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OZET

AR-GE’nin firma degeri yaratti§int gosteren ¢ok sayida ¢alisma bulunmasina karsin AR-GE’nin
olumsuz etkileri iizerine yapilan arastirmalar gorece daha azdir. Inovasyon faaliyetleri dogast geregi
riskli oldugu icin firmamn finansal dengesini bozabilir ve finansal sikinttya neden olabilir. Bu ¢alisma,
AR-GE yatirimlart ile finansal sikinti arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Spesifik olarak, AR-GE yogun
firmalar ve AR-GE yogun olmayan firmalarda AR-GE yogunlugu ile finansal basarisizlik arasindaki
iliskinin farklilasip farklilasmadigina odaklanilmigtir. Bu yoniiyle, Tiirkiye’de AR-GE ve finansal
stkantt iligkisini inceleyen ilk calismalardan biri olarak onem arz etmektedir. AR-GE harcamast yapan
ve 2007-2020 yulart arasinda paylart Borsa Istanbul’da islem géren ve imalat sanayisi firmalarindan
faydalamilarak elde edilen sonuglar, AR-GE yogun firmalarda AR-GE’nin finansal basarisizlik riskini
artirdigint gostermektedir. Diger taraftan, AR-GE yogunlugu diisiik firmalarda AR-GE’nin finansal
stkintt riskini diisiirdiigii ve firmamn finansal agidan daha sagliklt hale gelmesini sagladigr sonucuna
ulasilmigtir. Sonug olarak, bu ¢calismanin AR-GE’nin Tiirk imalat sanayindeki firmalarin finansal stkinti
riski iizerindeki etkisine iliskin mevcut literatiire katkida bulunmasi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: AR-GE Yogunlugu, Finansal Basarisizlik, Finansal Sikinti, Borsa Istanbul Altman’in
Z-skoru.

ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN R&D INVESTMENTS
AND FINANCIAL DISTRESS: AN APPLICATION IN THE BORSA
ISTANBUL MANUFACTURING INDUSTRY

ABSTRACT

Although there are numerous studies demonstrating that R&D adds value to firms, there are
few studies on the negative effects of R&D. Since innovation activities are inherently risky, they have
the potential to disrupt the firm’s financial balance and potentially trigger financial distress. This study
investigates the relationship between R&D investments and financial distress. It has been specifically
examined whether the relationship between R&D intensity and financial failure differs between R&D-
intensive and non-R&D-intensive firms. In this regard, it is significant since it is one of the first studies in
Turkey to investigate the relationship between R&D and financial distress. The results obtained by using
manufacturing industry businesses whose shares are traded on the Borsa Istanbul and investing in R&D
between 2007 and 2020 suggest that R&D increases the likelihood of financial distress in R&D-intensive
firms. However, it has been found that in firms with low R&D intensity, R&D reduces the risk of financial
distress and enables the firm to become financially healthy. As a result, this study is expected to add to the
existing body of knowledge regarding the impact of R&D on the financial health of firms in the Turkish
manufacturing industry.
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1. Giris

AR-GE ve firma degeri arasindaki iligki teorik ve ampirik aragtirmalarin konusu olmus-
tur. AR-GE’nin firma degeri yarattigini gosteren ¢ok sayida calisma bulunmaktadir (Griliches,
1981; Hall, 1993; Eberhart vd., 2004). Buna karsin AR-GE’nin olumsuz etkileri iizerinde yap1-
lan arastirmalar gorece daha azdir. Inovasyon yatirimlari, firma biiyiimesinin ve uzun dénem
bagarinin itici giicti olsa da AR-GE harcamalarinin bagarisiz sonug¢lanmasinin olumsuz etkileri
yikict olabilmektedir (Zhang, 2015). Olumsuz etkilerin basinda AR-GE projesinin basarty-
la tamamlanamamasi nedeniyle batik maliyete doniismesi gelmektedir. Bunun sonucunda da
kredi riski yiikselebilir. Bu calismanin temel amaci, AR-GE yatirimlari ve finansal sikinti riski
arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu dogrultuda literatiire farkli agilardan katkilar sunulmakta-
dir. ik olarak, AR-GE ve finansal sikint1 iliskisi Tiirkiye kapsaminda ilk calismalardan biri
oldugu degerlendirilmektedir. Onceki calismalar daha ¢ok Amerika, Avrupa Ulkeleri ve Cin’e
odaklanmiglardir. Tkinci olarak, AR-GE ve finansal sikinti arasindaki iliski yogun AR-GE
yapan firmalar i¢in ve yogun AR-GE yapmayan firmalar icin ayr1 ayr1 incelenmistir. Son ola-
rak, finansal sikinti riskinin AR-GE diginda bagka hangi faktorlerden ne sekilde etkilendigini
sunarak pratik agidan finansal sikint1 riskinin belirleyicilerini ortaya koymaktadir.

Finansal basarisizlik olarak da bilinen finansal sikinti kavrami, borcunu 6deyememe
veya ddemede gecikme anlamina gelmektedir. Beaver (1966) tarafindan “bir firmanin finan-
sal yiikiimliiliiklerini vadesinde 6deyememesi” olarak tanimlanmistir. Net faaliyet geliri art
arda ti¢ y1l negatifse, temettii 6demelerinde kesinti varsa, firmada finansal yeniden yapilandir-
ma veya biiyiik capta isten ¢ikarmalar yasaniyorsa finansal sikintinin var oldugu soylenebilir.
Finansal sikinti, hisse senedi fiyatlarindaki degisim, faiz karsilama orani, kar pay1 ddememe
ve uzun vadeli bor¢larin nakit akiglarin1 agmasi gibi gostergelere sahiptir (Kliestik vd., 2020).
Altman (1968), finansal sikinti olasiligin1 tahmin etmek i¢in muhasebe verilerini ve piyasa
verilerini kullanan Z-skor endeksini gelistirmistir. Altman’in Z-skoru bes adet gdstergenin
(karhilik, kaldirag, bor¢ 6deme giicii, satislarin verimliligi ve likidite) toplamindan olugmak-
tadir. Her degisken sabit bir katsayi ile ¢arpilir ve nihai toplam finansal sikintt olasiligini gos-
teren Z-skorunu verir. Z-skor firmanin iki y1l icinde iflas edip etmeyecegine dair bir yorumda
bulunmaktadir. Altman vd. (2017) finansal sikint1 riskinin tahmininde Merton (1974), Ohlson
(1980) veya Shumway (2001) gibi piyasa temelli modellerin ve Hazard modelinin Z-skora gore
daha iyi bir gosterge oldugunu ortaya koyan calismalar oldugunu (bkz. Chava & Jarrow, 2004;
Xu & Zhang, 2009; Jackson & Wood, 2013); ancak Z-skor modelinin iflas riskini yaklagsik ola-
rak %90 dogru tahmin ettigini ifade etmektedir. Agarwal & Taffler (2008) muhasebe temelli,
piyasa temelli ve Hazard modellerinin firma iflas riskini tahmin etme performanslarini kiyas-
ladiklar1 ¢calismada, piyasa temelli ve muhasebe temelli modellerin tahmin dogrulugu arasin-
daki farkin ihmal edilebilir oldugunu iddia etmektedir. Yazarlar, muhasebe temelli modellerin
kullaniminin kredi faaliyetlerinde daha yiiksek riske gore diizeltilmis getiri sagladigini ifade
etmektedirler.

