)
orneklem yiiksek teknolojili (HIGH-TECH) ve diistiik teknolojili (LOW-TECH) imalat sanayi
sirketleri olarak ikiye boliinerek analizler gerceklestirilmistir. Yiuksek teknolojili sektor
icine giren sirketlerden olusan alt 6rneklemin ROA ve ROE degiskenleri tizerinde AR-GE ve
ihracat yogunlugu degiskenlerinin etkisini gostermek icin sirasiyla Model (9) ve Model (10)
kullanilmaktadir. Diisiik teknolojili sirketlerden olusan alt 6rneklemde ise benzer analizler
Model (11) ve Model (12) yardimiyla yapilmaktadir. Calismada olusturulan regresyon
modelleri Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3. Regresyon Modelleri

Model Regresyon Denklemi

1 ROA= a + B1RDSA + B2EXPSA + BsLEV + B4LNTA+ ¢

2 ROA= a + B1RDSA + BzRDSAZ + B3EXPSA + BsLEV + BsLNTA + ¢

3 ROA= o + B1RDSA + B2RDSAZ + B3RD x EXPSA + B4EXPSA + BsLEV + BsLNTA + £

4 ROA= o + B1RDSA + BzRDSA2 + B3RD x EXPSA + B4RD2 x EXPSA + BsEXPSA + Bs LEV + B7LNTA+¢e

5 ROE = o + B1RDSA + B2EXPSA + B3LEV + B4LNTA+ ¢

6 ROE = o + B1RDSA + B2RDSAZ + B3EXPSA+ B4LEV + B2LNTA + €

7 ROE = o + B1RDSA + B2RDSAZ2 + B3RD x EXPSA + B4EXPSA + Bs LEV + BsLNTA + ¢

8 ROE = « + B1RDSA + B2RDSAZ + B3RD x EXPSA + BsRD2 x EXPSA + BsEXPSA + 6 LEV + B7LNTA+¢

9 ROA#iGH-TECH = o + P1RDSA + B2RDSA2 + B3RD x EXPSA + B4RD2 x EXPSA + BsEXPSA + 6 LEV
B7LNTA+ £

10 ROEnicu-TEcH = o + B1RDSA + B2RDSA2 + B3RD x EXPSA + B4RD2 x EXPSA + BsEXPSA + s LEV+
B7LNTA + ¢

11 ROALow-TEcH = a + B1RDSA + B2RDSAZ2 + B3RD x EXPSA + B4RD2 x EXPSA + BsEXPSA + B¢ LEV+
B7LNTA + ¢

12 ROELow-tecH = o + B1RDSA + B2RDSAZ? + B3RD x EXPSA + B4sRD2 x EXPSA + BsEXPSA + B¢ LEV +
B7LNTA + ¢
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Model (1) (Model 5), AR-GE yogunlugunun (RDSA) ROA (ROE) iizerindeki etkisini
incelemektedir. Model (2) (Model 6), ROA (ROE) iizerinde RDSA, AR-GE yogunlugunun
karesinin (RDSAZ?) etkisini incelemektedir. RDSAZ degiskeni modellere AR-GE yogunlugu ile
performans gostergeleri arasinda dogrusal olmayan bir iliskinin (kuadratik) olup
olmadigini gostermek icin eklenmistir. Model (3) (Model 7), ROA (ROE) tlizerinde RDSA,
RDSA? ve AR-GE yogunlugu ile ihracat yogunlugu arasindaki etkilesim degiskenlerinin
(RDSA x EXPSA) etkisini incelemektedir. Model (4) (Model 8) ise RDSA, RDSA2, RDSA x
EXPSA ve AR-GE yogunlugunun Kkaresi ile ihracat yogunlugu arasindaki etkilesim
degiskeninin (RDSAz x EXPSA) ROA (ROE) tlzerindeki etkisini incelemektedir. Tim
orneklem icin olusturulan Model (4) ve Model (8), yliksek teknolojili sirketlerden olusan alt
orneklem icin Model (9) ve Model (10); diisiik teknolojili sirketlerden olusan alt 6rneklem
icinse sirasiyla Model (11) ve Model (12) olarak adlandirilmaktadir. Modellerde yer alan a
katsaysi sabit terimi, §’larin tiimii (B1, B2, B3, B4, Bs, Be, B7) bagimsiz degiskenlere dair egim
katsayilariny, € ise, hata terimini temsil etmektedir.

Calismada olusturulan modellerin tahmin edilmesinde panel veri analizi yontemi ve
Stata 13 programi kullanilmistir. Panel veri analizinde ilk 6nce klasik ve sabit etkiler
modellerinden hangisinin kullanilmas1 gerektigini belirlemek icin F testi yapilmistir
Ardindan rassal (random) etkiler modeli ile klasik model arasindan hangisinin tercih
edilmesi gerektigini belirlemek icin Breusch-Pagan Lagrange Carpani (BP LM) testi
uygulanmistir. Uygulanan tiim bu testler sonucunda klasik modelin uygun olmadigl
sonucuna varilmissa, sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinin arasindan se¢im yapmak
icin Hausman testine basvurulmustur. Modellerin tahmin edilmesinde kullanilacak
yontemler belirlendikten sonra ise modellerde degisen varyans (heteroskedaside) ya da
otokorelasyon problemlerinin olup olmadigina dair gesitli testler yapilmistir. Modellerde
degisen varyans, otokorelasyon ve/veya birimler arasi korelasyon problemlerinin tespit
edilmesi durumunda ise direncli (robust) standart hatalarin kullanimi tercih edilmistir
(Yerdelen Tatoglu, 2012).

4. Ampirik Bulgular
4.1. Tammlayia istatistikler ve Korelasyonlar

Tablo 4’te analizde kullanilan degiskenlere ait genel tamimlayici istatistikler
sunulmaktadir. 2012-2020 aras1 dénemde, tiim 6rneklem icin aktif karliligi (ROA) ortalama
%8,65; 6z sermaye karlilig1 (ROE) ise ortalama %17,69 olarak gerceklesmistir. Elde edilen
bulgulara gore, analize dahil edilen 171 sirketin bircogunun ele alinan dénemde kar elde
ettigi goriilmektedir. Ayrica ROA ve ROE degiskenlerinin minimum ve maksimum degerleri
arasindaki farklar 1SO 500 icinde yer alan imalat sanayi sirketlerinin karhlik seviyelerinin
birbirinden yiliksek diizeyde farklilastigini gostermektedir. Tiim 6rnekleme ait AR-GE
yogunlugu (RDSA) degiskeninin ortalamasi %2,10’dur. Bu oran ISO 500 sirketlerinin
olusturdugu yirmi bes sanayi alt sektoriiniin 2013-2019 yillar1 arasindaki AR-GE yogunlugu
ortalamasiyla karsilastirildiginda (0,006), oldukea yiiksek diizeydedir (Ozkan, 2022). Ancak
tiim 6rneklemin AR-GE yogunlugu ortalamasi, 2019 yilinda AR-GE’'ye 6nemli harcamalar

