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OZET

Sirket yoneticilerinin, yaturimcilarin ve diizenleyici kurum ve kuruluslarin Arastirma ve Gelistirme (Ar-Ge)
harcamalarimin finansal performans iizerindeki etkisini bilmeleri, karar alma siireglerinde biiyiik onem tasimaktadw: Bu
¢alismanmin amaci, Ar-Ge harcamalarinin muhasebe esash finansal performans olgiitleri olan aktif karliigi (ROA), ozkaynak
karlihig (ROE) ve satis karliigi (ROS) ile piyasa esasli performans olgiitii olan Tobin Q orani iizerindeki etkisini ortaya
koymaktir: Bu amacla ¢calisma kapsaminda Borsa Istanbul (BIST) imalat sektoriinde islem goren 226 sirketten kesintisiz faaliyet
gosteren ve eksik verisi olmayan 47 sirketin 2010-2023 yillarint kapsayan mali tablolarindan elde edilen 658 adet gozlemden
olugan veri seti STATA programi kullanilarak sabit ve tesadiifi etkiler modeliyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda Ar-Ge
harcamalarimin aktif ve satis karlilik oranlar tizerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif yonde etkisi tespit edilmis ancak
ozkaynak karlilik ve Tobin Q oranlart iizerinde ise anlaml bir etkisi bulunmamustir.
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The Impact of Research and Development (R&D) Expenditures on Financial Performance: A Study in Borsa Istanbul
(BIST) Manufacturing Sector

ABSTRACT

1t is important for business managers, investors, regulatory institutions, and organisations to know the impact of Research
and Development (R&D) expenditures on financial performance in their decision-making processes. This study aims to examine
the effect of R&D expenditures on accounting-based financial performance measures such as return on assets (ROA), return on
equity (ROE) and return on sales (ROS), and on the Tobin Q ratio, which is a market-based performance measure. For this purpose,
within the scope of the study, a data set consisting of 658 observations obtained from the financial statements covering the years
2010-2023 of 47 companies operating continuously and without missing data out of 226 companies traded in the manufacturing
sector of Borsa Istanbul (BIST) was analyzed with the fixed and random effects model using the STATA program. As a result of the
analysis, a statistically significant and negative effect of R&D expenditures on asset and sales return ratios was found, but no
significant effect was found on return on equity and Tobin Q ratio.
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1. GIRIS

Yonetim ve rekabet alaninda diinyanin en etkili distiniirlerinden biri olan modern
strateji alaninin kurucusu Michael Everett Porter, 1996 yilinda Harvard Business Review’de
yayilanan “What is Strategy?” baslikli makalesinde operasyonel etkinlige yatirim yapmanin
rekabet avantajini saglamak icin gerekli olabilecegini, ancak bunun siirdiiriilebilir bir rekabet
avantajina yol agmayacagi ileri siirerek bir sirketin ancak koruyabilecegi bir “fark”
yaratabilmesi durumunda rakiplerinden daha iyi performans gosterebilecegi sonucuna
varmakta ve yaratilmasi gereken bu farkin da benzer faaliyetlerin ne kadar verimli bir sekilde
gerceklestirildigi konusunda rekabet etmek yerine rakiplerinin sahip oldugundan daha farkli bir

“deger zinciri” gelistirmekle miimkiin olabilecegini ileri siirmektedir (Porter, 1996:3-9).

Temel amaclarindan biri hissedarlarina uzun vadeli deger yaratarak onlarin gelecekteki
getirilerini maksimize etmek olan® sirket iist yonetimleri (Osinga vd., 2011:109) rekabet
avantaji saglamak icin, sahip olduklar1 sabit varliklar ve yeteneklerin rakiplerinde de
bulunabilece§i varsayimindan hareket ederek, sabit varliklara yatirim yapmanin yaninda
rakiplerinden farkli bir strateji gelistirmenin yolu olarak Arastirma ve Gelistirme (Ar-Ge)’ye

yatirim yapmay1 tercih etmektedirler (Ehie ve Olibe, 2010:127; Lev ve Gu, 2016:78).

