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RESEARCH ARTICLE

Ar-Ge Yogunlugunun Firma Performansina Etkisi: BIST

Sirketleri Uzerine Bir Arastirma

Tunay Aslan!

Oz

Arastirma Geligtirme (Ar-Ge) maliyetleri, isletmelerin rekabet gii¢lerini ve iirettikleri mal
ve hizmetlerin ihtiyaglar1 karsilama diizeyini artirmay1 saglamak i¢in yaptiklar giderlerdir.
Bu caligmada Borsa Istanbul’da mali sektér disindaki diger sektérlerde yer alan firmalarin
2014-2023 yillar1 arasinda yaptigi Ar-Ge yatirimlarinin firma performansi istiindeki
etkisini arastirilmaktadir. Finansal performans gostergeleri olarak 6zsermaye (ROE) ve
aktif karlihigr (ROA), bagimsiz degisken olarak Ar-Ge yogunlugu ve kontrol degiskenleri
olarak da aktif biyiikliigii, net satislar ve kaldira¢ orani kullanilmigtir. Yapilan panel veri

regresyon analizi sonucunda Ar-Ge yogunlugunun ROE ve ROA iizerinde negatif yonde
istatistiksel agidan anlamli etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ar-Ge Yogunlugu, Finansal Performans, Ozsermaye Karlilig1, Aktif
Karliligt

The Effect of R&D Intensity on Firm Performance: A Study on
BIST Companies

Abstract

Research and Development (R&D) costs are the expenses incurred by enterprises to
increase their competitiveness and the level of fulfilment of the needs of the goods and
services they produce. This study investigates the impact of R&D intensity on firm
performance of firms in sectors other than the financial sector in Borsa Istanbul between
2014 and 2023. Return on equity (ROE) and return on assets (ROA) are used as financial
performance indicators, R&D intensity as an independent variable and asset size, net sales
and leverage ratio as control variables. As a result of the panel data regression analysis, it
is determined that R&D intensity has a statistically significant negative effect on ROE and
ROA.
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1. Giris

Glintimiiziin hizla degisen kiiresel ekonomisinde firmalar icin yenilik, rekabetci avantaj ve uzun siireli
biiyiime acisindan bir mihenk tagidir. Yenilige giden yolda ise Ar-Ge faaliyetleri, pazar paylarim ve finansal
performanslarii siirdiirmek isteyen firmalar i¢in {iriin gelistirme ve teknolojik yenilenme i¢in can damart
konumundadir. (Vithessonthi & Racelai, 2016). Firma degeri bakimindan diinyada ilk siralarda gelen ve Ar-
Ge yatirimlari yiiksek olan Apple, Google ve Amazon gibi teknoloji sirketlerinin finansal performanslart da
(Ozsermaye ve Aktif karlilig) yiiksek seyretmekte ve Ar-Ge yogunlugunun firma performansindaki dnemini
vurgulamaktadir. (Lee & Choi, 2024).

Ar-Ge ve yenilik yatinmlarinin firma performansi iizerindeki etkisi arastirmacilarin  ve
akademisyenlerin uzun siiredir ilgisin ¢eken bir konu olmustur. Firmalar i¢in, Ar-Ge yatirimlar1 ve firma
performansi arasindaki iliskinin kuvveti ve derecesini anlamak bu konuda politikalar belirlemek ve aksiyon
almak icin hayati 6nem arz etmektedir. Nitekim firmalar bu sekilde rekabetci ve karli kalabilmektedirler.
Nitekim bir firmanin yenilik yapma ve sektorde rekabetgi kalma kabiliyeti Ar-Ge ve cesitli i¢ faaliyetler
yoluyla elde ettigi bilgi birikimine baghdir. Ornegin 1991 yilinda ABD firmalarimn Ar-Ge faaliyetlerine
yaptig1 yatirimlarin toplam varliklaria oranimin ortalama %3,7° si iken bu oran 2010’lu yillarin basinda
ortalama %7’ ye ylkselmistir. (Vithessonthi & Racelai, 2016). Yine, 2014 yilinda Endiistriyel Arastirma ve
Inovasyon Ekonomisi (IRI) tarafindan yaymlanan "En Biiyiik 2500 Kiiresel Isletmenin Ar-Ge Yatirimlar
Siralamasi”" raporu, firmalarin son on yilda Ar-Ge faaliyetlerine yaptiklari yatirimlarin ortalama %4,9
arttigmi gostermektedir. Ozellikle Giiney Kore ve Cinli sirketlerin Ar-Ge yatirimlarimin biiyiime orani
sirastyla %16,6 ve %9,8 olmustur (Gui-long vd., 2017). Bu da Ar-Ge yatirimlarinin firma performansini
etkilemedeki Onemine daha ¢ok odaklanildigini gostermekte ve bu konu aragtirmalarin  Onemini
vurgulamaktadir.