62



Akyol, H. ve Ozkan, N., AR-GE ve Thracat Yogunlugunun Finansal Performansla
Iliskisi: Tiirkiye'nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu Ornegi

yapan diinyanin en biiylik 2500 sirketinin (38 sektor) AR-GE yogunlugu ortalamasi (%4,3)
ile karsilastirildiginda bu oranin hala diistik seviyelerde oldugu séylenebilir (Grassano vd.,
2020). Ayrica bu ortalama, Avrupa 2020 Stratejisi: Akilli, Siirdiriilebilir ve Kapsayici
Biiylime icin Bir Avrupa Stratejisi raporunda, AR-GE icin ayrilmasi gereken %3 AR-GE
yatirimi hedefinin de altinda kalmistir (Europe, 2010). RDSA degiskeninin minimum
degerinin sifira yakin olmasi (%0,00), imalat sanayi sirketlerinin baz1 yillarda oldukea
diisiik miktarda AR-GE harcamasi gergeklestirdiklerini de ortaya koymaktadir. RDSA'ya
iliskin maksimum deger ise baz1 sirketlerin satislarinin yaklasik %42’sini AR-GE
harcamalarinda kullandigini géstermektedir. Imalat sanayi sirketlerinin 2012-2020
déneminde ortalama ihracat yogunlugu (EXPSA) %38,38’dir ve bu bulgu bize analize dahil
olan sirketlerin satislarinin, takriben %38’ini yurt disina yaptigim géstermektedir. ihracat
yogunlugu degiskeninin minimum ve maksimum degerleri sirasiyla %0,02 ile %100’d{ir. Bu
istatistik, tiim 6rneklemde yer alan bazi imalat sanayi sirketlerinin satislarinin neredeyse
tamamina yakinini yurticine, bazilarinin ise tamamini yurtdisina yaptigini ifade etmektedir.
Ayrica bu sirketlerin kaldira¢ orani ortalamasi (LEV) da %56,7’dir. Bu orana gore sirketler
varliklarinin yaklasik ortalama %57’sini borgla finanse etmektedir. Tablo 4’te yer alan
ylksek teknoloji (HIGH-TECH) ve dusiik teknoloji (LOW-TECH) degiskenleri ise kukla
degiskenlerdir. Bu degiskenler, NACE Rev. 2’ye gore imalat sanayinde ytlksek teknolojili
(disiik teknolojili) alt sektorlerde yer alan sirketlere 1, digerlerine 0 degeri verilerek
olusturulmustur. Degiskenler, tiim orneklemin yiiksek ve diisiik teknolojili sirketlerden
olusan alt oOrneklemlere boéliinmesinde kullanilmistir. Bu degiskenlerin ortalama
degerlerine gore, tim orneklemin yaklasik %47’si yliksek teknolojili sirketlerden
olusurken, yaklasik %53’ distik teknolojili sirketlerden olusmaktadir.

Tablo 4. Tiim Ornekleme iliskin Tanimlayici istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
ROA 574 0,0865 0,1002 -0,3469 0,6286
ROE 574 0,1769 0,2693 -1,8240 1,8235
RDSA 574 0,0210 0,0512 0,0000 0,4166
EXPSA 574 0,3838 0,2499 0,0002 1

LEV 574 0,5670 0,2150 0,0413 0,9716
LNTA 574 20,6795 1,2203 18,1330 24,4741
HIGH-TECH 574 0,4652 0,4992 0 1
LOW-TECH 574 0,5348 0,4992 0 1

Tablo 5, NACE Rev. 2'ye gore imalat sanayi altinda yer alan ytiksek teknolojili alt
sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin tanimlayici istatistiklerini gostermektedir. Tablo 5’e
gore 2012-2020 doneminde, yiiksek teknolojili sirketler icin ROA ortalama %10,86; ROE ise
ortalama %23,30 olarak gerceklesmistir. Buna gore yliksek teknolojili sirketlerden olusan
alt oOrneklemin finansal performansinin tiim o6rneklemden daha yiiksek oldugu
gorilmektedir. Bu istatistik, ytliksek teknolojili alt 6rneklemde faaliyet gosteren sirketlerin
daha iyi finansal performans gosterme egiliminde olduklarinin bir isareti olabilir. Yiiksek
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teknolojili sirketlerin olusturdugu bu alt 6rneklemin AR-GE yogunlugu ise %3,46’dir ve tim
ornekleme gore daha yliksek bir diizeydedir. Ancak RDSA'nin minimum degeri (%0,02), baz1
sirketlerin yliksek teknolojili sektorler icinde yer almalarina ragmen, bazi yillarda AR-GE
harcamalarini satislara gore oldukca diisiik diizeyde tuttugunu da gostermektedir. Benzer
sekilde yiiksek teknolojili sirketlerin ihracat yogunlugu da (%41,63) tiim 6rnekleme gore
daha yiiksektir. Bu bulgu, yiiksek teknolojili sirketlerin yurtdisi satislarinin toplam satislari
icindeki payinin daha yiiksek oldugu seklinde yorumlanabilir. Diger taraftan kaldirag orani
degiskeninin ortalama degeri (%56,20) tiim 6rneklemin ortalama degerine ¢ok yakindir.

Tablo 5. Yiiksek Teknolojili Alt Ornekleme iliskin Tamimlayic istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
ROA 267 0,1086 0,1145 -0,1829 0,6286
ROE 267 0,2330 0,2510 -1,4549 1,2756
RDSA 267 0,0346 0,0666 0,0002 0,4166
EXPSA 267 0,4163 0,2644 0,0002 1

LEV 267 0,5620 0,2240 0,0413 0,9689
LNTA 267 20,8425 1,2420 18,2426 24,3593

Tablo 6, NACE Rev. 2’ye gore imalat sanayi altinda yer alan diisiik teknolojili alt
sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin tanimlayici istatistiklerini raporlamaktadir. 2012-
2020 doneminde, diisiik teknolojili sirketler icin ROA ortalama %6,74; ROE ise ortalama
%12,81'dir. Bu istatistikler, diisiik teknolojili sirketlerden olusan alt 6rneklemin finansal
performans gostergelerinin yiiksek teknolojili sirketlerden olusan alt 6rnekleme gore daha
diisiik oldugunu isaret etmektedir. Buna gore, yliksek teknolojili sirketlerin ilgili donemde
daha iyi finansal performans gdsterme egiliminde olduklar tekrar vurgulanabilir. Diisiik
teknolojili sirketlerden olusan alt 6rneklemin AR-GE yogunlugu ortalamasi da beklenildigi
gibi daha diisiik diizeydedir (%0,92). Ancak diisiik teknolojili sirketler arasinda yer
almasina ragmen bazi sirketlerin ilgili dénemde satislarinin %37,50’si kadar AR-GE
harcamasi yaptig1 da goriilmektedir. Diisiik teknolojili sirketlerden olusan alt 6rneklemin
ortalama ihracat yogunlugu da (%35,55) yiliksek teknolojili sirketlerden olusan alt
ornekleme gore azdir. Bu alt 6rneklemde yer alan sirketler satislarinin ortalama %35,55’ini
yurtdisina yapmaktadir. Ayrica sirketlerin genel itibariyle varliklarini ytiksek teknolojili
sirketler ile benzer oranlarda (%57,14) borgla finanse ettikleri de ifade edilebilir.