120. yiizyihn en 6nemli iktisatgilarindan Nobel 6diillii Milton Friedman, 1970 yilinda New York Times'da
yayinlanan "Bir Friedman Doktrini: Isletmelerin Sosyal Sorumlulugu Karlarimni Artirmaktir" basglikli makalesinde
bir isletmenin temel sosyal sorumlulugunun gelirlerini en iist diizeye ¢ikarmak ve hissedarlarinin getirilerini
arttirmak oldugunu savundugu ve “Hissedar Teorisi” olarak da adlandirilan bir teori gelistirmistir. Friedman'a gore
bir isletmenin sosyal sorumlulugu k&rini artirmaktir; sirket sahiplerine ve hissedarlarina ké&r saglamak diginda
hicbir farkli amaci olmamalidir ve hissedarlar tercih etmedikce higbir sirket sosyal sorumluluk {istlenmek zorunda
degildir. Friedman Doktrini 19 Agustos 2019 tarihinde Apple, JP Morgan, General Motors ve Johnson & Johnson
gibi 181 biiyiik sirketin CEO'larinin olusturdugu Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nin en 6nemli isletme
lobilerinden Business Roundtable tarafindan yayinlanan bildirge ile gegerliligini kaybetmistir. Kapitalizmin
topluma faydasinin giiglii sekilde sorgulanmaya baglanmasi ve giiven krizinin yasanmast sonucunda yeni bir
isletme anlayisina gerek oldugu anlayisiyla hazirlanan bildirgede 20 yil boyunca hissedarlarin 6nceligi ilkesini
benimseyen Business Roundtable iiyeleri, artik igletmelerinin 6nceliklerinin igletme sahip ve ortaklari ya da
hissedarlar olmadigmni; misteriler, ¢alisanlar ve topluma karsi da esit derece sorumluluklart olduklarini
belirtmislerdir. “Her insan anlamli ve onurlu bir yasam siirmeyi; ¢ok ¢aligsarak ve yaraticiliklarint kullanarak
basarili olmalarina olanak saglayan bir ekonomiyi hak ediyor.” anlayisiyla hazirlanarak 181 sirketin CEO’su
tarafindan imzalanan bu bildirge ile yeni amaglarinin misterilere deger sunmak, ¢alisanlara yatirim yapmak,
tedarikcilere adil ve etik davranmak, hissedarlar i¢cin uzun vadeli deger yaratmak ve toplumsal gelisimi
desteklemek oldugunu kamuoyuna duyurulmustur.
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Insanlign, kiiltiiriin ve toplumun bilgisini de kapsayan bilgi birikiminin artirilmas: ve
mevcut bilginin yeni kullanim alanlarinin tasarlanmasi amaciyla yiiriitiillen yaratict ve
sistematik ¢alismalar olarak tanimlanan Ar-Ge (OECD,2018:2), sirketlerin yeni veya
gelistirilmis iiriinler ve silirecler sunma c¢abalaridir. Miisterilerin degisen talepleri ile farkl
iretim, pazar rekabeti ve inovasyon modellerini i¢eren endiistri ihtiyaglarini karsilayabilmek
icin sirketler agisindan zorunluluk haline gelen Ar-Ge harcamalar1 (Yiicel ve Ahmetogullari,
2015: 88-89), yeni iiriin ve hizmetlerin yaninda teknolojik gelismeyi, tasarim ve uygulama
verimliligini de beraberinde getiren (Rahman ve Howlader, 2022:825) ve sirketlerin pazar
paym arttirmada strdirilebilir rekabet avantaji saglayan 6nemli bir stratejidir (Johannessen,
2008: 403-404; Ayaydin ve Karaaslan, 2014:24).

Ayrica Ar-Ge siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri kapsaminda 2015 yilinda New York’ta
diizenlenen Birlesmis Milletler (BM) Zirvesi'nde kabul edilen “Siirdiiriilebilir Kalkinma: 2030
Giindemi” ¢aligsmasinda belirlenen ve nihai amact, 2030 y1lina kadar olan siire¢ boyunca, herkes
icin evrensel olarak uygulanacak olan bu yeni hedefler ile diinyada yoksulluga son vermek,
esitsizliklerle savasmak, iklim degisikligiyle miicadele ¢abalarini harekete gecirmek ve higbir
tilkenin kalkinma siirecinde geride kalmamasimi saglamak olarak Ozetlenen 17 adet
Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefi (SKH)’ ne ulasabilmek i¢in bagvurulacak en 6nemli stratejik

politikadir.

Rekabetci is ortamindaki sirketlerin yaptiklar1 Ar-Ge harcamalari sirket degerinin ve
karlhiliginin en 6nemli belirleyicisidir (Lev, 1999: 21). Ar-Ge harcamalari, sirket i¢in gelecekte
gelir ve kar yaratma yonetimi hedefiyle yapilan yiiksek tutarli, kontrol edilebilir, istege bagl
harcamalardan olusur (Mank ve Nystrom, 2001:3).