Inovasyon, firmanin basarisi ve uzun désnemde biiyiimesi i¢in nemli stratejilerin bagin-
da gelmektedir. Bununla birlikte AR-GE harcamalarinin getirisi ve riski konusunda tartigsmalar
devam etmektedir. Bu konuda, AR-GE harcamalarin firma degerini artirdigina dair sonuglara
ulasan calismalarin yaninda (Dindaroglu & Takim, 2013; Tongliang & Wenyi, 2018; Drivas
vd., 2021), AR-GE harcamalarindan elde edilmesi beklenen getirinin oldukca riskli olduguna
ve bu riskin beklenenden daha biiyiik olmasinin firma degerine olumsuz etkilerde bulunabi-
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lecegi sonucuna ulasan ¢aligmalar mevcuttur (Majocchi & Zucchella, 2003; Vithessonthi &
Racela, 2016; Lo vd., 2022). Nihayetinde, inovasyon dogas1 geregi risksiz degildir. AR-GE
faaliyetleri de dogas1 geregi yiiksek risk ve asimetrik bilgi icermektedir (Zhang, 2015). Ciinkii,
firma yoneticileri AR-GE projelerinin tagidigi riskler ve basarili olmas: konusunda yatirimeila-
ra nazaran daha fazla bilgi sahibidir. Aboody & Lev (2000) ¢aligmalarinda AR-GE’nin yoneti-
cilerle yatirrmcilar arasinda bilgi asimetrisi olugsmasina neden olacagini ortaya koymustur. Bu
sebeple AR-GE yogun firmalarda dis finansman maliyeti daha yiiksek olabilir (Cherkasova &
Kurlyanova, 2019). Sinyal teorisi agisindan degerlendirildiginde, AR-GE gibi inovasyon faali-
yetleri, firmanin rekabet avantajinin artmasinin ve {iriin portfdyiiniin genislemesine yonelik bir
sinyal oldugu icin getiri orani lizerinde olumlu bir etkiye sahip olabilir (Sood & Tellis, 2009).
AR-GE temsil maliyetleri agisindan ele alinirsa, Iyimser yatirimcilar AR-GE’nin performans
iizerindeki etkisini fazla tahmin edebilir ve AR-GE harcamalaria olumlu tepki vererek hisse
senedi fiyat artiglarina neden olabilirler. Diger yandan, hisse senedi fiyatlarindaki artiglar yone-
ticilerin kazanglarina olumlu bir sekilde bagliysa, yoneticiler firma biinyesindeki AR-GE yati-
rimlarimi artirmak icin motive olacaklardir. Yoneticiler, yatirimeilart memnun etmek ve hisse
senedi fiyatlarin1 artirmak icin AR-GE risklerini hafife alabilir ve yiiksek riskli AR-GE yati-
rimlart yapabilir; bu da yoneticilerin kendi servetine fayda saglar. Dolayisiyla, kendi ¢ikarini
diisiinen yoneticiler vekalet sorunlarina neden olabilir, temsil maliyetlerini artirabilir ve firma
performansina zarar verebilir (Xiang, 2022). AR-GE, temsilcilik sorunlarin: siddetlendirebile-
cek, bazi hissedarlarin ¢ikarlarini tehlikeye atabilecek ve isletmelerin degerini diisiirebilecek
zaman alic1 ve riskli bir yatirim siirecidir (Alam vd., 2020). Diger yandan AR-GE yatirimlari
daha diisiik esneklige sahip oldugu i¢in projede degisiklige gitmek daha maliyetli olmaktadir
(Bloom, 2007). Dolayisiyla, yiiksek risk iceren, geri doniisii uzun zaman alabilen ve dis finans-
manin maliyetini yiikselten AR-GE’nin AR-GE yogun firmalarda bagarisizlik riskini artiracagi
beklenmektedir (Zhang, 2015; Cherkasova & Kurlyanova, 2019). Dolayisiyla, bu caligmada
paylar1 Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren imalat sanayisinde faaliyet gosteren firmalarda
2007-2020 donemi kapsaminda AR-GE ve finansal basarisizlik riski arasindaki iligkinin pozitif
ctkmasi, yani AR-GE yogunlugu yiiksek olan firmalarin finansal sikint: riskine maruz kalma-
lar1 beklenmektedir. Bununla birlikte, AR-GE yogun ve AR-GE yogun olmayan firmalarda
AR-GE ile finansal sikinti riski arasindaki iligkinin farkliliinin olup olmadig: incelenmigtir.

Arastirmanin geri kalan boliimleri su gekilde diizenlenmistir: 2. boliim, kurumsal
AR-GE yatirimi ve finansal sikint1 riski arasindaki iligkiyle ilgili literatiir taramasini sunmak-
tadir; 3. boliim bu calismada ortaya konulan hipotezleri agiklamakta ve sunmaktadir; 4. boliim,
bu hipotezleri test etmek i¢in kullanilan veri ve metodolojiyi sunmaktadir; 5. boliim, aragtir-
manin ampirik sonug¢larini agiklamaktadir; 6. boliimde ulasilan bulgular tartisiimaktadir ve son
olarak 7. bolimde aragtirmanin sonuglari yer almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Bilgi asimetrisi ve asil-vekil catigmalari nedeniyle, AR-GE’ye yatirim yapmak her
zaman etkili olmamaktadir (Cherkasova & Kurlyanova, 2019). Ciinkii AR-GE riskli ve uzun
vadeli bir yatirimdir. Bu sebeple yogun AR-GE faaliyetlerinde bulunan firmalar asil-vekil
catigmasiyla birlikte dis finansman kisitlar1 da yagayabilir (Xiao, 2013). Diger yandan, fir-
manin rakiplerine karsi rekabet avantaji elde etmek amaciyla AR-GE yapmak yerine fazladan
nakdi elde tutmas1 temsilcilik maliyetlerinin ylikselmesine neden olabilir. Jensen & Meckling’e

1034



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve i§letme Dergisi, Cilt 18, Sayt 4, 2022, ss. 1032-1048
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 18, No. 4, 2022, pp. 1032-1048

(1976) gore, Ar-Ge>ye yapilan yatirimlarin degeri AR-GE riskini hafife alan ve AR-GE’ye agir1
yatirim yapan yoneticilerin sebep oldugu temsilcilik maliyetleri nedeniyle azalabilir. Dolay1-
styla, temsilcilik maliyetleri AR-GE’nin finansal performansi olumsuz etkilemesine neden ola-
bilir ve firmanin iflas riskini artirabilir. AR-GE’nin bilgi asimetrisi icermesi sinyal teorisi ile de
iligkilidir. Sinyal teorisi, yatirimcilarin bilgi konusunda dezavantajli durumdayken firmalarin
niteliklerini degerlendirip 6zelliklerini izleyerek karar verebildiklerini 6ne siirmektedir. Spence
(1973) tarafindan one siiriilen sinyal teorisine gore, firmanin AR-GE caligmalar1 uzun vadede
biiyiime hedefleri icin yatirimciya bir sinyal verebilir. Bdylece firmanin AR-GE c¢aligmalari
piyasa degeri ilizerinde olumlu bir etkiye sahip olabilir.