Tablo 6. Diisiik Teknolojili Alt Ornekleme iliskin Tanimlayic Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
ROA 307 0,0674 0,0814 -0,3469 0,3758
ROE 307 0,1281 0,2755 -1,8240 1,8235
RDSA 307 0,0092 0,0273 0,0000 0,3750
EXPSA 307 0,3555 0,2334 0,0007 0,9962
LEV 307 0,5714 0,2071 0,0942 0,9716
LNTA 307 20,5377 1,1850 18,1330 24,4741
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Tablo 7, bagimsiz degiskenlerin birbirleri arasindaki coklu dogrusal baglanti
sorununu ele almada kullanilan korelasyon katsayilariyla varyans artis faktori (VIF-
variance inflation factor) degerlerini gostermektedir. VIF degerinin 10’dan yiiksek olmasi
durumunda regresyon modelindeki degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorununun varlig
ileri stiriilebilir (Gaberli, 2018; Topal, vd., 2010). Tablo 7’de yer alan VIF degerlerinin
tamami1 10’dan kii¢tlik oldugu goriilmektedir (biiyiikten kiictige 1,08; 1,06; 1,03; 1,02). Bu
nedenle modellerde kullanilan bagimsiz degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti
problemine rastlanmamistir. Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari
incelendiginde de katsayilarin cok yiiksek pozitif veya negatif degerler olmadigi da
gorilmektedir Tablo 7’de finansal performans gdstergelerinin kendi aralarindaki
korelasyon katsayilari incelendiginde, ROA ve ROE arasinda %1 diizeyinde istatistiksel
olarak anlaml pozitif bir iliski oldugu goriilmektedir (%66,25). ROA ile RDSA arasinda
negatif bir iliski s6z konusuyken (-0,0615), bu iliski istatistiksel olarak anlamsizdir. Buna ek
olarak, ROE ile RDSA arasinda da sifira yakin pozitif bir iliski olmasina ragmen (0,0190), bu
iliskinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. EXPSA ile finansal performans
gostergeleri arasinda %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli pozitif iliskiler oldugu
da gorilmektedir (sirasiyla 0,0956 ve 0,1147). Sirket biiytkligi (LNTA) ile finansal
performans gostergeleri arasinda da pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bir
iliski vardir (sirayla 0,1170; 0,1741). Kaldira¢ oram1 (LEV) ile ROA, ROE arasinda ise negatif
ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlaml bir iliski s6z konusudur (sirayla -0,5475; -
0,1721).

Tablo 7. Degiskenler Arasi Korelasyon Katsayilar: ve Varyans Artis Faktorii Degerleri

ROA ROE RDSA EXPSA LEV VIF?
ROE 0,6625™
RDSA -0,0615 0,0190 1,06
EXPSA 0,0956™ 0,1147™ -0,0594 1,02
LEV -0,5475™ -0,1721™ 0,1223™ 0,0193 1,03
LNTA 0,1170™ 0,1741™ 0,2187™ -0,1130™  0,1530™ 1,08

8 VIF: Varyans artis faktoridiir (variance inflation factor - VIF). VIF degerleri, Tablo 3 "te gosterilen
Model 1 kullanilarak belirlenmistir.
Rk sirastyla %1 ve %5 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

4.2. Regresyon Sonugclari

4.2.1. AR-GE ve Ihracat Yogunlugunun Tiirkiye’'nin 500 Biiyiik Sanayi
Kurulusunun Finansal Performansina Etkisi

Bu béliimde, ISO 500 arastirmasina ve Turkishtime dergisinin Tiirkiye'nin en yiiksek
AR-GE harcamasi yapan firmalar listesine dahil olan sirketlerin, finansal performanslari
(ROA ve ROE) ile AR-GE yogunlugu (RDSA) ve ihracat yogunlugu (EXPSA) arasindaki
iliskileri gosteren regresyon sonuglari sunulmaktadir.

Tablo 8'de yer alan doért model AR-GE yogunlugu (RDSA) ve ihracat yogunlugu
(EXPSA) degiskenlerinin aktif karliligi (ROA) tizerindeki etkisini gostermektedir. Model
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(1)'deki sonuglar RDSA ve EXPSA'nin ROA iizerinde negatif bir etkisinin oldugunu isaret
ederken (B= -0,0741 ve B= -0,0456), bu etkilerin istatistiksel olarak anlamli olmadigi
gorilmektedir. Model (2-4) ise RDSA'nin ROA {iizerindeki etkisinin sirasiyla %10 ve %5
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde negatif oldugunu (sirasiyla = -0,4496; -
0,6115; -0,9504) ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, AR-GE yogunlugunun kisa dénemde
sirketlerin aktif karhiligin1 negatif etkiledigi goriisiinii zayifta olsa desteklemekte ve
arastirmanin birinci hipotezini (H:) kanitlamaktadir. Ayni zamanda sirketlerin Kkisa
dénemde AR-GE harcamalar ile aktif karlihig1 arasindaki iliskinin negatif oldugunu ileri
stren Tirkiye'deki (Dagl ve Ergiin, 2017; Dikici ve Giirdal, 2021; Elmas ve Polat, 2016;
Kirac1 ve Arsoy, 2014; Ozkan, 2022) ve diger ililkelerdeki ¢alismalarin (Chen vd., 2019;
Pantagakis vd., 2012; Vithessonthi ve Racela, 2016) sonuglari ile de uyumludur. Model (1)’'de
oldugu gibi Model (2-4)’te de EXPSA'nin sirketlerin aktif karlihg: tizerindeki etkisi negatif
ve istatistiksel olarak anlamsizdir (sirasiyla § = -0,0467; -0,0583; -0,0740). Buna gore,
ihracat yogunlugunun sirketlerin aktif karlilig: tizerinde dogrudan herhangi bir etkisinin
olmadig ifade edilebilir. Bu sonug ihracat yogunlugunun aktif karlilig1 iizerinde pozitif etki
yarattigini ileri siiren ¢alismalarin (Hsu vd., 2013; Pacheco, 2019; Yildiz, 2018) sonuglari ile
uyusmamakta ve aragtirmanin ikinci hipotezini (H;) desteklememektedir.

Tablo 8. AR-GE ve ihracat Yogunlugunun AKkif Karhihga Etkisini Gésteren Regresyon Modelleri

Model 1 2 3 4
Bagimli Degisken
Bagimsiz Degisken ROA ROA ROA ROA
Sabit -0,7307* -0,7740™ -0,7731™ 0,7842™
(0,1678) (0,1657) (0,1654) (0,1665)
RDSA -0,0741 -0,4496" -0,6115* -0,9504"
(0,1236) (0,2760) (0,3374) (0,4276)
RDSA? 1,0524" 1,0461" 2,6916™
(0,6058) (0,6144) (0,8935)
RDSA x EXPSA 0,4083 1,4193
(0,5569) (0,9129)
RDSA? x EXPSA -5,0118"
(2,2559)
EXPSA -0,0456 -0,0467 -0,0583 -0,0740
(0,0420) (0,0419) (0,0488) (0,0521)
LEV -0,2677* -0,2703™ -0,2707 -0,2742™
(0,0587) (0,0591) (0,000 (0,0590)
LNTA 0,0477" 0,0501™ 0,0503™ 0,0512™
(0,0091) (0,0090) (0,0588) (0,0091)
F Testi 4,02 4,03™ 4,03™ 4,04™
BP-LM Testi 270,87 269,51 270,36™ 274,03
Hausman Testi 22,06™ 24,12™ 26,35 27,10™
F Istatistigi 8,92™ 8,69™ 7,48 230,40™
R? 0,1818 0,1859 0,1868 0,1902