Hissedarlarin servetlerini maksimize etmeyi ve defer yaratmayi amaclayan sirket
yoneticilerinin Ar-Ge harcamalari ile finansal performans arasindaki iliskiyi bilmeleri, konunun
hem Ar-Ge biitcelerinin belirlenmesiyle ilgili olmast hem de bir sirketin {ist yonetimi tarafindan

alinan stratejik kararlar ag¢isindan 6nem arz etmektedir (Tubbs, 2007:23).

Literatiir incelendiginde Ar-Ge harcamalarinin finansal performans iizerinde etkisi
oldugu varsayilarak yapilan amprik ¢alismalardan bazilarinin Ar-Ge harcamalarinda ortaya

¢ikan artisin girketlere deger yaratarak karliliklarint olumlu etkiledigi ve finansal performansi

29



The Journal of Accounting and Finance - 2025 April (106):27- 46

arttirdigini (Parcharidis ve Varsakelis, 2007:7; Karacaer vd., 2009:84; Ehie ve Olibe, 2010: 132;
Sharma, 2012:337-339; Kalay vd., 2013:9; Kocamis ve Gilingor, 2014:135; Rabiei ve
Dadkhah, 2014: 2849-2850; Yiicel ve Ahmetogullari, 2015: 99; Dogan ve Yildiz, 2016:183-
184; Isik vd., 2016:43; Kim vd., 2018:11; Rahman ve Howlader, 2022: 837), bazilarinin Ar-Ge
harcamalarinin finansal performans: azalttigini (Mank ve Nystrom, 2001:6; Vithessonthi ve
Racela, 2016:9; Chen vd., 2019:2387; Alam vd., 2020:22) ve bazilarinin ise Ar-Ge
harcamalarinin finansal performans iizerinde etkisi olmadigin1 (Bouaziz, 2016:56) gdsteren

bulgular sunduklar1 gériilmektedir.

Bu c¢aligmanin temelinde; sirketlerin finansal performanslari tizerinde 6nemli bir etkisi
bulunan Ar-Ge harcamalarinin, Borsa Istanbul (BIST) imalat sektdriinde islem goren sirketlerin
finansal performanslar: tizerindeki etkisini kesfetmek bulunmaktadir. Buradan hareketle Ar-Ge
harcamalarinin muhasebe esasl finansal performans olgiitleri olan aktif karlilik oran1 (ROA),
0zkaynak karlilik oran1 (ROE) ve satis karlilik oran1 (ROS) ile piyasa esasli performans olgiitii
olan Tobin Q oram {izerindeki etkisini incelemeyi amaglayan bu calisma, BIST imalat
sektoriinde islem goren 226 sirketten 2010-2023 yillar1 arasinda kesintisiz faaliyet gosteren ve

eksik verisi olmayan 47 sirket lizerinde gerceklestirilmistir.
2. LITERATUR

Ar-Ge faaliyetlerindeki artisin sirketlerin finansal performanslarini etkiledigine yonelik
bulgularin artmasi, arastirmacilarin Ar-Ge harcamalar ile finansal performans arasindaki
iliskiyi arastiran caligmalara yogunlagsmasina sebep olmaktadir. Literatiir incelendiginde Ar-Ge
harcamalar1 bir¢ok endiistride yiiksek karlilik ve performans ile iligkilendirilmekte (Lee ve Wu,
2015:960) ve bu iliskinin ¢ogunlukla dogrusal oldugu diisiiniilmektedir (Wang, 2011:51). Ar-
Ge harcamalari ile finansal performans arasindaki iliskiyi farkli tilkelerdeki farkli sektorler

tizerinde inceleyen ¢ok sayida ¢alismaya rastlanmaktadir.

Parcharidis ve Varsakelis (2007) nin Atina Borsasi'nda islem goren ve verileri siireklilik
gosteren 36 sanayi ve bilgisayar sirketinin 1995-2000 yillar1 arasindaki Ar-Ge harcamalarinin
karhliklar tizerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinin bulgular1 Ar-Ge harcamalarinin cari
yil karliligr ile negatif yonde, iki yil sonraki karliligi ile giiglii ve pozitif yonde bir iliski
gosterdigini ortaya koymaktadir.