Bu ¢alismanin amact AR-GE’nin finansal basarisizlik riskini ytikseltip yiikseltmedigini
incelemektir. Yillar icinde AR-GE faaliyetlerinin 6n plana ¢iktig1 ve firmalarin AR-GE yatiri-
mi i¢in gitgide daha fazla kaynak ayirdiklar1 goriilmektedir. Ancak AR-GE nin risk tizerinde,
ozellikle de finansal basarisizlik riski iizerinde etkisi olup olmadigina dair belirsizlik bulun-
maktadir. Literatiirde AR-GE ve finansal sikint1 riski iligkisini inceleyen ve AR-GE yatirimla-
riin finansal sikint1 riskini hangi yonde etkiledigi yoniindeki tartigmalar stirmektedir. Yapilan
caligmalarda, secilen 6rnekleme, incelenen doneme, tercih edilen metodolojiye ve AR-GE ve
iflas riski icin kullanilan degiskene gore farklilik gosterdigi goriilmektedir. AR-GE ve cesitli
inovasyon faaliyetlerinin firmanin sag kalmasi tizerindeki pozitif etkiye sahip oldugu yoniin-
de bircok calisma mevcuttur (Briiderl vd., 1992; Audretsch & Mahmood, 1995; Banbury &
Mitchell, 1995; Christensen vd., 1998; Cefis & Marsili, 2006). Cefis & Marsili (2006) basa-
rilt inovasyonlarin firmanin 6mriinti yaklasik %11 kadar uzattigina dair sonuclara ulagmusgtir.
Bunun yaninda, Agarwal & Gort (2002), teknolojik ilerlemenin hizi arttik¢a teknoloji yogun
sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin hayatta kalmasinin daha zor olacagini ileri siirmektedir.
AR-GE yatirimlarinin iflas riskini diistirdiigiine yonelik kanit sunan genis bir literatiir bulun-
maktadir. Eberhart vd. (2004) AR-GE yogunlugunun iflas etme maliyetini diistirdiigii yoniinde
bulgulara ulasmuslardir. Ustelik, AR-GE yogunlugu yiiksek olan firmalarin tahvil derecelendir-
me notlarinin daha yiiksek oldugu ve AR-GE yatirimlarini artirmanin iflas olasiligin diistirticii
etkisinin iflas riski yliksek olan firmalarda daha fazla olduguna dair bulgular sunmuglardir. da
Silva vd. (2018) Brezilya’da yaptiklari calismalarinda AR-GE yogunlugu yiiksek sektorlerde
gelecek nakit akiglarmin volatilitesinin daha diisiik oldugu ve dolayisiyla AR-GE yogunlugu
yiiksek firmalarin daha diisiik riske sahip oldugu sonucuna ulagmiglardir. AR-GE yogun firma-
larin genel olarak daha fazla sayida proje yiiriiterek proje risklerini diigiik tutmalarmin yani sira
projeler hakkinda piyasaya daha fazla bilgi sunarak diisiik degerleme riskini azalttiklarini ifa-
de etmektedirler. Yatirnmcilar AR-GE yogun firmalar1 diisiik degerlemektedir. Ancak AR-GE
yogun firmalar piyasaya daha fazla bilgi sunarak diisiik degerleneme olasiligini yaklagik olarak
%40 civarinda azaltabilmektedirler. Hsu vd. (2015) inovasyon, iflas riski ve tahvil fiyatlama
tizerine yaptiklari ¢alismada inovasyon olgiitii olarak AR-GE yaninda patentin de roliinii ince-
lemislerdir. Sonuglara gore, AR-GE ve patentin iflas riskini diisiirdtigii ifade edilmistir. Artan
finansal istikrarla beraber inovasyonun rekabet avantaji saglayarak iflas etme ihtimalini diigiir-
diigii yontinde bulgulara ulasmiglardir.

Diger yandan AR-GE’nin iflas etme ihtimalini artirdi§ina yonelik sonuglara ulagan
caligmalar da bulunmaktadir. AR-GE’nin etkinligi ve firma karliligini artirabilecegi gibi, ino-
vasyon ¢iktilariin basarili olarak sonuclanmamasi durumunda iflas ihtimalinin artabilecegi-
ni belirten Ericson & Pakes (1995) AR-GE yogunlugu ve risk arasindaki iligkiyi inceledigi
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calismada AR-GE yogunlugu ve iflas riski arasinda pozitif ve anlaml bir iligki tespit etmis-
tir. Buddelmeyer vd. (2010) Avusturya kapsaminda 1997-2003 yillar1 aras1 verilerden fayda-
lanarak yapilan caligmalarinda, uzun vadede inovasyonun ortalama getirisinin diigiik olmasi
yaninda iflas ihtimalini artirdigini yonelik bulgular elde etmislerdir. inovasyon ve iflas riski
arasindaki iligkinin incelendigi ¢aligmada, radikal inovasyon olarak ifade edilen riskli AR-GE
faaliyetlerinin iflas riskini artirdig1 ve riskli inovasyon yatirimlarimin yapildigi dénem son-
rasinda firmanin finansal kirilganlik diizeyinin yiikseldigi ortaya konulmustur. Zhang (2015)
Amerika’da 1980-2011 yillar1 aras1 verileri kullandig1 ¢alismasinda, AR-GE’nin iflas riskini
artirdig1 yoniinde bulgular sunmustur. Ozellikle, ekonomik gerileme donemlerinde ve finansal
kisitli firmalar kapsaminda AR-GE’nin finansal bagarisizlik riskini daha da artirdig1 sonucuna
ulagmugtir. Iflas riskinin gostergesi olarak Altman’in Z-skorunu ve diizeltilmis z skorunu da
kullanan ¢aligmada, AR-GE’nin ve Z-skor iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Cherkasova & Kurlyanova (2019) AR-GE ve iflas ihtimali
arasindaki iligkiyi inceledikleri calismalarinda AR-GE ve iflas riski arasinda U seklinde bir ilig-
ki oldugu sonucuna ulagmiglardir. Ek olarak, diisiik seviyede yatirim yapan ve finansal kisitl
firmalarda AR-GE’nin ve iflas riskini 6nemli 6l¢iide azaltti§ina dair bulgulara ulagmislardir.
Diger yandan, yiiksek teknoloji firmalarini ayrica incelemislerdir. Daha dnce bagarili AR-GE
yatirimlarina sahip firmalarin farkli risklere sahip olabilecegini ve bu nedenle AR-GE yatirimi
ile iflas etme olasilig1 arasindaki iligkinin ayni olmayacagi sonucuna ulagsmiglardir. Makeeva
& Khugaeva (2018) yenilik¢i firmalarin finansal sikinti maliyetini inceledikleri ¢aligmalarin-
da AR-GE yogunlugunun finansal sikinti maliyetini yiikselttigi, ancak, AR-GE sermayesinin
finansal sikinti maliyetini azalttig1 sonucuna ulagmiglardir. Ulasilan sonuglar, AR-GE’nin kisa
donemde finansal sikinti maliyetini artirirken, uzun donemde finansal sikinti maliyetini azalt-
t1g1na isaret etmektedir.