Direncli standart hatalar parantez icindedir.
ok kx % sirasiyla %1,%5 ve %10 dizeyinde anlamliligi gésterir.
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Aktif karlilig1 ile AR-GE yogunlugu arasinda dogrusal olmayan (kuadratik veya U
seklinde) bir iliskinin olup olmadigini belirlemek i¢cinse Model (2)’ye AR-GE yogunlugunun
karesi degiskeni (RDSA?) eklenmistir. Bu modelin sonuclarina gére, RDSA? degiskeninin
katsayisi pozitiftir ve istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamhdir ( =1,0524). Benzer
sonuclar, Model (3-4) i¢cin de gecerlidir (= 1,0461 ve 2,6916). Bu sonuclara gore, AR-GE
yogunlugu ile aktif karlilig1 arasinda U seklinde dogrusal olmayan bir iliski s6z konusudur.
Bunun anlami, AR-GE harcamalarinin baslangigta aktif karlilig1 tizerinde negatif bir etkisi
varken, harcamalar belirli bir seviyeye geldiginde devam eden AR-GE harcamalarinin aktif
karliligini tam tersine yiikseltecegidir. AR-GE yogunlugu ile aktif karliligi arasindaki bu iligki
Sekil 2’de gosterilmektedir. Model (4)'lin tiirevi alindiginda, Sekil 2’deki %17,65 esik deger
elde edilmektedirs. Bu esik deger, sirketlerin satislarinin yaklasik %17,65’ini AR-GE’ye
harcamalar1 durumunda, AR-GE harcamalarinin aktif karlihig1 tizerindeki negatif etkisinin
en yuksek diizeye ulasacagini gostermektedir. Bu nedenle elde edilen bu AR-GE yogunlugu
seviyesinin altinda AR-GE yogunluguna sahip olan sirketlerin AR-GE harcamalarini
arttirmalar1 durumunda bu seviyelere kadar finansal performanslarinin bundan olumsuz
etkilenmeye devam edecegi ifade edilebilir. Ayrica bu degerin lizerinde AR-GE yogunluguna
sahip sirketlerin de AR-GE harcamalarini arttirdikga aktif karhliklar1 iizerinde bu
harcamalarin pozitif etkisini gérmeye basladigi belirtilebilir. Bu durum, arastirmanin
ticlincii hipotezini (Hz) desteklemekte, ancak sirketlerin AR-GE yogunlugu ile finansal
performansi arasinda ters U seklinde bir iliski oldugunu belirten Booltink ve Saka-
Helmhout (2018) ile Dai vd. (2019)’nin ¢alismalarinin sonuglari ile uyusmamaktadir.

ROA

0,1765 RDSA

Sekil 2. AR-GE yogunlugu ile Aktif Karlihg1 Arasindaki iliski

AR-GE yogunlugunun aktif karlilig1 iizerindeki etkisi incelenirken, bu etkiye ihracat
yogunlugunun diizenleyici bir etkisinin olup olmadigini gérmek icin Model (3-4)’e AR-GE
yogunlugu ve ihracat yogunlugu degiskenlerinin carpimiyla elde edilen etkilesim
degiskenleri (RDSA x EXPSA ve RDSA2x EXPSA) dahil edilmistir. Bu degiskenlerden ilkinin
(RDSA x EXPSA) katsayis1 pozitif (f= 0,4083; B= 1,4193) ancak istatistiksel olarak
anlamsizdir. Model (4)’te ise degiskenlerden ikincisinin (RDSAZ x EXPSA) katsayis1 %5

5 Tim modeller istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak, Model (4)’iin R2 degeri (0,1902) yani aktif

karlihigin agiklama giicii diger modellere gore daha yiiksek oldugu i¢in bu model kullanilarak esik
deger hesaplanmistir. Esik deger hesabi su sekilde yapilmistir: x = —(C09s0h) 0,1765

2%2,6916
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diizeyinde istatistiksel olarak anlaml bir sekilde negatif cikmistir (8= -5,0118). Buna gore,
RDSA ile EXPSA arasindaki etkilesim, AR-GE yogunlugunun aktif karlilhig: tizerindeki negatif
etkisini degistirmemektedir. Bir bagka ifadeyle bu bulgu, literatiirdeki bazi c¢alismalari
desteklerken (Vithessonthi ve Racela, 2016), arastirmanin doérdtincii hipotezi (H4) ile diger
bazi literatiir calismalarini (Bae vd., 2008) da desteklememektedir.

Tablo 8'de yer alan modellerde kontrol degiskenlerine ait sonuglar incelendiginde,
kaldira¢ oraninin (LEV) tiim modellerde aktif karliligin1 %1 istatistiksel anlam diizeyinde
negatif etkiledigi gorilmektedir (B= -0,2677; -0,2703; -0,2707; -0,2742). Bu sonug,
sirketlerin varliklarini finanse etmek icin kullandiklar1 yabanci kaynaklarin orani arttik¢a
aktif karhliklarinin azaldigini goéstermektedir. Calismanin bu sonucu da kaldira¢ oraninin
artmasinin aktif karliligin1 azaltacagi yoniinde bulgular sunan ¢alismalarla (Ayaydin vd.,
2019; Bilen ve Kalash, 2020; Dagl ve Ergiin, 2017; Demir ve Giileg, 2019; Dogan ve Yildiz,
2016) uyusmaktadir. Diger taraftan, sirket biiyiikliigiiniin (LNTA) aktif karlilig: tizerindeki
etkisi pozitif ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhdir (= 0,0477; 0,0501; 0,0503;
0,0512). Baska bir ifadeyle sirketler blytidiikce aktif karhiliklarinin da biytidiigi ifade
edilebilir. Bu bulgu literatiirdeki diger bazi calismalarin sonuglari ile uyumludur (Ayaydin
ve Karaaslan, 2014; Dogan, 2013; Isik vd., 2017; Keskin ve Gokalp, 2016).

Tablo 9. AR-GE ve ihracat Yogunlugunun Oz Sermaye Karlihgina Etkisini Gésteren Regresyon
Modelleri

Model 5 6 7 8
Bagimli Degisken
Bagimsiz Degisken ROE ROE ROE ROE
Sabit -2,1487 -2,3209™ -2,3202™ -2,3485™
(0,4944) (0,4936) (0,4945) (0,4980)
RDSA -0,4070 -1,9009™ -2,0338™ -2,8915™
(0,3789) (0,6966) (0,7758) (0,9480)
RDSA? 4,1867" 4,1815™ 8,3452™
(1,6170) (1,6315) (2,1035)
RDSA x EXPSA 0,3351 2,8934
(1,1962) (1,9430)
RDSA? x EXPSA -12,6815™
(5,3180)
EXPSA -0,1277 -0,1321 -0,1417 -0,1813"
(0,0855) (0,0855) (0,0992) (0,1025)
LEV -0,4663™ -0,4764™ -0,4768™ -0,4856™
(0,2050) (0,2062) (0,2061) (0,2071)
LNTA 0,1280™ 0,1376™ 0,1377* 0,1399™
(0,0269) (0,0269) (0,0269) (0,0271)
F Testi 2,89™ 2,92™ 291™ 2,89™
BP-LM Testi 38,63 38,11™ 37,12™ 35,65
Hausman Testi 15,81* 18,22 18,98 19,56"
F Istatistigi 6,08 6,58 551™ 53,86™
R? 0,0826 0,0884 0,0885 0,0905