30



Muhasebe ve Finansman Dergisi — 2025 Nisan (106):27- 46

Karacaer vd. (2009) tarafindan yapilan ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)’nda islem géren 84 sirketin 2005 ve 2006 yillarna ait Ar-Ge harcamalarinin finansal
performans (zerindeki etkisinin incelendigi c¢alismada, Ar-Ge harcamalari ile finansal
performans (ROA) arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bir iligki tespit

edilmistir.

Sharma (2012), Hindistan’da ilag sektoriinde islem goren sirketlerin 1994-2006 yillarina
ait Ar-Ge harcamalarinin finansal performanslar1 iizerindeki etkisini arastirmis ve Ar-Ge

harcamalari ile finansal performanslar arasinda pozitif bir iliskinin varligini ortaya koymustur.

Kalay vd. (2013)’nin BIST teknoloji sektoriinde islem gdren 12 sirketin 2005-2008
yillarma ait Ar-Ge harcamalarinin finansal performanslari (hisse senedi getirileri ve ROA)
tizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismalarinin sonucunda, Ar-Ge harcamalar1 ile finansal
performanslar arasinda pozitif yonde ve istatistiki olarak anlamli etkisinin oldugunu tespit

etmislerdir.

Kocamis ve Giingdr (2014), BIST Teknoloji sektoriinde islem géren 16 sirketin 2009-
2013 wyillar1 arasindaki Ar-Ge harcamalarinin karliliklart iizerindeki etkisini arastirdiklari
caligmalarinin  sonucunda; Ar-Ge harcamalar1 ile sirketlerin finansal performans
gostergelerinden olan faaliyet kar1, vergi 6ncesi kar1 ve donem net kar1 arasinda pozitif yonde

ve istatistiki olarak anlamli bir iliskinin varligini tespit etmislerdir.

Rabiei ve Dadkhah (2014)’1n Iran’daki sanayi sirketleri iizerinde yaptiklar1 arastirmanin
sonucunda s6z konusu sirketlerin 2001-2009 yillar1 arasindaki Ar-Ge harcamalari ile karliliklar

arasinda pozitif yonli ve anlamli bir iligkiyi tespit etmislerdir.

Yiicel ve Ahmetogullar1 (2015)’nin BIST teknoloji, yazilim ve bilisim sektoriinde islem
goren 135 sirketin 2000-2014 yillar1 arasindaki Ar-Ge harcamalarinin sirketlerin net kar
degisimi ve hisse basi karliliga etkisini inceledikleri ¢alismalari, Ar-Ge harcamalari ile net kar
degisimi arasinda es zamanl pozitif yonde bir iliskinin var oldugunu ve Ar-Ge harcamalarinin

hisse basina kara olan etkisinin gecikmeli olarak ortaya ¢iktigin1 gostermektedir.

Bouaziz (2016), BIST Teknoloji Endeksi’nde islem géren 12 sirketin 2010-2014 yillar1

arasindaki Ar-Ge harcamalar1 ile finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi havuzlanmisg
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regresyon modeli ve kesitsel zaman serisi analizi teknigi kullanarak inceledigi ¢alismasinda,
Ar-Ge harcamalarinin finansal performans iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
olmadig1 sonucuna ulasmistir. Bu sonucun Tiirkiye'nin “Ar-Ge Harcamalari, Gayrisafi Yurt I¢i
Hasila (GSYIH) ve Milyon Kisi Basina Diisen Bilim insam1 ve Miihendis” gostergeleri
siralamasindaki yerinin bir¢ok iilkenin gerisinde olmasindan kaynaklandigini ve bu durumun
Ar-Ge harcama diizeyinin sirketin piyasa degerini veya performansini etkileyen bir degisken

olmamasinin nedeni olabilecegini ifade etmistir.

Dogan ve Yildiz (2016)’1n BIST imalat sanayi sektoriinde islem goren 136 sirketin
2008-2014 yillarina ait Ar-Ge harcamalarinin finansal performanslari (ROA, ROE) iizerindeki
etkisini inceledikleri ¢alismalarinda, Ar-Ge harcamalarinin sirketlerin finansal performanslari

tizerinde pozitif yonde etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Isik vd. (2016) tarafindan BIST imalat sanayi sektdriinde islem goren 30 sirketin 2008-
2014 yillarina ait geyreklik verileri kullanilarak, Ar-Ge harcamalariin karlilik ve satiglar
tizerindeki etkisi aragtirilmis ve sonucta istatistiki olarak anlamli, pozitif yonde bir etkinin

varlig1 ortaya konmustur.