Ar-Ge yogunlugunun firma performansi lizerindeki etkisini arastiran énceki ¢aligmalar farkli bulgular
ortaya koymustur. Bazi ¢aligmalar Ar-Ge harcamalarinin firmalarin finansal performanslari izerinde anlamli
ve pozitif bir etki saptarken digerleri bu etkinin negatif yonlii oldugu bulgusuna varmistir (Xu & Jaewoo,
2018; Kim vd., 2023; Rahman & Howlader, 2022; Lee vd., 2014). Pozitif etki bulan ¢alismalar, Ar-Ge
yatirimlarinin inovasyonu tesvik ettigini, bunun da verimliligi, pazar farklilagmasini ve karlilig1 artirdigini
savunmaktadir. Bununla birlikte, diger ¢alismalar Ar-Ge faaliyetleriyle iliskili yiiksek maliyetler ve riskler
gibi finansal kaynaklar1 zorlayabilecek ve kisa vadeli karliligi olumsuz etkileyebilecek potansiyel
dezavantajlar1 vurgulamistir. Sonu¢ olarak yapilan akademik calismalar model, 6rneklem, kullanilan
degiskenler bakimindan Ar-Ge yatirimlarinin firma performansi tizerindeki ¢ok yonlii etkisinin farklilik arz
edebilecegini gostermistir.

Bu ¢alisma Borsa Istanbul’daki farkl sektorlerde yer alan firmalarin 2014-2023 yillar1 arasinda yaptig
Ar-Ge yatirnmlarinin firma performansi Gistiindeki etkisini arastirmaktadir. Bagimli degisken olarak iki ayri
modelde 6zsermaye ve aktif karliligi (Zhu & Huang, 2012; Choi & Williams, 2013), bagimli degisken olarak
Ar-Ge yogunlugu (Polat& Elmas, 2016; Ehie & Olibe, 2010; Lin vd., 2011; Zhu & Huang, 2012) ve kontrol
degiskenleri olarak da aktif biiyiikliigli, net satislar ve kaldira¢ oran1 (Coombs & Gilley, 2005; Giannetti
&Ongena, 2009) kullanilmigtir. Genellikle Ar-Ge harcamalariin net satiglara orani olarak olgiilen Ar-Ge
yogunlugu, bir firma i¢in inovasyonun stratejik onemini ifade eder. Yiiksek Ar-Ge yogunlugu basarili
inovasyonlar garanti etmese de Ar-Ge'ye yogun yatirim yapan firmalarin yenilik¢ilik ve teknolojik atilimlara
dayal1 olarak rekabet etme olasiligi daha yiiksektir. Caligsma ayrica, firma performansin etkileyebilecek diger
faktorleri hesaba katmak icin kaldirag orani, net satislar ve toplam varliklar1 kontrol degiskenleri olarak
analiz etmektedir. Kaldirag orani bir firmanin finansal istikrarini ve risk profilini etkileyebilirken, net satislar
ve toplam varliklar firmanin 6lgegi ve operasyonel verimliligi hakkinda fikir vermektedir.

Calismanin literatiire katkisi, Borsa Istanbul’daki mali sektor disindaki tiim sektorleri kapsayan ve
diger calismalara gore daha giincel verileri analiz ederek bilgi tabanli ekonomide firma rekabetgiligini ve
karliligini nasil artirabilecegine dair kapsamli bir analiz sunmay1 amaglayan bir ¢alisma olmasidir. Boylece
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caligmanin yoneticiler, yatirnmcilar ve politika yapicilar i¢in faydal sonuglar elde edilmesi beklenmektedir.
Yoneticiler bu bilgileri kaynak tahsisi ve inovasyon stratejileri hakkinda bilingli kararlar almak igin
kullanabilir. Yatirimcilar, yatirnm kararlar1 verirken Ar-Ge yatirimlarinin potansiyel degerini daha iyi
degerlendirebilirler. Politika yapicilar, Ar-Ge faaliyetlerini tesvik etmek ve firmalar1 inovasyon c¢abalarinda
desteklemek icin etkili politikalar tasarlayabilirler.