Direncli standart hatalar parantez icindedir.
ok kx % sirasiyla %1,%5 ve %10 dizeyinde anlamliligi gésterir.
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Tablo 9’da yer alan modeller arastirmaya dahil edilen sirketlerin, 6z sermaye karlilig
(ROE) ile AR-GE yogunlugu (RDSA) ve ihracat yogunlugu (EXPSA) arasindaki iliskileri
gostermektedir. Model (5)’e iliskin sonuglar, AR-GE yogunlugunun, 6z sermaye karlhlhigi
lizerinde negatif bir etkisinin oldugunu gostermekteyken, bu degiskene iliskin katsay1 (1=
-0,4070) istatistiksel olarak anlamsizdir. Diger taraftan, Model (6-8)’de RDSA degiskenine
ait katsayinin %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde negatif oldugu
gorilmektedir (B =-1,9009; -2,0338; -2,8915). Bu bulgu, arastirmanin birinci hipotezine
(H1) paralel bir sekilde AR-GE yogunlugunun sirketlerin 6z sermaye karliligini kisa vadede
diisiirdiigiinii isaret etmektedir. Model (5-7)'de ihracat yogunlugunun (EXPSA), ROE
tizerindeki etkisi negatif ancak istatistiksel olarak anlamsizdir. Model (8)’de ise ihracat
yogunlugunun 6z sermaye karliligini %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml bir sekilde
negatif etkiledigi raporlanmaktadir ( = -0,1813). Bu baglamda, kisa vadede ihracat
yogunlugu aktif karliliginda oldugu gibi 6z sermaye karliligi tizerinde de hicbir etkiye sahip
degildir. Bu bulgu, Ozkan (2022) ile Sahin vd. (2015)'nin sonuglari ile uyumludur. Ancak her
iki bulgu da arastirmanin ikinci hipotezini (Hz) desteklememekle beraber, ihracat
yogunlugunun ROA ve ROE iizerinde pozitif etkisinin oldugunu 6ne siiren diger ¢alismalarla
(Bausch ve Krist, 2007; Grant vd., 1988; Zainudin vd., 2021; Quelhas ve Costa, 2019)
uyusmamaktadir.

Oz sermaye karlihgi ile AR-GE yogunlugu arasinda kuadratik bir baska ifadeyle U
seklinde bir iliskinin varhgini belirlemek icin Model (6)’'ya RDSA? degiskeni eklenmigtir.
Model (6)’da bu degiskenin katsayisi pozitiftir (f = 4,1867) ve %1 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamhidir. Bu nedenle ROE ile RDSA arasinda aktif kdrliliginda oldugu gibi U
seklinde bir iliskinin mevcut oldugu ileri siiriilebilir Model (7-9)’da yer alan RDSA?
degiskenine iliskin katsayilar da bu bulguyu destekler niteliktedir. Buna gore, AR-GE
harcamalar ilk olarak 6z sermaye karliligini negatif etkileyerek diistirmekte ancak belirli
bir seviyeden sonra bu etki pozitife dontliserek 6z sermaye karliligini arttirmaktadir. AR-GE
yogunlugu ile 6z sermaye karlihgi arasindaki bu iliski Sekil 3'te gosterilmektedir.

ROE

0,1732 RDSA

Sekil 3. AR-GE Yogunlugu ile Oz Sermaye Karliig1 Arasindaki iligki

Model (8)’'in tiirevi alindiginda, Sekil 3’te gosterilen %17,32'lik esik deger elde
edilmektediré. Bu baglamda, AR-GE yogunlugu %17,32 degerine ulasincaya kadar

® Tiim modeller istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak, Model (8)’in R? degeri (0,0905) yani 6z

sermaye karlihigin1 aciklama giicii diger modellere gore daha yiiksek oldugu i¢in bu model
—(-2,8915) _
248,3452

kullanilarak esik deger hesaplanmistir. Esik deger hesabi su sekilde yapilmistir: x =
0,1732
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sirketlerin 6z sermaye karlihigini negatif etkilemektedir. Bu esik degerden sonra ise AR-GE
yogunlugundaki artislar 6z sermaye karliliina pozitif bir etki yaratmaktadir. Bu baglamda,
AR-GE yogunlugu ve aktif karligi arasinda oldugu gibi AR-GE yogunlugu ve 6z sermaye
karlhihigr arasinda da U seklinde dogrusal olmayan bir iliskinin varhigi s6z konusudur. Bu
sonuglar arastirmanin ticiincii hipotezini (H3) kanitlamaktadir.

AR-GE yogunlugunun 6z sermaye karlilig1 tizerindeki etkisine ihracat yogunlugunun
diizenleyici bir etkisinin olup olmadigini géstermek icin Model (7-8)’e RDSA x EXPSA ve
RDSA? x EXPSA degiskenleri eklenmistir. Modellerde RDSA x EXPSA degiskeninin katsayisi
pozitifken istatistiksel olarak anlamsizdir (= 0,3351; 2,8934). RDSA? x EXPSA degiskenine
ait katsay1 ise %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml bir sekilde negatiftir (3 =-12,6815).
Bu sonuca gore, ihracat yogunlugunun, 6z sermaye karliligi ile AR-GE yogunlugu arasindaki
negatif iliskiyi de diizenlemedigi sonucuna varilmistir. Bu bulgu, aktif karliliginda oldugu
gibi 6z sermaye karliliginda da arastirmanin dordiincii hipotezinin (H4) aksine AR-GE
yogunlugu ile ihracat yogunlugu arasindaki etkilesimin AR-GE yogunlugunun sirketlerin
finansal performanslar lizerindeki kisa vadeli negatif etkisini azalttigina dair kanitlar
sunamamaktadir.

Tablo 9°da Model (5-8)’de yer alan kontrol degiskenlerine ait sonuglar, ilk olarak
kaldira¢ oraninin (LEV) 6z sermaye karlihigi tizerindeki etkisinin %5 istatistiksel anlamlilik
diizeyinde negatif oldugunu goéstermektedir (f= -0,4663; -0,4764; -0,4768; -0,4856). Bu
sonug, kaldira¢ oraninin yani bor¢clanma oraninin arttikga 6z sermaye karliliginin azaldiginm
ifade etmektedir. Sirket biiyiikliigiiniin (LNTA) 6z sermaye karlihigi tizerindeki etkisi ise
pozitiftir ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamhdir (8= 0,1280; 0,1376; 0,1377;
0,1399). Bir bagka ifadeyle sirketlerin toplam varliklar1 biiyiidiikce 6z sermaye
karliliklarinin da arttigi sdylenebilir.

4.2.2. Yiiksek ve Diigiik Teknolojili Sanayi Kuruluslarinin AR-GE ve Ihracat
Yogunlugu ile Finansal Performanslar1 Arasindaki iliski

Bu boéliimde veri seti icinde yer alan sirketler NACE Rev. 2 baz alinarak ytiksek ve
diisiik teknolojili imalat sanayi alt sektorlerinde faaliyet gdstermelerine gore iki alt
ornekleme ayrilmaktadir. Daha sonra, yliksek ve diisiik teknolojili sirketlerin AR-GE ve
ihracat yogunlugu ile finansal performanslari arasindaki iliski Tablo 10’da raporlamaktadir.
Tablo 10’da yer alan Model (9-10) yliksek teknolojili sirketlere iliskin alt 6rneklem
sonuglarini; Model (11-12) ise diistik teknolojili sirketlere iliskin alt 6rneklem sonuglarin
gostermektedir. Model (9) ve Model (11)’de finansal performans goéstergesi olarak aktif
karliligi (ROA); Model (10) ve Model (12)’de ise 6z sermaye karhligi (ROE) kullanilmaktadir.