Kim vd. (2018), Cin’in Sanghay ve Shenzhen Borsasi'nda islem goren 563 sirketin 2005
ile 2013 yillar1 arasindaki Ar-Ge harcamalarinin finansal performanslar iizerindeki etkisini
arastirdiklar1 ¢aligmalarinin sonucunda; Ar-Ge harcamalarinin finansal performans (Tobin Q)

tizerinde pozitif etkisini tespit etmislerdir.

Chen vd. (2019)’nin Tayvan’da yiiksek teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren 96
sitketin 2005-2016 yillar1 arasindaki Ar-Ge yatirimlarimin finansal performans (ROA)
tizerindeki gecikmeli etkisini arastirdig1 ¢alismalarinin bulgulart yiiksek teknoloji sektoriinde

Ar-Ge yatinmlarinin pozitif ve gecikmeli bir etkisinin varligini géstermektedir.

Ozkan (2021), Tiirkiye’nin en biiyiik 500 sanayi sirketinin 2013-2019 yillar1 arasindaki
Ar-Ge harcamalari ile finansal performanslari (ROA, ROE, ROS) arasindaki iliskiyi inceledigi
calismasinda, Ar-G harcamalarinin cari yilin finansal performanslarini (ROA, ROE, ROS)

olumsuz etkiledigi; bu etkinin bir sonraki yilda pozitife doniistiigii bulgusuna ulagmastir.
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Rahman ve Howlader (2022), Giiney Asya Borsasi’nda islem goren ila¢ sektoriindeki
sirketlerin 2015-2019 yillarina ait Ar-Ge harcamalarinin finansal performanslari (ROA, ROE,
Tobin Q) lizerindeki etkisini en kiigiik kareler yonetimi (OLS) ile arastirdig1 ¢calismalarinda, Ar-
Ge harcamalari ile finansal performanslari (ROA, ROE, Tobin Q) ve sirket degeri arasinda

pozitif yonlii ve anlamli bir iligki tespit etmislerdir.

Baz1 ampirik c¢aligmalarin bulgular1 ise Ar-Ge harcamalarinin sirketlerin finansal
performanslari iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir (Chan vd., 1990:
13).

Mank ve Nystrom (2001)’un Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Dow Jones Kiresel
Endeksi’ndeki bilgisayar endiistrisinde igslem goren sirketler Gzerine yapmis olduklari arastirma
sonucunda, Ar-Ge harcamalari ile hisse getirileri arasinda negatif bir iliskinin oldugu ortaya

¢ikmustir.

Vithessonthi ve Racela (2016)’nin ABD’deki Ulusal Menkul Kiymet Saticilari
Otomatik Teklifler Birligi (NASDAQ)’'nde ve New York Menkul Kiymetler Borsasi
(NYSE)’nda islem goren sirketler iizerinde yaptiklari arastirmanin bulgulari, s6z konusu
sirketlerin 1990-2013 yillar1 arasindaki Ar-Ge harcamalarinin kisa vadede sirketlerin finansal

performanslar: zerinde negatif bir etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir.

Alam ve digerleri (2020)’nin gelismekte olan 12 iilkedeki 423 sirketin 2006-2013 yillari
arasindaki Ar-Ge harcamalar1 ile finansal performanslari arasindaki iliskiyi arastirdiklari
caligmalarinin bulgular1 Ar-Ge harcamalarinin kisa vadede sirketlerin finansal performanslari

tizerinde negatif bir etkisinin oldugunu gostermektedir.
3. VERI, DEGISKEN TANIMLARI VE METODOLOJi
3.1. Orneklem Secimi

Arastirmanin evrenini BIST imalat sektoriinde yer alan 226 sirketin 2010-2023 yillari
arasinda Ar-Ge harcamalar siireklilik gosteren 47 sirketin FINNET veri tabanindan elde edilen

658 gozlem verisi olusturmaktadir. BIST imalat sektoriindeki 226 sirketin 179'u on dort yil
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boyunca siirekli islem gérmemesi veya eksik veri bulunmasi nedeniyle analiz kapsam1 disinda

birakilmistir. Bu nedenle 47 sirket nihai 6rneklem olarak ele alinmistir.