Caligmanin ikinci boliminii literatiir incelemesi, tglincii boliimiini metodoloji ve analiz, doérdiincii
boliimiinii ise sonuc ve éneriler kismi olusturmaktadir.

Ar-Ge, insan, kiiltiir ve toplum bilgisi dahil olmak iizere bilgi stokunu artirmak ve mevcut bilgilerin
yeni uygulamalarini tasarlamak igin yiirlitiilen yaratict ve sistematik ¢aligmalar” olarak tanimlamigtir
(Frascati Manual, 2015).

Frascati Kilavuzu'na goére Ar-Ge terimi ii¢ ¢esit faaliyeti kapsamaktadir: Bu faaliyetlerden birincisi
olan temel arastirma; “goriiniirde herhangi bir 6zel uygulamasi veya kullanimi1 bulunmayan, 6ncelikle olgu
ve gozlemlenebilir gerceklerin temellerine ait yeni bilgiler edinmek i¢in yiiriitiilen deneysel veya teorik
calisma” olarak tamimlanmistir. Uygulamali aragtirma, “yeni bilgi elde etmek igin yiiriitillen &6zgiin
arastirma” seklinde tanimlanmis olup, belirli uygulanabilir bir amaca veya hedefe yonelik fayda saglamak
icin gergeklestirilmektedir. Deneysel gelistirme ise “arastirma ve uygulamali deneyim sonucunda elde edilen
yeni bilgiden faydalanarak ve ilave bilgi tireterek, yeni iiriinler veya siiregler liretmeye veya mevcut iiriin
veya siiregleri iyilestirmeye yonelik sistemli ¢aligma” olarak tanimlanmistir (OECD, 2015: 45).

2. Literatur

Karacaer vd. (2009), IMKB’de islem goren 84 firmanin 2005-2006 dénemi verilerini kullanarak Ar-
Ge giderlerinin firma performansina etkisini regresyon ve korelasyon analizlerini kullanarak aragtirmislardir.
Arastirma sonucunda Ar-Ge giderleri ile firma performansi arasinda olumlu ve anlamli bir iligki tespit
edilmistir.

Ehie ve Olibe (2010), ABD’de imalat ve hizmet sektdrlerinde faaliyet gosteren firmalara ait Ar-Ge
harcamalarinin isletmenin finansal performansi {izerindeki etkisini arastirmistir. Yapilan arastirma
sonucunda Ar-Ge harcamalarinin firmalarin finansal performansini anlamh diizeyde pozitif etkiledigi
sonucuna varilmustir.

Ayaydin ve Karaaslan (2014), Borsa Istanbul’da imalat sektdriinde faaliyet gosteren 145 firmanm
2008-2013 yillart arasindaki verilerini kullanarak Ar-Ge harcamalarinin finansal performans {izerindeki
etkisini panel veri analizi ile Ol¢miistiir. Calisma sonucunda Ar-Ge harcamalarinin firma performansi
iizerindeki etkisinin olumlu oldugu sonucuna ulagilmustir.

Polat (2016), Borsa Istanbul’da imalat sektdriinde faaliyet gosteren ve siirekli olarak Ar-Ge
yatiriminda bulunmus 52 firmanin 2007Q1-2015Q2 dénemine ait ¢eyreklik verileri ile, Ar-Ge yatirimlarinin
finansal performans tizerindeki etkisini panel veri analizi ile aragtirmistir. Yapilan arastirma sonucunda Ar-
Ge yatirimlarimin finansal performans tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna varilmistir.