Model (9-10)’da ytiksek teknolojili sirketlerin aktif karliligina (ROA) ve 6z sermaye
karliligina (ROE), AR-GE yogunlugunun (RDSA) etkisinin sirasiyla %10 ve %5 istatistiksel
anlamlilik diizeyinde negatif oldugu goriilmektedir (sirasiyla 3= -0,9234; -2,6465). Bu
bulguya gore, AR-GE yogunlugunun yiiksek teknolojili sirketlerin finansal performansini
kisa vadede negatif etkiledigi ileri siiriilebilir.
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Tablo 10. Yiiksek ve Diisiik Teknolojili Alt Ornekleme iliskin Regresyon Modeli Sonuglar:

Model 9 10 11 12
(HIGH-TECH) (HIGH-TECH) (LOW-TECH) (LOW-TECH)
Bagimli Degisken
Bagimsiz Degisken ROA ROE ROA ROE
Sabit -0,2736" -0,9313" -1,0968™ -3,3446™
(0,1546) (0,3748) (0,2562) (0,7529)
RDSA -0,9234" —2,6465™ 0,9252 4,0186
(0,5214) (1,1959) (2,8157) (5,8714)
RDSA? 2,7948" 9,1735" -5,7084 -21,5335
(1,5699) (3,6983) (11,1707) (23,3850)
RDSA x EXPSA 1,4737 4,9542" -2,0399 -10,5914
(1,3396) (2,9407) (6,0220) (13,8200)
RDSA? x EXPSA -7,5430 -27,5955" 11,6610 47,8253
(5,2471) (12,1641) (23,5244) (51,6423)
EXPSA -0,0017 -0,0074 -0,1205* -0,1709
(0,0474) (0,1001) (0,0715) (0,1477)
LEV -0,2728™ -0,1456 -0,3486™ -0,9754*
(0,0465) (0,1282) (0,0706) (0,2393)
LNTA 0,0260™ 0,0602™ 0,0684™ 0,1994™
(0,0076) (0,0180) (0,0132) (0,0401)
F Testi 4,85™ 2,78 2,51™ 2,87
BP-LM Testi 133,28™ 21,17 24,40™ 7,19™
Hausman Testi 12,87" 12,13 34,86™" 21,37
Wald ki-kare 77,26™ 54,62 - -
F Istatistigi - - 95,21™ 469,63™
R? 0,1264 0,0536 0,2558 0,1716

Direncli standart hatalar parantez igindedir.
ek xk *k sirastyla %1,%5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gosterir.

AR-GE yogunlugu ile finansal performans gostergeleri (ROA ve ROE) arasindaki
iliskinin dogrusal olup olmadigim gosteren RDSA? degiskenin katsayis ise yine sirasiyla
%10 ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml bir sekilde pozitiftir (sirasiyla f= 2,7948;
9,1735). Bu bulgu, yliksek teknolojili sirketlerin AR-GE yogunlugu ile finansal performans
gostergeleri arasinda U seklinde bir iliskinin oldugunu gostermekledir Bu sonuclar
aragstirmanin iciinci hipotezini (Hz) kanitlamaktadir. Bu iliskiye dayanarak, ytksek
teknolojili sektorlerde AR-GE harcamalarinin kisa vadede finansal performansa negatif bir
etkisinin oldugu belirtilebilir. Ancak bu etki, Sekil 4 ve Sekil 5’'te de gosterildigi gibi AR-GE
yogunlugunun belirli seviyelerinden sonra (aktif karliliginda %16,527 ; 6z sermaye
karhiiginda %14,428 ) sonra pozitife donmektedir.

7 Model (9)’ a gore esik deger hesabi su sekilde yapilmistir: x = % = (0,1652
8 Model (10)’a gore esik deger hesabi su sekilde yapilmistir. x = Z(C2.6468) 0,1442

2%9,1735
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HIGH-TECH
ROA /

0,1652 RDSA
Sekil 4. Yiiksek Teknolojili (HIGH-TECH) Sirketlerde AR-GE Yogunlugu ile Aktif Karlilig1 Arasindaki
fliski
HIGH-TECH
N K /
0,1442 RDSA

Sekil 5. Yiiksek Teknolojili (HIGH-TECH) Sirketlerde AR-GE Yogunlugu ile Oz Sermaye Karhilig:
Arasindaki Iliski

Yiiksek teknolojili sirketlerin ihracat yogunlugu (EXPSA) ile finansal performans
gostergeleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Yiiksek
teknolojili alt 6rneklem icin elde edilen bu bulgular da arastirmanin ikinci hipotezini (H2)
desteklememektedir. Bu alt 6rneklemde bulunan sirketlerin ihracat yogunlugunun AR-GE
yogunlugu ile finansal performans gostergeleri arasindaki iliskiyi diizenleyici etkisini
gostermek icin olusturulan RDSA x EXPSA degiskeninin katsayisi ise sadece Model (10) icin
%10 istatistiksel anlamlilik diizeyinde pozitiftir (= 4,9542). Ayrica, bu modelde RDSAZ x
EXPSA degiskeninin katsayis1 da %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
negatiftir (8= -27,5955). Buna gore, artan ihracat yogunlugu seviyesinin yiiksek teknolojili
sirketlerin AR-GE yogunlugunun 6z sermaye karlihig iizerindeki negatif etkisini azalttigin
ileri siirebiliriz. Bu sonug¢ arastirmanin doérdiincii hipotezini (H4) 6z sermaye karlihig
baglaminda desteklemektedir. Model (11-12) diistik teknolojili sirketlerin aktif karlilig:
(ROA) ve 6z sermaye karliligi (ROE) iizerinde AR-GE yogunlugunun istatistiksel olarak
anlaml bir etkisinin olmadigin1 géstermektedir. Ayrica modellerde RDSA? degiskeninin
katsayisi da istatistiksel olarak anlamli olmadig i¢in finansal performans gostergeleri ile
AR-GE yogunlugu arasinda dogrusal olmayan (ters U seklinde) bir iligskinin varligindan da
s6z edilemez. Bu sonuglar ise, arastirmanin t¢lincii hipotezini (H3) desteklememektedir.
Model (11)’de ihracat yogunlugu degiskeninin katsayis1 %10 diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml bir sekilde negatiftir (f= -0,1205). Diger taraftan ihracat yogunlugunun disiik
teknolojili sirketlerin 6z sermaye karlihgini etkilemedigi goriilmektedir. Buna gore, diisiik
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teknolojili sirketlerin ihracat yogunlugunun sirketlerin finansal performansini kismen
negatif etkiledigi ifade edilebilir Bu bulgu, arastirmanin ikinci hipotezini (H2)
desteklememektedir. Model (11-12)’de AR-GE yogunlugu ile ihracat yogunlugu arasindaki
etkilesimi gosteren degiskenlerin de (RDSA x EXPSA ve RDSA2? x EXPSA) katsayilari
istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu bulgu da ihracat yogunlugunun bu sirketlerin AR-GE
yogunlugu ile finansal performans gostergeleri arasindaki iliskiyi diizenleyici bir etkisinin
olmadigini géstermekte olup arastirmanin dérdiincii hipotezini (H4) reddetmektedir. Tablo
10’ da yer alan modellerde, kontrol degiskenlerinin katsayilar1 daha 6nce tahmin edilen
sekiz modeldeki katsayilarla benzerdir. Tim bu sonuclara gore, yiiksek teknolojili
sirketlerde AR-GE yogunlugu ile finansal performans gostergeleri arasinda U seklinde bir
iliskinin varlig1 tespit edilirken; diisiik teknolojili sektoérlerde bu degiskenler arasinda
herhangi bir iliskinin varligindan bahsedilememektedir. Bu nedenle tiim 6érneklemde elde
edilen sonuclarin daha c¢ok yiiksek teknolojili sirketlerden kaynakli oldugu yorumu
yapilabilir.