3.2. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Bu ¢aligsmada, aragtirma modellerini test etmek i¢in bagimli degisken olarak muhasebe

esasli finansal performans Olgiitleri olan aktif karlilik oran1 (ROA), 6zkaynak karlilik orani

(ROE) ve satis karlilik orant (ROS) ile piyasa esaslt performans 6l¢iitii olan Tobin Q orani;

bagimsiz degisken olarak da Ar-Ge harcamalar1 ve kontrol degiskenleri olarak ise sirket

biyiikligii, sirket yasi ve kaldirag orani analizlere dahil edilmistir. Tablo 1’de arastirma

modellerinde yer alan degiskenlerin adlari, simgeleri, tanimlar1 ve referanslar yer almaktadir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanimlar1 ve Literatiir

Varliklar

Degiskenlerin Ad1 | Simge Tammlar Referanslar
Ar-Ge Harcamasi In Ar-Ge | Ar-Ge harcamasimin dogal | Bouaziz, 2016; Rahman ve
logaritmast Howlader, 2022

Aktif Karlilik Orani ROA Net Kar / Varlik Toplami1 Bouaziz, 2016; Konak ve
Kendirli, 2016; Freihat ve
Kanakriyah, 2017; Karamshahi
vd., 2018; Chen vd., 2019; Xu
vd., 2019; Alam vd., 2020;
Rahman ve Howlader, 2022

Ozkaynak Karlilik ROE Net Kar / Ozkaynak Toplam1 Liu vd., 2015; Bouaziz, 2016;

Orani Konak ve Kendirli, 2016; Freihat
ve Kanakriyah, 2017; Ahmadi
vd., 2018; Ullah vd., 2019;
Rahman ve Howlader, 2022

Satig Karlilik Orani ROS Net Kar / Satiglar Bouaziz, 2016; Avi, 2022

Tobin Q Orant Tobin Q | (Toplam Varhklar - Ozkaynaklar + | Beiner, 2006; Bhagata ve Bolton,

Piyasa Degeri) / Toplam Varliklar 2008; Konak ve Kendirli, 2016;

Yousaf vd., 2019

Sirket Biyiikliiga SIZE Varlik toplaminin dogal logaritmas: | Xu vd., 2019; Yousaf vd., 2019;
Rahman ve Howlader, 2022

Sirket Yasi F_AGE Isletme yasinin dogal logaritmasi Rahman ve Howlader, 2022

Kaldirag Oram LEV Toplam Yukumlaluk/Toplam Bouaziz, 2016; Konak ve

Kendirli, 2016; Xu vd., 2019;
Yousaf vd., 2019

Veriler, STATA programinda sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri kullanilarak panel

veri analizi yontemiyle analiz edilmistir.
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3.3. Arastirma Tasarim

Ar-Ge harcamalariin muhasebe esasli ve piyasa esaslh finansal performans tizerindeki
etkilerine yonelik olarak literatiirde yer alan ¢alismalarin bulgularindan yola ¢ikarak gelistirilen
hipotezler agagidadir:

Hi: Ar-Ge harcamalarinin aktif karlilik oran1 (ROA) {izerinde etkisi vardir.

H>: Ar-Ge harcamalarinin 6zkaynak karlilik oran1 (ROE) {izerinde etkisi vardir.

Hs: Ar-Ge harcamalarinin satig karlilik oran1 (ROS) iizerinde etkisi vardir.
Ha: Ar-Ge harcamalarinin Tobin Q orani iizerinde etkisi vardir.

Gelistirilen hipotezlere yonelik olusturulan asagidaki modeller ¢oklu regresyon analizi

ile test edilmistir.

ROA;; = Bo+ B1In_ARGE; + B,SIZE;; + B3F_AGE; + B4LEV;( + &, (Model 1)
ROE;; = Bo+ B1In_ARGE;; + B,SIZE; + B3F_AGE; + B4LEVi + & (Model 2)
ROS;; = Bo+ B1In_ARGE;; + B,SIZE; + B3F_AGE;; + B4LEV( + &, (Model 3)

Tobin Q;+ = Bo+ B1In_ARGE; + B,SIZE;; + B3F_AGE; + B4LEVj: + & (Model 4)

4. TANIMLAYICI VE AMPIiRIK ANALIZLER

Arastirma modellerinde yer alan degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 2°de
gosterilmistir.
Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler N Ortalama Medyan S;g';?ﬁ;t Minimum Maksimum
Ar-Ge Harcamas1 (1000 b) 658 5.670.000 363.000 29.000.000 21 531.000.000
In_Ar-Ge 658 19,87 19,71 2,26 9,95 26,99
ROA 658 7,93 6,54 10,13 -20,55 63,5
ROE 658 18,11 13,55 53,12 -172,15 1235,58
ROS 658 0,08 0,07 0,13 -0,41 1
Tobin Q 658 1,52 1,26 0,83 0 7,17
SIZE 658 21,15 20,88 1,74 17,74 26,63
F_AGE 658 3,82 3,87 0,29 2,40 4,38
LEV 658 0,53 0,57 0,21 0,07 1,04