Erdogan ve Yamaltdinova (2019), Borsa Istanbul'da islem goren 62 iiretim firmasimin 2008-2017
yillarin1 kapsayan doneme ait verilerini kullanarak Ar-Ge harcamalari ile finansal performansi arasindaki
iligkiyi panel veri analizi yontemi ile incelemislerdir. Caligma sonucunda Ar-Ge harcamalari ile finansal
performans arasinda olumlu bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Giizen ve Basar (2019), Borsa Istanbul'da islem goren firmalarin 2012-2018 yillarmi kapsayan
verilerini kullanarak Ar-Ge giderleri ile faaliyet kar1 arasindaki iliskiyi dinamik panel veri analizi yontemi ile
aragtirmislardir. Arastirma sonucunda Ar-Ge harcamalarmin faaliyet karmi cari dénemde azalttigi ancak
sonraki donemlerde ise arttirdig1 sonucunu bulmuslardir.
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Vithessonthi ve Racela (2016), ABD’de 18.636 firmanin 1990-2013 arasindaki verilerini panel veri
analizi ile analiz etmis ve Ar-Ge yogunlugunun isletmenin karlilig1 {izerinde negatif yonlii etkisinin oldugunu
tespit etmistir.

Chen vd., (2019) Tayvan’daki yar iletken sektoriinde faaliyet gosteren 96 firmanin 2005-2016
arasindaki verilerini dinamik panel veri analizi ile analiz etmis ve Ar-Ge yogunlugunun cari donem aktif
karlilik oran1 (ROA) iizerindeki etkisinin negatif, bir ve iki donem sonraki etkisinin de pozitif oldugu
sonucunu bulmuslardir.

Phuong ve Manh (2017) Vietnam borsasina kayitli 359 firmanin 2012-2016 arasindaki verilerini
kullanarak panel veri analizi yapmis ve Ar-Ge harcamalarinin aktif karliligint olumlu etkiledigi sonucuna
varmistir.

Mulugeta (2021) tarafindan Etiyopya'daki 476 firmadan Ar-Ge'ye yatirmin firma performansi
iizerindeki etkilerini arastirmistir. Ampirik sonuglar, Ar-Ge'ye yatirimin hem inovasyonu hem de uzun vadeli
finansal performansi olumlu yonde etkiledigini, ancak kisa vadeli finansal performansi olumsuz etkiledigini
gostermistir.

Akyol ve Ozkan (2023) Tiirkiye’nin 500 biiyiik sanayi kurulusunun Ar-Ge yogunlugu ile finansal
performansi arasindaki iliskiyi panel veri modeli ile analiz etmis ve analiz sonucunda Ar-Ge yogunlugunun
finansal performanslar1 baslangicta olumsuz etkiledigini ancak Ar-Ge yogunlugunun belirli bir seviyenin
iistiine ¢ikmastyla etkinin pozitif olarak degistigi sonucuna varmislardir.

Ozkeneci (2023), Borsa Istanbul teknoloji endeksinde kayitli 30 isletmenin Ar-Ge harcamalarinin
finansal performans iizerindeki etkisini panel es biitiinlesme testini kullanarak arastirmis ve aktif karlilik
orant ile Ar-Ge harcamalar1 arasinda %10 anlamlilik diizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iligki tespit edilmistir.

Prokopenko vd. (2022) tarafindan yenilenebilir enerji teknolojilerindeki arastirma ve gelistirme
maliyetlerinin sirketlerin karlilig1 tizerindeki etkilerini aragtirmistir. Duragan zaman serilerini analiz etmek
icin vektor otoregresif bir modele dayanan arastirmada, aragtirma ve gelistirmeye yapilan yatirimlarin ve
harcamalarim sirketlerin karlilik gostergelerini olumlu yonde etkiledigini sonucuna ulagilmistir.

3. Yontem

Aragtirmanin bu boliimiinde; arastirmanin 6rneklemi, veri setinin olusturulma siireci, arastirmanin
modeli ve incelenen degiskenlerin dlglimii hakkinda agiklamalar yer almaktadir.

3.1. Arastirmann Veri Seti ve Orneklemi

Aragtirmada, literatiir kapsaminda olusturulan hipotezleri incelemek icin BIST e islem goren sirketler
incelenmistir. Arastirmanin 6rneklemi, 2014 ve 2023 yillar1 arasinda 920 adet gézlemden olugmaktadir. Veri
setinin 2013 yilinda baslanmasinin ve 2023 yilinda sona erdirilmesinin temel nedeni yiiksek diizeyde gdzlem
sayisina ulagmaktir.