3. Hipotez Gelistirme

AR-GE’nin finansal saglik tizerindeki etkisi, AR-GE’nin firmanin hayatta kalmasina
etkisi ve AR-GE’nin iflas riski tizerindeki etkisine dair bir¢ok ¢alisma yapilmasina karsin,
celiskili sonuglarin elde edildigi goriilmektedir. Zhou (2008), gelismekte olan iilkelerde gelis-
mis iilkelerdekine kiyasla AR-GE faaliyetlerinin daha yiiksek risk baridirdigini 6ne siirmek-
tedir. Gelismekte olan iilkelerde fikri miilkiyet haklarinin zayif olmasi, rekabet giiciiniin diisiik
olmasi ve piyasa isleyisinin etkin piyasa 6zelliginden daha uzak olmasindan dolayi, AR-GE
yatirimlarinda var olan riskin artmasina yol acabilir. Franzen vd. (2007) AR-GE yogun firma-
larin finansal agidan saglikli olmasina ragmen sikintili olarak siniflandirilabildigini ve AR-GE
yogunlugu arttik¢a iflas risk ol¢timlerinin iflasi onceden tahmin etme becerisinin azaldigim
ifade etmektedir. Ozellikle, yiiksek AR-GE giderine sahip saglikli firmalarin finansal stkintili
olarak degerlendirilme ihtimalinin yiiksek oldugu sonucuna ulagmislardir. Mevcut muhasebe
uygulamalari, AR-GE, beserl sermaye ve marka gelistirmeleri i¢in yapilan yatirimlart sinirh
diizeyde deftere kaydetmektedir. Piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark, muhasebe-
ye iligkin bilgilerin yaninda bagka tiir bilgilere ihtiya¢ oldugunu gostermektedir. Amir & Lev
(1996) kar, nakit akiglar1 ve defter degeri gibi finansal bilgilerin piyasa degerini belirleme nok-
tasinda eksik kaldigini, finansal olmayan bilgilerin firma degerini 6nemli 6l¢iide etkiledigini
gostermistir. Opler & Titman (1994) AR-GE harcamasi yapan, 6zellikle de belli bir alanda
ihtisas sahibi olarak tiretim yapan yiiksek kaldiracli firmalarin ekonomik kosullarin bozuldugu
donemlerde daha fazla zarara ugradiklarini ifade etmektedir.
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AR-GE harcamalarinin 6nemli bir boliimii aktiflegtirilememekte ve gider olarak gos-
terilmektedir. Son yillarda AR-GE harcamalarindaki ciddi artisa karsin, AR-GE harcamala-
riin biiyiik boliimiiniin muhasebe kurallar1 geregi gider olarak gosterilmeye devam edilmesi,
AR-GE yogun firmalarin defter degerlerini carpitmaktadir. Bu durum, firma yoneticilerinin
piyasaya maddi olmayan varliklarla ilgili bilgileri sunamamasina ve bilgi asimetrisine neden
olmaktadir. Chan vd. (2001) AR-GE yogun firmalarin kazanclarini ve defter degerlerini ciddi
sekilde carpittigini gostermektedir. Ayn1 zamanda, AR-GE yatirimlari sermaye yatirimlar: gibi
esnek olmadi8 icin yiiksek ayarlama maliyeti tagimaktadir. Ayrica, AR-GE yogun firmalar
finansal kisitlarla karsi karsiya kaldigindan dolayr AR-GE projelerini yarida kesmek veya dur-
durmak zorunda kalabilmektedir (Zhang, 2015).

Bu caligsmanin esas amaci, bir firmanin rakiplerine kiyasla daha yiiksek veya daha diisiik
AR-GE yatirimi yapmasinin finansal basarisizlik riskine etkisini ortaya koymaktir. inovasyon
faaliyetleri dogasi geregi yiiksek risk barindirdigi icin firmanin finansal dengesini bozarak
finansal sikinti yagsamasina sebep olabilir. Diger yandan, firmalar cesitli inovasyon faaliyet-
leri neticesinde rekabet avantaji kazanabilir. Bu dogrultuda, sonuglardaki farkliligin AR-GE
yogunlugu kaynakli olup olmadigini inceleyen bu ¢alismada, AR-GE yogunlugu yiiksek firma-
lar ve AR-GE yogunlugu diisiik firmalarda AR-GE yogunlugu ve basarisizlik riski arasindaki
iligkiyi test etmek icin agagidaki hipotezler olusturulmustur.

HI: AR-GE yogun firmalarda AR-GE yogunlugu arttik¢a finansal basarisizlik riski
artar.

H2: AR-GE yogun olmayan firmalarda AR-GE yogunlugu arttik¢a finansal basarisizlik
riski azalir.

4. Veri ve Metodoloji

Bu calismanin 6rneklemi, Borsa Istanbul imalat sanayisinde faaliyet gosteren firmala-
rin 2007-2020 aras1 donemdeki yillik verilerinden meydana gelmektedir. Boylece, 2005 yili
itibariyle bilancolarda enflasyon muhasebesi uygulamasina gecisin etkisi dikkate alinmak
istenmistir. Dengesiz panel niteliginde olan 6rneklem 835 gozleme sahiptir. Tiirk imalat sana-
yisinde bulunan 176 firmadan AR-GE harcamasinin raporlanmadig yillardaki gézlemlerin ve
Altman’in Z-skoru igin gerekli degiskenlerdeki eksik gozlemlerin 6rneklemden ¢ikarilmasi
sonucu, orneklemde ortalama 60 firma kalmugtir.