ROA, aktif karlilik oranini; ROE, 6zkaynak karlilik oranini; ROS, satis karlilik oranini; Tobin Q, Tobin Q oranini; In_Ar-
Ge, arastirma ve gelistirme harcamasinin dogal logaritmasini; SIZE, sirket biiytikligiinii; F AGE, sirket yasini; LEV,
kaldirag oran1 temsil etmektedir.

Tablo 2’de yer alan degerler incelendiginde, Ar-Ge harcamasinin ortalama degerinin
5.670 milyon TL, medyan degerinin ise 363 milyon TL oldugu gorilmektedir. Ar-Ge
harcamalarinda tespit edilen 29.000 milyon TL’lik standart sapma degeri sirketlerin Ar-Ge
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harcamalar1 arasinda 6nemli farkliliklar bulundugunu gostermektedir. Verilerin dagiliminin
dengeli hale getirilebilmesi i¢in Ar-Ge harcamalarinin dogal logaritmasi alinmis ve bunun
sonucunda ortalama deger 19,87; medyan degeri 19,71 ve standart sapma 2,26 olarak
hesaplanmuistir. Ayrica sirketlerin karlilik oranlar1 arasinda da 6nemli farkliliklar goriilmektedir.
Arastirma modelinde yer alan bagimsiz degiskenlere yonelik yapilan korelasyon analizi ve VIF

testi sonugclar1 Tablo 3’te goriilmektedir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

Degiskenler (1) 2 ®3) 4 VIF

(1) In_Ar-Ge 1.000 208

(2) SIZE 0.716 1.000 210
(0.000)

(3) F_AGE 0.187 0.234 1.000 1.07
(0.000) (0.000) '

(4) LEV 0.223 0.200 0.153 1.000 1.07
(0.000) (0.000) (0.000) '

*p<0,1

Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglant1 sorununun yaganmamasi i¢in korelasyon
katsayisinin 0,80 degerini gegmemesi ve VIF degerinin 5 kesme noktasindan diisiik olmasi
gerekmektedir (Hair vd., 2011: 145; Ali vd., 2018: 529). Tablo 3 incelendiginde degiskenler
arasindaki en yiiksek korelasyon katsayisinin 0,80 siir degerini agmadig1 ve en yiiksek VIF
degerinin ise 2,10 oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglanti1 sorunu olmadigin1 gostermektedir. Bagimli degiskenler i¢in uygun modelin

belirlenmesi amaciyla gergeklestirilen model se¢im testlerinin sonuglart Tablo 4'te yer

almaktadir.
Tablo 4. Model Secimi
F Olasilik Breusch ik Hausman  Olasilik del
testi degeri Pagan degeri Testi degeri Mode
LM testi
ROA 7,42 0,0000%*** 320,06 0,0000%** 24,50 0,0001 Sabit Etki
ROE 2,08 0,0001*** 17,21 0,0000%*** 4,16 0,3847 Tesadiifi Etki
ROS 10,29  0,0000*** 507,43 0,0000%*** 32,83 0,0000 Sabit Etki
Tobin Q 10,09  0,0000*** 455,17 0,0000%*** 33,16 0,0000 Sabit Etki

*** p<0,01, ** p<0,05 ve * p<0,1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 4 incelendiginde ROA, ROS ve Tobin Q degiskenleri i¢in ger¢eklestirilen F testi
ve Hausman testi sonuglarina gore sabit etkiler modelinin, ROE degiskeni i¢in gerceklestirilen

Breusch-Pagan LM testi ve Hausman testi sonuglarina gore ise tesadiifi etkiler modelinin daha
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uygun oldugu gorilmektedir. Gergeklestirilen testlerde %1 anlamlilik diizeyine ulasilmasi,

modellerin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu c¢alismada, dort model {izerinden tahminler yapilmis; {ic model sabit etkilere, bir
model ise tesadiifi etkilere gore tahmin edilmistir. Degisen varyans ve birimler arasi
korelasyonun varligi, analizlerin giivenilirligini olumsuz yonde etkileyebileceginden, sabit ve
tesadiifi direncli tahminciler kullanilmistir. Bu direngli tahminciler, elde edilen sonuglarin

saglamligin artirarak, giivenilir bir degerlendirme sunulmasini miimkiin kilmaktadr.