Aragtirmanin uygulama kismu kapsaminda gerekli veri seti, BIST te listelenen sirketlerin 2014 - 2023
yillarinda kamuoyuna agiklanan finansal tablo verilerinden olusturulmustur. Séz konusu veriler FINNET veri
tabanindan elde edilmistir. Bununla birlikte bankalar, sigorta sirketleri, yatirim ortakliklari, finansal
kiralamalar ve holdingler gibi finansal kuruluslar, farkli diizenlemelere tabi olduklarindan dolay: 6rneklem
kapsamina dahil edilmemistir.
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Tablo 1. Arastirmanin Orneklemi

No Kod No Kod No Kod No Kod No Kod No Kod No Kod
1 ADEL 16 BRISA 31 DYOBY 46  KAREL 61 NUHCM 76  SKTAS 91 YATAS
2 AKSA 17 BUCIM 32 EGEEN 47 KARSN 62 OTKAR 77 TATGD 92  YUNSA
3 ALCAR 18 BURCE 33 EGPRO 48 KATMR 63 OYAKC 78 TETMT

4 ALCTL 19 CELHA 34 EGSER 49 KERVT 64 PARSN 79 TMSN

5 ALKA 20 CEMAS 35 EMKEL 50 KLMSN 65 PETKM 80 TOASO

6  ALKIM 21  CEMTS 36 EREGL 51 KORDS 66 PETUN 81 TTKOM

7  ARCLK 22 CIMSA 37 FONET 52 KOZAA 67 PINSU 82 TTRAK

8 ARSAN 23 CUSAN 38 FORMT 53 KOZAL 68  PNSUT 83 TUKAS

9 ASELS 24 DAGI 39 FROTO 54 KRSTL 69 POLTK 84 TUPRS

10 ASUzU 25 DARDL 40 GENTS 55 KRTEK 70 PRKAB 85 ULKER

11 ATEKS 26 DESA 41 HEKTS 56 KUTPO 71  SARKY 86 ULUSE

12 AYGAZ 27 DEVA 42 |HEVA 57 MAVI 72 SASA 87 USAK

13 BAKAB 28 DGNMO 43 |IPEKE 58 MNDRS 73 SAYAS 88 VESBE

14 BANVT 29 DITAS 44 ISDMR 59 MRSHL 74 SEKUR 89 VESTL

15 BOSSA 30 DMSAS 45 JANTS 60 NETAS 75 SILVR 90 VKING

Tablo 1’de arastirmanin Orneklemini olusturan sirketler yer almaktadir. Son olarak calismada
kullanilan veri seti dengeli panel veri seti olup, gerceklestirilen analizlerde STATA 15.0 programindan
faydalanilmistir.

3.2. Arastirmamin Model, Hipotez ve Degiskenleri

Arastirma kapsaminda iki adet panel veri modeli olusturulmustur. S6z konusu modellere (1) ve (2)
numarali denklemlerde yer verilmistir.

ROAi,t: BO + BlARGEi,t‘i‘ B2K0i,t + B3NSi,t+ B4ABi,t+ Eit (1)
ROE;;= B0 + B1ARGE;:+ B2KOit + B3NSit+ B4ABit+ &it 2

(1) ve (2) numarali denklemlerde yer alan ve aragtirmanin bagimli degiskenleri olan ROA; 1 sirketinin
t donemindeki aktif karliligini, ROE;; ise i sirketinin t donemindeki 6zsermaye karliligini ifade etmektedir.
Bununla birlikte, arastirmanin bagimsiz degiskeni olan ARGE;;, i sirketinin t donemindeki Ar-Ge
yogunlugunu ifade etmektedir. Ote yandan KOiy, i sirketinin t donemindeki toplam borglarmin toplam
varliklarina oranini, NSjt i sirketinin t donemindeki net satislarini ve son olarak ABi; ise i sirketinin t
donemindeki toplam aktiflerinin dogal logaritmasimi belirtmektedir. S6z konusu modeller kapsaminda KO,
NSi: ABi: degiskenleri, kontrol degiskenleri olarak kullanilmustir.

Ar-Ge yogunlugunun isletmelerin ROA ve ROE degerleri tizerindeki etkisinin incelenmesi siirecinde
ilgili literatiir dogrultusunda olusturulan hipotezlere Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2. Arastirmanin Hipotezleri

Hipotez Aciklama

Hi Ar-Ge yogunlugunun isletmelerin Aktif Karlilig1 lizerinde istatistiksel agidan anlamli etkisi vardir.