Bu calismanin odagi, AR-GE yogunlugunun finansal basarisizlik iizerindeki etkisidir.
Bu dogrultuda, bagimli degisken Altman’in Z-skoru olarak belirlenmistir. Z-skoru 2,99’dan
biiyiik olan firmalar finansal olarak giivenli alanda, 1,81 ile 2,99 arasinda yer alan firmalar
gri alanda, 1,81’den kiiciik olan firmalar ise finansal sikint1 yagsayan alanda degerlendirilmek-
tedir. Bagimsiz degisken AR-GE yogunlugu, AR-GE’nin satiglara orani ile dl¢tilmiistiir. Ek
olarak, firma biiytikliigii, kaldira¢ ve aktif karliligin finansal basarisizlik iizerindeki etkisini
kontrol eden firmaya 6zgii degiskenler kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmistir. Fir-
ma biiyiikliigiiniin etkisini kontrol altinda tutmak i¢in toplam varliklarin logaritmasi kullanil-
mugtir. Bilyilik firmalarin, artan piyasa ve politik gii¢c nedeniyle, finansal sikint1 donemlerinin
iistesinden daha kolay gelecegi beklenilmektedir. Firmanin karliliginin etkisinin kontrol etmek
amactyla aktif karlilig1r kullanilmigtir. Kéarlhilik orant yiiksek firmalarin finansal sikintiya diis-
me olasiligimin daha diisiik olmasi beklenmektedir. Finansal kisitlarin etkisini kontrol etmek
icin kaldira¢ orani eklenmistir. Yiiksek kaldirag oraninin finansal sikinti riskinin artmasina
sebep olacagi beklenmektedir. Ayrica, nakit tutma oraninin finansal sikinti riskini diigirmesi
beklenmektedir. Jensen (1986)’e gore, serbest nakit akis: biiyiik olan firmalardaki yoneticiler,
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hissedarlara nakit temettii dagitmakta tereddiit ederler. Vekalet problemleri olan firmalarin,
cazip yatirim olanaklarindan yoksun olmalart durumunda nakit temettii dagitmasindan ziyade
nakit biriktirmeleri beklenir. Bates vd. (2009) AR-GE yogun firmalarin ihtiyathilik ilkesi nede-
niyle daha fazla nakit tutma egiliminde oldugunu ileri siirmektedir. Ancak Bates vd. (2009) nin
bulgularina gore, nakit oranindaki artigtan asil-vekil ¢atismalarinin sorumlu oldugunu gosteren
giivenilir bir kanit yoktur. Dolayistyla, firma biiyiikliigiiniin karliligin ve nakit tutma oraninin
Z-skor lizerinde pozitif etkisi olmasi beklenirken, kaldiracin Z-skor iizerinde negatif bir etkisi
olmasi beklenmektedir. Aragtirma modeli 1 numarali esitlikte yer almaktadir. AR-GE yogunlu-
gunun finansal basarisizlik iizerindeki etkisi, ilk olarak imalat sanayisindeki tiim firmalar icin,
ardindan AR-GE yogun ve AR-GE yogun olmayan firmalar dzelinde ayr1 ayr1 incelenmigtir.

ZSkOTit = o+ BlARGEq{ + BzBquleIk" + BgKaldlrag“ + ,&Karllllkﬁ
+85Nakit,+ > Yil+ > AltSektor + €

da Silva vd. (2018), AR-GE yogunlugunun sektore gore diizeltilerek incelenmesini tav-
siye etmektedir. AR-GE yogunlugunu dogrudan incelemek, temel diizeyde AR-GE caligmala-
r1 yapan ve yeni teknolojiler gelistiren girketlerin, aragtirma yogun sektorlerdeki teknolojileri
basitce kopyalayan veya taklit ederek imitasyon yapan firmalara gore daha az yogun olarak
belirlenmesine neden olabilecegini belirtmektedir. Dolayisiyla, bu ¢alismada Aboody & Lev
(2000) takip edilerek bir firmanin AR-GE yogun veya AR-GE yogun olmayan olarak belirlen-
mesi i¢in ilgili yilda KAP tarafindan sunulan boliimlendirmeye gore alt sektorlerdeki medyan
degerleri temel alinmig ve asagidaki denkleme gore bir kukla degisken olusturulmustur (Diger
uygulamalar i¢in bkz. Lev & Sougiannis, 1996, 1999; Bah & Dumontier, 2001; Chan vd., 2001;
Eberhart vd., 2004; Ciftci vd., 2011):

1 Ar-Ge /Sanglar>Med(Ar-Ge /Satislar)

Ar-Ge Yogun=
0  Ar-Ge/Satislar<Med(Ar-Ge, /Satislar)

@)

Tablo 1. ¢alisma kapsaminda kullanilan deg8iskenleri ve bu degiskenler i¢in kullanilan
esitlikleri vermektedir.

Tablo 1: Degisken Tanimlar:

Degisken Esitlik
—19 Isletme sermayesi 14 Alikonan karlar 433 Faiz ve vergi 6ncesi kar
7-Sk = 2% Toplam Varliklar * = Toplam Varhklar > Toplam Varliklar
-SKor 0.6 Oz sermayenin piyasa degeri Satislar

Toplam Yikimlilukler +0,99 Toplam Varliklar

_ Ar—Ge harcamasi

AR-GE yogunlugu

Satislar
Firma biiyiikligii = In(Toplam Varhklar)
Syt
AKtif Karlilig: = Toplan e Har
Nakit tutma oram = Nakit ve Naktt Benzerlert

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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5. Bulgular

Bu boliimde aragtirma neticesinde ulasilan bulgular yer almaktadir. Bu kapsamda,
AR-GE yogun ve AR-GE yogun olmayan firmalar i¢in tanimlayici istatistikler, korelasyon
matrisi ve regresyon sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 2: Tammlayic Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Std.Sapma Minimum Maksimum
Tiim Firmalar

Altman Z-skor 835 2,992 2467 -2.275 33,002
AR-GE Yogunlugu 835 0,006 0,012 0,000 0,209
AR-GE Yogun Firma 835 0,428 0,495 0,000 1,000
Firma Biiyiikliigii 835 19,992 1,480 16,295 24,057
Kaldirac 835 0,530 0,219 0,064 1,292
Aktif Karlihg 835 0,049 0,090 -0,323 0,396
Nakit Tutma Oram 835 0,066 0,083 0,000 0,514
AR-GE Yogun Firmalar

Altman Z-skor 357 3,313 3,147 -2,275 33,002
AR-GE Yogunlugu 357 0,012 0,016 0,002 0,209
AR-GE Yogun Firma 357 1,000 0,000 1,000 1,000
Firma Biiyiikliigii 357 19,724 1,329 16,380 23,995
Kaldirag 357 0,526 0,229 0,070 1,153
Aktif Karhihg: 357 0,055 0,093 -0,217 0,396
Nakit Tutma Oram 357 0,058 0,077 0,000 0,514
AR-GE Yogun Olmayan Firmalar

Altman Z-skor 478 2,752 1,764 -1,098 15,398
AR-GE Yogunlugu 478 0,002 0,002 0,000 0,027
AR-GE Yogun Firma 478 0,000 0,000 0,000 0,000
Firma Biiyiikligii 478 20,192 1,554 16,295 24,057
Kaldirag 478 0,533 0,211 0,064 1,292
Aktif Karhhg: 478 0,045 0,087 -0,323 0,370
Nakit Tutma Oram 478 0,072 0,087 0,000 0,439

Not: Uc degerlerin etkisini azaltmak icin, tiim degiskenler i¢in 1. ve 99. yiizdelik dilimler 6rneklemden atilmistir,
Altman Z-skor= 12(Isletme sermayesi/Toplam Varliklar) + 1 4(Alikonan kérlar/Toplam Varliklar) + 3 3(Faiz ve vergi
oncesi kar/Toplam Varliklar) + 0.6(Oz sermayenin piyasa degeri/Toplam Yiikiimliilikler) + 0.99(Satislar/Toplam
Varliklar); AR-GE yogunlugu=AR-GE harcamasy/Satislar; Kaldirag=Toplam Yiikiimliiliikler/Toplam Varliklar; Aktif
karlihigi=Net kar/Toplam Varliklar; Nakit tutma orani=Nakit ve Nakit Benzerleri/Toplam Varliklar