5. Sonug

Uluslararasi rekabetin siddetli olarak yasandigi giiniimiiz sartlarinda tlkelerin
hedefledikleri refah diizeyine ulagmalari, tiiketicilerin siirekli olarak degiskenlik gosteren
talep ve istekleri, gelisimi ve degisimi diger bir ifadeyle inovasyonu, tilkeler ve firmalar
acisindan bir tercih durumundan ¢ikarip zorunluluk haline getirmistir (Yildirim ve Goze
Kaya, 2019). Rekabet piyasasinda firmalarin yenilik¢i faaliyetlere yapmis olduklar
yatirimlar, bilim ve teknolojide yasanan degisim ve gelisimler, siirdiiriilebilirliklerini garanti
altina almak icin kullandiklar1 en 6nemli yontemlerden biri olma 6zelligini glinlimiizde de
korumaktadir (Kirac1 vd., 2016; Karahan ve Yilgér, 2018). Bu sebeple firmalar pazar
potansiyelinin yiiksek oldugu yenilike¢i fikirler aramakta ve bu yenilikleri ulusal ve
uluslararasi pazara sunabilecekleri mallara doniistiirebilmek i¢cin de AR-GE faaliyetlerine
odaklanmaktadirlar (Sohn vd. 2010). Diger bir ifadeyle firmalar AR-GE yatirimlari
sayesinde inovasyon yetenegi kazanabilmekte ve bu kazanimla da verimli ¢iktilar elde
edebilmektedir (Giin ve Yerdelen Kaygin, 2020). Ancak bazi durumlarda somut ¢ikti ortaya
koyamama olasiligl, ayrilan maliyetinin yiiksekligi, gelecege dair biinyesinde barindirdig
belirsizlikler AR-GE’ye yapilan harcamalar kisitlamaktadir (Hall, 2002). AR-GE, her ne
kadar biinyesinde bazi belirsizlikleri barindirsa da ¢agin gereksinimlerini yakalamak,
rekabette geriye diismemek ve kar maksimizasyonunu saglamak icin firmalarin
olabildigince agirlik vermesi gereken bir faaliyettir (Demir ve Giileg, 2018). Bu nedenle
incelenilen literatiir ve alanda yapilan calismalar AR-GE harcamalarinin uzun vadede
tilkelerin ekonomik biiytimesine katki sagladigini kanitlarken, firmalarin karhhg: tizerinde
de pozitif etki yarattifini gozler 6ntine sermektedir (Dagh ve Ergiin, 2017; Duman ve Aydin,
2018; Ayyildiz ve Demirci, 2022). AR-GE harcamalan tlkelerin ve firmalarin gelismislik
diizeylerini ortaya koymakla beraber sanayilesme stratejileri ve teknolojik diizeyleri
hakkinda bilgi veren temel degiskenlerdendir (Yildirim ve G6ze Kaya, 2019). Tiim teknik ve
sosyal seviyelerde AR-GE’ye yapilan yatirim, firmalarda verimlilik diizeyinin artmasina ve
dolayisiyla daha genis bir ekonomiye sebep olmaktadir. AR-GE harcamalarinin tretim
hatlarinin ve ¢alisma yontemlerinin iyilestirilmesinde ve gelistirilmesinde dogrudan etkisi
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vardir ve ayn1 donemde olmasa bile yakin gelecekte kazanilacak faydali getirileri mevcuttur.
Diger bir ifadeyle AR-GE’ye yapilan yatirim sirket biiylimesinin ve istenilen ekonomik
istikrara ulagsmak icin stratejik kararlarin rasyonellestirilmesinin en 6nemli itici gliclerinden
biridir (Freihat ve Kanakriyah, 2017).

Uluslararasi pazara agilma, globallesen diinya piyasalarinda firmalarin artan rekabet
sebebiyle yeni firsatlar yakalama ve dis pazara agilma istegiyle icinde bulunmalari gereken
bir stlirectir Uluslararasi alanda yasanan gelisim ve degisimler yurt i¢i ve yurt disi
pazarlardaki firsatlar ve avantajlar firmalarin uluslararasi alanda yaptiklar1 faaliyetlere
ivme kazandirmistir (Yesil ve Akben, 2008). Ayrica uluslararasi pazarlarda hammaddenin
ucuz ve isglicline erisimin kolay olusu, yeni pazar firsatlarinin sagladigi olanaklar, capraz
stibvansiyon imkani gibi avantajlar firmalarin uluslararasi piyasalara girmelerini daha ¢ekici
hale getirmektedir (Contractor vd., 2003). Diger bir deyisle yurt dis1 piyasalara agilmanin
bircok sebebi bulunmaktayken en onemlisi ise kar faktoridir (Mutlu, 2008).
Uluslararasilasma firmalara cesitli firsatlar sunsa da bu firsatlar1 kazanma 6nemli risk ve
engelleri de beraberinde getirmektedir. Faiz oranlarinda ve déviz kurlarinda yasanan
dalgalanmalar, politik riskler, hukuksal farklhiliklar, kiilttirel uyusmazliklar gibi bir¢ok faktér
firmalarin uluslararasi piyasalara agilmada karsilasabilecegi risklerdir (Ortakarpuz, 2021).
Bu risklerin yaninda da giimrik vergisi, ambargo ve kotalar uluslararasi ticarette
karsilasilabilecek engellerden bazilaridir (Tekin, 2006; Demirci ve Cinar, 2013). Firmalar
karhliklarini maksimize etmek ve isletmelerini siirdiriilebilir kilmak istedikleri stire
boyunca olumsuz tiim faktoérleri olabildigince minimuma indirerek, uluslararasi piyasalarda
faaliyette bulunmak ve cagin gerekliliklerine ayak uydurmak durumundadirlar (Birden,
2017).

Glnlimiiz sartlarinda, siirdiiriilebilir bir yapi ve minimum maliyetle maksimum verim
elde etmek isteyen firmalar i¢in, AR-GE ve uluslararasilasma karsi1 koyulamaz bir realitedir
(Tezcan, 2018; Atik, 2007). Bu nedenle de AR-GE harcamalari ile finansal performans iliskisi
bir hayli arastirmaya konu olmustur. Konu ile ilgili literatiir detayli incelendiginde
calismalardan bir¢ogunun, AR-GE harcamalarinin firmalarin finansal performansi
tizerindeki etkisinin kisa vadede negatif oldugu yoniindedir (Vithessonthi ve Racela, 2016;
Alam vd., 2020; Chen vd., 2019; Polat ve Elmas, 2016; Ozkan, 2022). Uluslararasilasma
diizeyini 6l¢gmek icin kullanilan ve uluslararasilasma kavramiyla birbiri yerine kullanilabilen
ihracat yogunlugu ile finansal performans iliskisi de AR-GE yogunlugu gibi bir¢ok
arastirmaya konu olmus ve yine yazarlarin dikkatini ¢ekmistir (Riahi ve Belkaoui, 1998;
Xiao vd., 2013; Bausch ve Krist, 2007; Pangarkar, 2008; szay ve Tasel, 2020). Ayrica ihracat
yogunlugunun AR-GE ile finansal performans arasindaki iliski lizerindeki etkisi de merak
konusu olmustur (Vithessonthi ve Racela, 2016; Booltink ve Saka- Helmhout, 2018). Bu
calismada, AR-GE ve ihracatin firmalarin finansal performanslari iizerindeki dogrudan veya
dolayl etkisi ele alinmis ve buna ek olarak AR-GE ile finansal performans iliskisinde
ihracatin herhangi bir etkisinin olup olmadig1 da irdelenmistir. Calismanin veri seti 2012-
2020 yillar1 arasinda Istanbul Sanayi Odasr’min (ISO) “Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi
Kurulusu” (ISO 500) ve Turkishtime Dergisi’nin “Tiirkiye'nin AR-GE Harcamasi En Yiiksek
250 Sirketi” (AR-GE 250) arastirmasi icerisinde ayni anda bulunan 171 sirketin verilerinden
olusmaktadir. Bircok calismada oldugu gibi bu calismada da bagiml degisken olarak
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finansal performans gostergeleri olan aktif karlilig1 ve 6z sermaye karliligi ele alinmistir.
Calismanin bagimsiz degiskenleri temel olarak AR-GE ve ihracat yogunlugudur. AR-GE
yogunlugunun karesi (RDSA2) olmak iizere, AR-GE yogunlugu ve ihracat yogunlugu
arasindaki etkilesimi temsil eden degiskenler ise (RD x EXPSA ve RD2 x EXPSA) iki tanedir.
Calismada olusturulan modellerin tahmin edilmesinde panel veri analizi yontemi
kullanilmistir.