Ha Ar-Ge yogunlugunun isletmelerin Ozsermaye Karlihig1 iizerinde istatistiksel agidan anlamli etkisi vardar.
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3.3. Arastirmanin Bulgulari

Arastirmanin bu boliimiinde; tanimlayici istatistikler, panel regresyon analizine iliskin testler ve tespit
edilen bulgulara iliskin genel degerlendirmeler yer almaktadir.

Tablo 3. Tammlayic Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Std. Sapma Min. Max.
ROA 920 7,056 11,940 -88,87 63,5
ROE 920 9,641 68,744 -1572,32 122,79
ARGE 920 0,855 1,402 0 21,2
KO 920 55,263 34,306 0 440,13
NS 920 20,860 1,936 14,16 27,54
AB 920 21,065 1,914 15,1 26,77

Tablo 3’te yer alan tanimlayic istatistik degerleri incelendiginde; en yiiksek ortalama degere sahip
degisken kaldirag oran1 (KO) degiskenidir. Bununla birlikte en diisiik degerlere sahip degiskenler ARGE ve
KO degiskenleri olup, en yiiksek degere sahip degisken ise KO degiskenidir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

ROA ROE ARGE KO NS AB
ROA 1.0000
ROE 0.4005" 1.0000
ARGE -0.1316" -0.2158" 1.0000
KO -0.4488" -0.1291" -0.0597 1.0000
NS 0.2389" 0.1734" -0.0911" -0.0022 1.0000
AB 0.2226" 0.1569" -0.0341 -0.0751" 0.9643" 1.0000
Not: * p < 0.01.

Tablo 4’te arastirmanin degiskenleri arasindaki iligkinin yoniinii ve diizeyini belirleyen korelasyon
katsayilar1 tablosu yer almaktadir. S6z konusu kat sayilarin incelenme siirecinde degiskenler arasindaki
korelasyon katsayisi, -1 ve +1 degerlerine yakinligina gore cok zayif, zayif, giiclii ve ¢ok giiclii olarak
degerlendirilmektedir (Tan, 2016: 144).

Bununla birlikte panel veri regresyon analizi kapsaminda kullanilacak modelin sabit etkiler veya
tesadiifi etkiler modellerinden hangisi olduguna karar verebilmek i¢in Hausman testi kullanilmaktadir. Buna
gbre arastirmanin modelleri kapsaminda gerceklestirilen Hausman testine ait sonuglar Tablo 5°te yer

almaktadir.
Tablo 5. Hausman Testine iliskin Sonuclar
Model Ad1 Olasilik Degeri
Model 1 0.1073
Model 2 0.0000"
Not: * p < 0.01.

Tablo 5’te yer alan Hausaman testine iligkin sonuglar incelendiginde; Model 1 i¢in tesadiifi etkiler ve
Model 2 igin ise sabit etkiler tahmincilerinin gegerli oldugu gorilmektedir.

Arastirma kapsaminda incelenen panel veri modellerinde; otokorelasyon, degisen varyans ve birimler
aras1 korelasyon sorunlarinin olup olmadigimnin incelenmesi gerekmektedir. Bu sorunlarin modele dahil
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edilmesinin, tespit edilecek analiz sonuglarinda tutarsizliklara yol agacag belirtilmektedir (Un, 2018: 75). Bu
baglamda, aragtirmanin modellerinde iliskin gergeklestirilen test sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Otokorelasyon, Degisen Varyans ve Birimler Arasi Korelasyon Test Sonuclari

Test Degeri
Test Tiirii
Model 1 Model 2

Modified Bhargava et al. Durbin-Watson 1.7776375 1.9553459
Baltagi-Wu LBI 1.9410369 2.0369357

WO0: 0.000 W0: 0.000
Levene, Brown ve Forsythe Testi WS50: 0.000 WS50: 0.000

W10: 0.000 W10: 0.000
Pesaran CD testi 0.000" 0.000"

Not: “p < 0.01; ™p < 0.05, ™"p < 0.10.