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 2. AR-GE yogun, AR-GE yogun olmayan firmalar ve tiim firmalar i¢in {i¢ parca
halinde tanimlayici istatistikleri gostermektedir. lgili istatistikler dengesiz panel 6zelliginde
olmakla birlikte, 2007 ve 2020 yillar1 arasinda 835 gozlem i¢in hesaplanmigtir. Herhangi bir
firmanin AR-GE harcamasi raporlamadig: yillardaki gozlemler 6rneklem digt birakilmistir.
Orneklemdeki firma sayis1 2007 yilinda 61 iken, 2020 yilina gelindiginde 67’ye yiikselmistir.
Orneklemdeki ortalama firma say1s1 60°tir. Bir firmanin AR-GE yogun olup olmadigi ilgili alt
sektoriin yillar itibariyle medyan degerinin hesaplanarak medyanin iistiinde AR-GE harcamasi
olan firmalar AR-GE yogun, altinda olan firmalar ise AR-GE yogun olmayan firma olarak
degerlendirilmistir. Istatistikler incelendiginde AR-GE yogun firmalarin Altman Z-skorunun
genel olarak daha yiiksek oldugu, firma biiyiikliigiiniin daha diisiik oldugu, nispeten daha diisiik
kaldirag diizeyine sahip oldugu, aktif karliligin daha yiiksek oldugu ve nakit tutma oraninin
daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bununla beraber Altman Z-skorunun AR-GE yogun firma-
larda daha cok sapma gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi
AR-GE Yogun Firmalar AR-GE Yogun Olmayan Firmalar

Degiskenler m 2 6@ @6 O 2 3 @D 6
(1) AR-GE yogunlugu 1,00 1,00
(2) Firma biiyiikliigii  -0,15 1,00 -0,18 1,00
0,01) (0,00)
(3) Kaldirag -0,16 0,19 1,00 -0,08 027 1,00
(0,00) (0,00) (0,07) (0,00)
(4) Aktif karhihg -0,07 0,13 -046 1,00 -024 026 -037 1,00
(0,18) (0,01) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

(5) Nakit tutma oram 0,08 0,00 -0,34 036 1,00 -003 0,13 -007 032 1,00
(0,11) (0,95) (0,00) (0,00) 047) (0,01) (0,11) (0,00)

Not: Uc degerlerin etkisini azaltmak i¢in, tiim degiskenler icin 1. ve 99. Yiizdelik dilimler 6rneklemden atilmistir.
Korelasyon katsayilari i¢in hesaplanan p degerleri parantez i¢inde yer almaktadir.
Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 3. Regresyon modelinde Z-skoru agiklamak icin kullanilan degiskenler arasindaki
korelasyonlarin yer aldig1 korelasyon matrisini vermektedir. Bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilart AR-GE yogun ve AR-GE yogun olmayan firmalardan olusan 6rnek-
lem cercevesinde de tahmin edilmistir. Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 incelen-
diginde %70’ten yiiksek deger bulunmadigi i¢in o6rneklemin ¢oklu dogrusal baglanti sorunu
tagimadig1 goriilmektedir. AR-GE yogun ve AR-GE yogun olmayan firmalar drnekleminde
degiskenler arast iligkiler genel anlamda benzerlik tasimaktadir. En belirgin farklilik nakit tut-
ma orani ile AR-GE yogunlugu arasinda goriilmektedir. AR-GE yogun firmalarda nakit tutma
orantyla AR-GE yogunlugu pozitif yonde iligkili iken, AR-GE yogun olmayan firmalarda bu
iligkinin yonii negatiftir.
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Tablo 4: Regresyon Modellerinin Sonuclari

Tiim Firmalar AR-.GE Yogun AR-GE S{ogun
Firmalar Olmayan Firmalar
AR-GE Yogunlugu 5,701 -12,75* 95 47"
(1,11) (-2,47) (1,74)
Firma Biiyiikliigii -0,282™ -0,356™ -0,125™
(-3,65) (-2,69) (-3,40)
Kaldirag -3,274" -4.531™ -2,852™
(-9,11) (-6,25) (-7,02)
Aktif Karhihg: 11,27 1348 8,982
(7,69) (5,99) (6,63)
Nakit tutma oram 3,155 3,667 3,715
447 (2,06) (5,18)
Sabit Katsay1 8,886™" 10,49 5,784
(6,17) (4,16) (8,19)
Gozlem Sayisi 835 357 478
Diizeltilmis R* 0,497 0,500 0,589
F istatistigi 26,37 15,17 22,09
p-degeri 0,000 0,000 0,000

Not: Uc¢ degerlerin etkisini azaltmak i¢in, tiim degiskenler icin 1. ve 99. yiizdelik dilimler 6rneklemden atilmigtir.
Birimler aras1 otokorelasyon diizeltilmis ve degisen varyans, White (1980) degisen varyans-tutarli standart hatalar
tarafindan kontrol edilmistir. Tiim tahmin modellerinde y1l ve alt sektor kuklalar dahil edilerek zamana 6zgii ve sektore
Ozgii etkiler kontrol altina alinmugtir. t istatistikleri parantez i¢inde yer almaktadir. * p < 0,10, p <0,05, p <001
Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 4. regresyon modellerinin sonu¢larini vermektedir. Model tahmini i¢in ti¢ model-
de de Havuzlanmig EKK kullanilmigstir. Bagimli degisken Altman’in Z-skoru, bagimsiz degis-
ken AR-GE yogunlugu, kontrol degiskenleri firma biiyiikliigii, kaldirag, aktif karlilig1 ve nakit
tutma oranidir. Birinci model sonuglari, imalat sanayisinde faaliyet gosteren firmalar1 yansit-
maktadir. fkinci model icin kullanilan 6rneklem AR-GE yogun firmalardan ve iigiincii model
AR-GE yogun olmayan firmalardan olusturulmustur. Birinci model incelendiginde, AR-GE
yogunlugunun Altman’in Z-skoru iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigi
goriilmektedir. Ancak, sonuclar AR-GE yogun ve AR-GE yogun olmayan firmalarda farklilik
gostermektedir. AR-GE yogun firmalarda AR-GE yogunlugunun etkisi negatif yonde ve ista-
tistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde olmasina karsin, AR-GE yogun olmayan firmalarda
pozitif yonde istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli bir iligkiye rastlanmistir. Bu bulgular,
AR-GE’nin finansal sikint1 riski iizerindeki etkisinin AR-GE yogun ve AR-GE yogun olmayan
firmalarda birbirinden farkli oldugunu ortaya koymaktadir. AR-GE yogun firmalarda, AR-GE
yogunlugu arttikca Altman Z-sokurunun azaldigi, dolayisiyla finansal sikinti riskinin arttigi
goriilmektedir. Buna karsin, AR-GE yogun olmayan firmalarda AR-GE yogunlugu arttik¢a
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Altman Z-skorunun artt181, dolayisiyla finansal sikinti riskinin azaldigi goriilmektedir. Ula-
stlan bulgular 15181nda, AR-GE yogunlugunun finansal bagarisizlik riski iizerindeki etkisinin
rakiplerin AR-GE yogunlugundan bagimsiz olmadi81 anlagilmaktadir. Regresyon tahminleri,
AR-GE yatirimlarma rakiplerinden daha fazla agirhik veren firmalarda basarisizlik riskinin
daha yiiksek olacagi fikrini destekler niteliktedir. Diger yandan, kontrol degiskenlerinin etkisi
incelendiginde AR-GE yogun ve AR-GE yogun olmayan firmalarda benzer sonuglara ulagil-
dig1 goriilmektedir. Firma biiyiikliigiiniin ve kaldiracin Altman’in Z-skoru iizerindeki etkisi
negatifken aktif karlili§in ve nakit tutma oraninin etkisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, Tiirk imalat sanayisinde firma biiyiimesi ile finansal sikint
riskinin ve iflas olasiliginin artti§1 sdylenebilir. Benzer sekilde, kaldirag diizeyinin artmasty-
la finansal bagarisizlik riskinin arttig1 goriilmektedir. Aktif karliligin ve nakit tutma oraninin
yiikselmesinin ise saglikli finansal yapiya ulagsmay1 sagladig: tespit edilmistir. Ayrica, firma
biiyiikliigiiniin, kaldiracin ve aktif karliliginin finansal basarisizlik tizerindeki etkisinin siddeti-
nin AR-GE yogun firmalarda daha fazla oldugu dikkat cekmektedir. Ulagilan sonuglar, AR-GE
yogun olmayan bir firmayla kiyaslandiginda, AR-GE yogun bir firma i¢in firma biiylimesinin
ve kaldiracin yiikselmesinin negatif etkisinin de aktif karliliginin pozitif etkisinin de daha derin
oldugunu gostermektedir. Nakit tutma oranina iligkin etkinin siddetin ise benzer oldugu goriil-
mektedir.