Calismanin bulgular ele alindiginda ise, literatiirdeki bircok calismaya paralel olarak
imalat sanayi firmalarinin AR-GE yogunlugunun kisa vadede firmalarin finansal
performansini negatif etkiledigi gortilmektedir. Bu negatif etki AR-GE harcamalari belirli bir
seviyeye geldiginde ise tam tersine ylikselmektedir. Buna ek olarak firmalarin ihracat
yogunlugu ve finansal performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli herhangi bir iliski
bulunamamistir. Calismada ayrica firmalar yiiksek teknolojili ve diisiik teknolojili imalat
sanayi alt sektorlerinde faaliyet gostermelerine gore iki alt 6rnekleme ayrilarak daha detayh
incelenmektedir. Buna gore yiiksek teknolojili sirketlerde, AR-GE yogunlugu ile finansal
performans arasindaki iliski kisa vadede negatifken, AR-GE yogunlugu belirli bir seviyeye
geldiginde ise tam tersine pozitif olmaktadir. Diger bir deyisle ytliksek teknolojili firmalarin
AR-GE yogunlugu ile finansal performans gostergeleri arasinda U seklinde bir iliski tespit
edilmektedir. Disiik teknolojili imalat sanayi firmalarinda ise bu degiskenler arasinda
herhangi bir iliski bulunmamaktadir. Bu nedenle tiim 6rneklemde elde edilen sonuclarin
daha c¢ok yiiksek teknolojili sirketlerden kaynakli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica AR-GE
yogunlugu ile finansal performans arasindaki kisa vadeli negatif iliskide, artan ihracat
yogunlugunun yiiksek teknolojili sirketlerin 6z sermaye karliligini olumlu etkiledigi
gorilmekteyken, dusiik teknolojili sirketlerin ise ihracat yogunlugunun sagladigi
avantajlardan olumlu yonde etkilenemedigi goriilmektedir.

Calismamizda elde edilen sonuglar literatiire ¢esitli katkilar ve 6neriler sunmaktadir.
Ik olarak AR-GE harcamasi yapan firmalar biinyesinde gerceklestirdikleri inovasyon
faaliyetleri sayesinde rekabette listilinliik avantaji elde ederken iilke ekonomisine de 6nemli
derecede katki saglamaktadir. Faaliyetlerin siirekliliginin gerceklestirilebilmesi rekabet
piyasasinda ve hizla degisen ortamda AR-GE faaliyetleri ile yakindan iliskilidir (Isseveroglu
ve Gengoglu, 2018). AR-GE faaliyetleri yapisi geregi biinyesinde risk barindirmakta ve
olumlu geri doniisleri uzun vadede saglamaktadir (Kirac1 ve Arsoy, 2014). Bu durum
firmalarin AR-GE yatirimlarinin diizensiz ve yetersiz olmasi ya da bu yatirimlarin verimli
kullanilamamasiyla yakindan iligkili olabilir (Polat ve Elmas, 2016). ikinci olarak, ihracat
yogunlugunun firmalarin finansal performanslar1 iizerindeki etkisi negatif ancak
istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu baglamda da kisa vadede ihracat yogunlugunun
firmalarin finansal performanslar1 iizerinde dogrudan herhangi bir etkisinin olmadig
sonucu acik¢a ortadadir. Son olarak da AR-GE yogunlugu ile finansal performans arasindaki
kisa vadeli negatif iliskide artan ihracat yogunlugunun firmalarin finansal performansini
arttirabilecegi diistintilse de bu durumun sadece yiiksek teknolojili sirketlerin 6z sermaye
karliligini olumlu etkiledigi, diistik teknolojili sirketlerin ise bu avantajlardan beklenilenin
aksine yararlanamadigl goriilmektedir. Diger bir deyisle AR-GE ile ihracat arasindaki
etkilesim, sirketlerin AR-GE yogunlugunun finansal performanslari tizerindeki kisa vadeli
negatif etkisini azaltamamakta buna bagh olarak da AR-GE yogunlugunun kisa vadeli
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olumsuz etkilerinin dis satislardan elde edilen karlarla dengelenebilecegi diisiincesini
desteklememektedir. Tiim bu sonuglar genel olarak ele alindiginda Tiirkiye'nin son yillarda
yasadig1 sorunlarin (terér saldirilari, gezi parki olaylari, bombali saldirilar, Afrin
operasyonlari, Suriye sorunlari, maden facialari, 15 Temmuz darbe girisimi, déviz kuru
sorunu, dogal afetler) imalat sanayi firmalarinin AR-GE yatirimlarini ve yurtdisi satislarini
olumsuz yonde etkilemis olabilecegi diisiiniilmektedir. Bunun yaninda son yillarda devletin
de destegiyle AR-GE iceren projelerin gerceklestirilmesi icin adimlarin atilmasi (IHA ve
SIHA'lar, TOGG, Turkovac, Tiirksat 5A vd.) ve bu projelerden elde edilen iiriinlerin yurtdisina
ihra¢ edilmesi imalat sanayi sirketleri icin dikkate deger 6rneklerdir. Bu nedenle imalat
sanayi sirketlerinin benzer projelerden dogrudan ve dolayli olarak etkilenmeleri, arastirma
ve gelistirmeye stiregenlik gosteren énemli yatirimlar yapmalari ve bu dogrultuda finansal
performanslarini yiikseltmeleri beklenebilir.

Bu calisma literatiirdeki diger calismalar gibi gelecekte yapilacak calismalara bazi
fikirler vermesinin yani sira biinyesinde baz1 kisitlar da tagimaktadir. ilk olarak bu
arastirmanin veri seti, Turkishtime dergisinin AR-GE arastirmalarini yayina baslama tarihi
sebebiyle 2012-2020 yillarin1 kapsamaktadir. Daha gii¢lii yorum yapabilmek ve daha net
sonuglara ulasabilmek icin bu dénem nispeten kisadir. ikinci olarak belirlenen kisit ise ilgili
dénemde sadece AR-GE ve ihracat yogunlugunun firma performansina etkisinin ele aliniyor
olmasidir. Son kisit ise belirlenen yillar arasinda analize uygun olan sirket sayisinin
beklenenden az olmasidir. Tiim bu kisitlara ragmen ¢alismada firmalarin yiiksek teknolojili
ve diisiik teknolojili olarak siniflandirilip analize dahil edilmesinin yaninda AR-GE ve ihracat
yogunlugunun finansal performans iizerindeki karmasik iliskisine yeni bulgularin
eklenmesinin AR-GE birimlerine, firmalara, uzmanlara, liniversitelere, kisacasi ilgili tim
kuruluslara 6nemli katkilar saglayacag diisiiniilmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik kurul izni ve /veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve
yayin etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani

Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
Tesekkiir

Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu (TUBITAK) -2219 Yurt Dis1 Doktora
Sonrasi Arastirma Burs Programi ¢ercevesinde doktora sonrasi ¢alismamin mali destegi icin
TUBITAK'a tesekkiir ederim (Nasif Ozkan).
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