Tablo 6’da arastirmanin modellerine ait test sonuglar1 yer almaktadir. Model 1 ve Model 2 kapsaminda
otokorelasyon problemi Modified Bhargava vd. Durbin-Watson testi ve Baltagi-Wu LBI testi ile incelenmis
olup, tespit edilen test degerleri genel olarak her iki model i¢inde 2’ye yakin ve biiyiik oldugundan dolay1
(Tatoglu, 2016:238) arastirmanin modellerinde otokorelasyon sorununun oldugu goriilmiistiir. Bununla
birlikte, degisen varyans problemi Model 1 ve Model 2 kapsaminda Levene, Brown ve Forsythe Testi ile
arastirilmis ve s6z konusu test sonucunda ilgili modellerde degisen varyans sorununun oldugu goriilmiistiir.
Son olarak, birimler aras1 korelasyon varsayimi Pesaran CD testi ile incelenmis olup, elde edilen test
istatistigine gore ilgili modellerde birimler arasi korelasyonun oldugu sonucuna ulagilmastir.

Arastirma kapsaminda olusturulan modellerde; otokorelasyon, de§isen varyans ve birimler arasi
korelasyonun en az bir tanesinin olmasi, varyanslar ve buna bagl olarak standart hatalarin, t ve F istatistik
degerlerinin ve R? ile giiven araliklarmin gegerliligini etkileyebilecektir. Bu baglamda, arastirmanin
modelinde s6z konusu sorunlarin birinin olmasi durumunda direncgli tahmincilerin kullanimi tercih edilerek
analizler gergeklestirilir (Tatoglu, 2016:252). Bu kapsamda aragtirmanin her iki modelinde de bahsi gegen
sorunlarin varlig1 tespit edildiginden dolayi, her iki modelde de direngli tahminciler arasinda yer alan
Driscoll ve Kraay (1998) yontemi kullanilmig olup, tespit edilen sonuglar Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Analiz Sonuglari

Degisken Model 1 Model 2
EWiVe ERITR
ARGE (0.038) (0.004)
0,155 0,139"
KO (0.002) (0.001)
" 4177 4,100°
(0.000) (0.001)
2,915" 2,766™
AB (0.000) (0.013)
) 8,755 11,055
Sabit (c) (0.382) (0.536)
Gozlem Sayisi 920 920
Firma Gozlem Sayisi 92 92
Prob. > chi? 0.000" 0.002"
R? 0.293 0.182

Not: "p < 0.01; ™p < 0.05, ™"p < 0.10.

Tablo 7°de arastirmanin modellerine iliskin analiz sonuglar1 yer almaktadir. Modelin istatistiksel
agidan anlamlilik diizeyini test eden Prob. > chi? degerinin istatistiksel agidan anlamli olmasi (p<0.01)
modelin %99 giivenilirlikle anlamli ve yeterli diizeyde agiklama giiciine sahip oldugunu gostermektedir.
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Ayrica olusturulan Model 1 ve Model 2 kapsaminda bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama
giiciinii gdsteren R? degerleri sirasiyla 0.29 ve 0.18’dir.

Bu baglamda Model 1’¢ iliskin sonuglar incelenecek olursa; ARGE degiskeninin ROA iizerinde
negatif yonde %5 6nem diizeyinde, bununla birlikte KO ile AB degiskenlerinin negatif, NS degiskeninin ise
pozitif yonde %1 o6nem diizeyinde istatistiksel agidan anlamli etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Bununla
birlikte Model 2’ye iliskin sonuglar da incelendiginde; ARGE degiskeninin ROA {izerinde negatif yonde %1
onem diizeyinde, KO ile AB degiskenlerinin negatif, NS degiskeninin ise pozitif yonde sirasiyla %1, %5 ve
%1 6nem diizeylerinde istatistiksel agidan anlamli etkilerinin oldugu tespit edilmistir.

Sekil 1. Bulgularin Ozeti

R-GE AR-GE
O || 1S () Hy ] Y
abul abul

Gergeklestirilen panel regresyon analizi sonucunda elde edilen bulgularin 6zeti, Sekil 1'de yer
almaktadir. Buna gore, arastirma kapsaminda incelenen H1 ve H2 hipotezlerinin kabul edildigini ifade etmek
miimkiindiir.