6. Tartisma

AR-GE ve finansal sikinti arasindaki iligkiyi inceleyen bu ¢alismanin yatirimcilara,
politikacilara ve 6zellikle imalat sanayisi firmalarindaki karar alicilara faydali olmasi beklen-
mektedir. AR-GE yogunlugunun iflas riski tizerinde etkisi olup olmadig1 incelendigi bu calis-
mada, AR-GE yogun ve AR-GE yogun olmayan firmalar i¢in farkli sonug¢lara ulagilmigtir.
Yatirimcilara firmanin iflas riskinin AR-GE yogunlugundan nasil etkilendigine yonelik bulgu-
lar sunmaktadir. Elde edilen sonuglar, AR-GE yogun firmalar 6zelinde AR-GE yogunlugunun
firmalarin finansal saglik seviyesini diistirdiigiinii gostermektedir. Baska bir ifadeyle, yogun
AR-GE yapan firmalarda AR-GE yogunlugu arttik¢a iflas riskinin arttig1 anlamina gelmekte-
dir. Diger yandan, AR-GE yogun olmayan firmalarda durum tam tersidir. AR-GE yogun olma-
yan firmalarda, AR-GE yogunlugu ile finansal saglik seviyesi arasinda pozitif bir iligki oldugu
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, AR-GE yogunlugu arttik¢a iflas riskinin azaldigi sonucu
ortaya ¢cikmaktadir. Tiirk imalat sanayisi acisindan degerlendirilecek olursa, AR-GE yogunlugu
ve iflas riski arasindaki iligkinin firmanin AR-GE yogun olmasina veya AR-GE yogun olma-
masina bagli oldugu anlasilmaktadir. Bu a¢idan AR-GE yatirimlart 6zellikle AR-GE yogun
olmayan firmalar i¢in bir rekabet avantaji saglayabilir. Tiirk imalat sanayisinde AR-GE yogun
ve AR-GE yogun olmayan firmalar nakit tutma davranisi agisindan incelendiginde, AR-GE
yogun olmayan firmalarin daha fazla nakit biriktirme egilimde olduklar: goriilmektedir. Bu
acidan degerlendirildiginde, AR-GE yogun olmayan firmalar kaynaklarini nakit olarak tutma
egiliminin daha fazla oldugu ve basari beklentisi yiiksek AR-GE projelerine yatirim yaptiklari
diistiniilebilir. Dolayisiyla, AR-GE yogun firmalarda iflas riskini kontrol edebilmesi i¢in nakit
yonetiminin ve AR-GE projelerinin basar1 potansiyelinin 6n plana alinmasi gerekir. Diger yan-
dan, AR-GE yogun olmayan firmalara kredi indirimi ve vergi indirimi gibi siibvansiyonlar
vasitastyla tesvik saglanmasi ekonomik biiylimeyi artiric etkide bulunabilir. Ayrica, bu calis-
ma Tiirk imalat sanayisi baglaminda AR-GE’nin firmanin finansal sagligina etkisine yonelik
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mevcut literatiire katk1 sunmaktadir. Ozellikle, ilgili sektorde daha fazla AR-GE yapan firmala-
rin ayrica incelenmesiyle AR-GE ve finansal sikinti riski arasindaki belirsiz iligki cercevesinde
devam eden tartigmalara katkida bulunmaktadir.

Ulagilan bulgular 1s181inda, paylari BIST de islem goren imalat sanayisi firmalarinda
AR-GE ve finansal sikint1 riski arasindaki iliskinin AR-GE yogunlugu acisindan 6nemli oldugu
belirlenmistir. Imalat sanayisindeki tiim firmalar1 analiz kapsamina alan bu calisma neticesin-
de, AR-GE yogun firmalar AR-GE’ye daha fazla agirlik verdiklerinde finansal sikint1 riskinin
yiikseldigi goriilmektedir. AR-GE yogun olmayan firmalarda ise tam tersi bir iligki oldugu
goze carpmaktadir. AR-GE yogun firmalar i¢in ulasilan sonuglar Ericson & Pakes (1995), Bud-
delmeyer vd. (2010) ve Zhang (2015) ile benzerlik gosterirken, da Silva vd. (2018) ve Cher-
kasova & Kurlyanova (2019) ile farkli sonuglara ulagilmistir. AR-GE yogun olmayan firmalar
icin ulagilan sonuglar ise, Eberhart vd. (2008) ve Hsu vd. (2015) ile benzerlik gosterirken,
Zhang (2015) ile uyusmamaktadir.