4. Sonuc¢

Isletmelerin faaliyetlerini basarili bir sekilde siirdiirmeleri ve rekabetci avantajlarim siirdiirebilmeleri
icin Ar-Ge faaliyetlerini ve giderlerini siirekli olarak artirmalart biiyiik 6nem tagimaktadir. Buna bagli olarak
Ar-Ge yogunlugunun isletme performanslari iizerindeki etkisini 6lgmeye yonelik gerek yurt i¢inde gerekse
yurt disinda ¢ok sayida arastirma yapilmistir. Bu ¢alismada da Borsa Istanbul’daki farkli sektrlerde yer alan
firmalarin 2014-2023 yillar1 arasinda yaptigi Ar-Ge yatirimlarinin firma performans: iistiindeki etkisini
aragtirllmistir. Bagimli degisken olarak 6zsermaye ve aktif karliligi, bagimsiz degisken olarak da isletmeler
icin ivovasyonun stratejik onemini ifade eden Ar-Ge yogunlugu kullanilmistir. Ayrica aktif biiytikligii, net
satiglar ve kaldirag orani kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Yapilan arastirma sonucunda Ar-Ge
yogunlugunun isletmelerin aktif karliligt ve Ozsermaye karlilig1 iizerindeki etkisinin negatif yonde
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemistir. Bu sonug, Vithessonthi ve Racela (2016) ile Chen vd.,
(2019) tarafindan yapilan c¢aligmalarin sonuglar1 ile uyumludur. Ayrica Mulugeta (2021) tarafindan
Etiyopya'daki 476 firmadan Ar-Ge'ye yatirnmin firma performansi iizerindeki etkilerini arastirdig
calismanin sonuglarinda ve Akyol ve Ozkan (2023) Tiirkiye’nin 500 biiyiik sanayi kurulusunun Ar-Ge
yogunlugu ile finansal performansi arasindaki iligkiyi inceledigi caligmanin sonuglarinda da Ar-Ge'ye
yatirrmlarin kisa vadede finansal performansi olumsuz etkiledigini ancak uzun vadede olumlu etkiledigi
yoniindeki sonuglar ile kismen uyumludur. Ancak bu caligmanin sonuglart ile Ehie ve Olibe (2010),
Ayaydin ve Karaaslan (2014), Polat (2016), Erdogan ve Yamaltdinova (2019) gibi ¢alismalarin sonuglarin
sonuglari ile uyumsuzdur. Ar-Ge yatirimlarinin niteligi geregi isletmenin finansal performansi iizerindeki
etkisi gecikmeli olabilir. Ilk yillarda yapilan yiiksek tutarli Ar-Ge giderleri uzun vadeli yatirim olup,
isletmenin inovasyon, arastirma ve yeni Uriin gelistirme potansiyelini belli bir zaman periyodunda
artirmaktadir. Bu nedenle igletme performansi iizerindeki etkisi de gecikmeli olmaktadir. Ayrica igletmelerin
Ar-Ge yatirimlarinin yetersiz olmasi, siirekliliginin olmamasi ve verimli bir sekilde yonetilmemesi de
isletmenin finansal performansini olumsuz etkileyebilir.
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Extended Summary

Innovation, propelled by R&D activities, holds significant importance for companies seeking
sustainability in their market share and improve their financial outcomes. This study analyses the impact of
R&D intensity on the financial performances of Borsa Istanbul (BIST) firms from 2014 to 2023. The sample
excludes firms in the financial sector. R&D intensity is the independent variable, return on equity (ROE) and
return on assets (ROA) are dependent variables. The dataset covers the period from 2014 to 2023 and
contains 920 observations. Financial firms are not included because of their unique regulatory landscape. We
conduct two models to calculate firms’ performance: R&D intensity is the main independent variable, while
ROA and ROE are the dependent variables. Hausman tests assess the suitability of fixed or random effects
models, whereas robust regression technigues are utilised to mitigate autocorrelation and heteroskedasticity.
The results indicate that while R&D is essential for long-term competitiveness and innovation, it may have a
detrimental impact on short-term financial performance. High R&D expenses can place a strain on resources,
and the financial benefits frequently require a period of time to become apparent. Consistent with earlier
research, this study found that spending in R&D might have a detrimental effect on financial success in the
short run since the hefty initial investment and the elusive immediate payoff of R&D. A delayed positive
influence on firm performance might be the cause of the short-term setbacks of Turkish firms. In sum, R&D
expenditures are crucial for innovation and long-term competitiveness, but they do not guarantee immediate
financial success. The negative short-term impact on ROA and ROE in Turkish firms could be a result of
insufficient R&D investments or inefficient management of those investments.

Etik Beyam
Bu calismada herhangi bir ¢ikar ¢atismasi ve etik kurul izni gerektiren durum yoktur.
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