Ulasilan sonuglara ragmen, bu ¢alisma kapsaminda deginilmesi gereken birtakim sinir-
liliklar mevcuttur. Calismanin sinirliliklarindan biri finansal sikintiy1 temsil eden Altman’in
Z-skorunun almis oldugu elestirilerdir. Pek cok arastirmaci, Altman Z-skorunun iflas olasi-
ligint dogru tahmin etmekte piyasa temelli tahmin yontemleri kadar yeterli olamadigini 6ne
siirmektedir (Ohlson, 1980; Shumway, 2001). Mensah (1984), muhasebe tablolarindan elde
edilen oranlarinin zaman igindeki degisimi nedeniyle bu tiir dl¢limlerin ongoriilebilirliginin
siirlt oldugunu 6ne siirmektedir. Hillegeist vd. (2004), muhasebe tablolarinin siireklilik esa-
sia dayali oldugu i¢in, muhasebe tabanl dlciitlerin yeterli olmadigini iddia etmektedir. Calis-
manin bir bagka sinirlilig1, AR-GE harcamalarinin raporlanmasi ile ilgilidir. AR-GE harcamasi
olmasina kargin bunu raporlamayan firmalar olabilecegi icin 6rneklem se¢im problemi buluna-
bilir. Ayrica, AR-GE ve finansal sikinti riski arasinda icsellik problemi bulunabilir. Ancak, bu
caligsmada kullanilan Havuzlanmig EKK yontemi olast i¢selligi goz 6niinde bulundurmamakta-
dir. Dolayisiyla gelecek calismalarin Z-skor disinda Merton (1974) veya Shumway (2001) gibi
piyasa verilerini kullanan bir finansal sikint1 6l¢iimii kullanmalari, 6rneklem secim problemi ve
icselligi dikkate alan yontemler kullanmalari tavsiye edilmektedir. Ek olarak, baz1 yatirnmcilar
AR-GE yogunlugunun yiiksek oldugu imalat sanayisi firmalarin paylarina yatirim yapmaktan
kacinirken 6zellikle finansal hizmet sunan ve AR-GE yogunlugu diisiik olan hizmet firmala-
rinin paylara yatirim yapmayi tercih edebilirler. Gelecekte yapilacak aragtirmalara sektorler
arasindaki bu farkliliklari arastirmalar1 onerilmektedir.

7. Sonug

Bu caligmanin temel amaci, AR-GE ve finansal sikinti riski arasindaki iligkinin AR-GE
yogun firmalar ve diger firmalar kapsaminda farklilagip farklilagmayacagini incelemektir.
BIST imalat sanayisinde 2007-2020 yillar1 arasinda AR-GE harcamasi yapan ve raporlayan
ortalama 60 firmanin finansal verilerinden faydalanilmigtir. Bagimli degisken olarak finansal
saglig1 temsil eden Altman’in Z-skoru, bagimsiz degisken olarak AR-GE yogunlugu ve kontrol
degiskeni olarak firma biiyiikligii, kaldirag, aktif karlilik ve nakit tutma orani kullanilmis-
tir. Ulagilan sonuglar, AR-GE yogun firmalarda AR-GE yogunlugu arttikca firmanin finan-
sal sikint1 riskinin arttigini gostermektedir. Diger yandan, AR-GE yogun olmayan firmalarda
AR-GE yogunlugu ile finansal sikint1 riski arasinda negatif bir iligkiye rastlanmistir. Ulagilan
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bulgular sonucunda, AR-GE’nin finansal sagligin iyilestirmesinde sektordeki rakiplerden daha
az AR-GE yapan firmalar kapsaminda gecerli olabilecegi anlagilmaktadir. AR-GE yogunlugu
yiiksek firmalarda AR-GE’nin finansal sikint1 riskini artirdig1 goriilmektedir.

Katki Orani Beyan

Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamusgtir.

Cikar Catismasi Beyam

Bu ¢aligmanin herhangi bir kisi veya kurumla ¢ikar catigmasi bulunmamaktadir.
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EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

Although innovation investments are the engine of firm growth and long-term success,
failed investments can have devastating consequences (Zhang, 2015). The primary objective
of this study is to investigate the relationship between R&D investments and financial distress
risk. Furthermore, the association between R&D and financial distress is investigated separa-
tely for firms that are R&D-intensive and non-R&D-intensive.

Literature Review

R&D activities have become increasingly prominent over time, and firms are investing
greater resources in R&D. However, the effect of R&D on risk, especially the risk of bank-
ruptcy, is debatable. Numerous studies demonstrate that R&D and various innovation activities
have a positive impact on the firm’s survival (Briiderl et al., 1992; Audretsch & Mahmood,
1995; Banbury & Mitchell, 1995; Christensen et al., 1998; Cefis & Marsili, 2006). Additio-
nally, Agarwal & Gort (2002) argue that as the rate of technological progress accelerates, firms
operating in technology-intensive sectors will find it harder to survive. Eberhart et al. (2004)
found that R&D intensity reduced the cost of financial distress. They also found that enterprises
with higher R&D intensity have higher bond ratings and that firms with a higher bankruptcy
risk benefit from increasing R&D investments. da Silva et al. (2018) found that industries with
high R&D intensity have reduced future cash flow volatility, resulting in lower risk. Hsu et al.
(2015) investigated the impact of patents and R&D on innovation, bankruptcy risk, and bond
price. They discovered that innovation improves financial stability, gives firms a competitive
advantage, and decreases the risk of bankruptcy. Ericson & Pakes (1995) found a positive and
statistically significant relationship between R&D intensity and bankruptcy risk. However, if
innovative outputs fail, the risk of bankruptcy increases. Buddelmeyer et al. (2010) demons-
trate that innovation raises the risk of long-term bankruptcy. Zhang (2015) revealed that R&D
raises the risk of bankruptcy. Cherkasova & Kurlyanova (2019) investigated the association
between R&D and the likelihood of bankruptcy and discovered a U-shaped relationship.

Methodology

The aim of this study is to reveal the effect of a firm’s higher or lower R&D intensity
compared to its competitors on the risk of financial failure. Thus, the following hypotheses
have been proposed to examine the relationship between R&D intensity and failure risk in
firms with high and low R&D intensity.

H1: R&D-intensive firms have an increased bankruptcy risk as R&D intensity increases.

H2: Non-R&D-intensive firms have a reduced bankruptcy risk as R&D intensity incre-
ases.

This study uses Borsa Istanbul manufacturing companies’ annual data from 2007 to
2020. The unbalanced panel sample comprises 835 observations. After excluding the obser-
vations from the 176 Turkish manufacturing companies in the years when R&D expenditure
was not reported and the missing observations in Altman’s Z-score variables, an average of 60
firms remained in the sample. Therefore, the following hypotheses have been developed to first
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examine the effect of R&D intensity on financial distress for all manufacturing industry firms
and then specifically for R&D-intensive and non-R&D-intensive firms:

Zskory = ay+ 8, ARGE; + 3, Biyiklik. + 8:Kaldirag, + B.Karlilk;
+8;Nakit,+ Y _ Yil+ Y AltSektor + €.

All three models are employed pooled OLS for model estimation. Altman’s Z-score
is the dependent variable; R&D intensity is the independent variable; and firm size, leverage,
return on assets, and cash holding ratio are the control variables.

Results and Conclusions

This study examines whether R&D and financial distress risk differ across R&D-
intensive and non-R&D-intensive firms. The relationship between R&D and bankruptcy risk
differed between R&D-intensive and non-R&D-intensive firms. The results indicate that the
probability of financial distress for R&D-intensive firms increases as R&D intensity rises. In
contrast, a negative relationship was found between R&D intensity and the risk of financial
distress in non-R&D-intensive firms.

It is suggested that future research use a measure of financial distress that utilizes market
models, such as Merton (1974) or Shumway (2001), instead of the Z-score, and apply methods
that allow for sample selection issues and endogeneity. Additionally, some investors may avoid
investing in shares of manufacturing industry firms with a high R&D intensity, whereas others
may prefer to invest in shares of financial services firms with a low R&D intensity. It is highly
recommended that these differences between industries be investigated in future research.
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