1 numarali modele yonelik gerceklestirilen regresyon analizi sonuglart Tablo 5’te yer

almaktadir.
Tablo 5. Sabit Etkiler Regresyon Analizi Sonuglari — Model 1
Aktif Karhlik Oram1 (ROA)
Degiskenler Ka tsﬁaylsl Dlrengll_:ast;andart t degeri p >| t| degeri
Bagimsiz Degisken
Ar-Ge Harcamalar1 (In_Ar-Ge) -1,2832 0,4091 -3,14 0,003***
Kontrol Degiskenleri
Sirket Blyukligii (SIZE) 0,8900 0,9668 0,92 0,362
Yas (F_AGE) 23,1213 12,2340 1,89 0,065*
Kaldirag Oran1 (LEV) -28,0417 4,8597 -5,77 0,000***
RZ: 0,1669
F: 11,42

Prob>F : 00,0000
*** p<0,01, ** p<0,05 ve * p<0,1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 5'te yer alan Model 1°¢ ait sabit etkiler regresyon analizi sonuglarina gore %16,69
oraninda aciklama giiciine (R?) sahip olan modelin istatistiki olarak anlamli oldugunu ortaya
koymaktadir. Ar-Ge harcamalarina ait B katsayist incelendiginde Ar-Ge harcamalarinda
meydana gelen bir birimlik artisin ROA iizerinde -1,2832’lik bir azalisa neden oldugu
goriilmektedir. Bu bulgu, sirketlerin Ar-Ge harcamalarimin ROA (t=-3,14; p<0,01) iizerinde
istatistiki olarak anlamli ve negatif etkisini gostermekte; yiksek tutarlit Ar-Ge harcamalarinin
kisa vadede ROA iizerinde pozitif etkisinin olmadig1 anlamina gelmektedir. Ortaya ¢ikan bu
sonu¢ H: hipotezinin  desteklenmesini  gerektirmektedir. ROA  iizerinde kontrol
degiskenlerinden sirket yasinin (B=23,1213; t=1,89; p<0,1) pozitif, kaldira¢ oraninin (B=-
28,0417; t=-5,77; p<0,01) negatif etkisinin oldugu buna karsin sirket buytklugiiniin ($=0,890;
t=0,92; p>0,1) anlamli bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Bu sonug yiksek tutarli borg

kullaniminin ROA {izerinde olumsuz etki yaratabilecegini ortaya koymaktadir.
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2 numarali modele yonelik gerceklestirilen regresyon analizi sonuglar1 Tablo 6’dadir.

Tablo 6. Tesadiifi (Rassal) Etkiler Regresyon Analizi Sonuglar1 — Model 2
Ozkaynak Karhhk Orami (ROE)

Degiskenler B Direncli Standart Hata z degeri p >| z| degeri
Katsayisi
Bagimsiz Degisken
Ar-Ge Harcamalar1 (In_Ar-Ge) -0,0313 1,0115 -0,03 0,975
Kontrol Degiskenleri
Sirket Blyukligii (SIZE) 3,4410 1,4143 2,43 0,015*
Yas (F AGE) 0,5946 5,3861 0,11 0,912
Kaldirag Oran1 (LEV) -0,9434 29,4914 -0,03 0,974
RZ: 0,0629
F: 12,08

Prob>F : 0,0167
*** p<0,01, ** p<0,05 ve * p<0,1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 6'da yer alan Model 2’ye ait tesadiifi etkiler regresyon analizi sonuglart %6,29
oraninda agiklama giiciine (R?) sahip olan modelin istatistiki olarak anlamli oldugunu ortaya
koymaktadir. Analiz sonuglari ROE iizerinde Ar-Ge harcamalarinin (z=-0,03; p>0,1) ve kontrol
degiskenlerinden sirket yas1 (z=0,11; p>0,1) ile kaldirag oraninin (z=-0,03; p>0,1) istatistiksel
olarak anlamli bir etkilerinin olmadigini; buna karsin sirket biiyiikliigiiniin (z= 2,43; p<0.05)

pozitif etkisinin oldugunu gostermektedir. Bu sonuglara gore Hz hipotezi desteklenmemektedir.

3 numarali modele yonelik gerceklestirilen regresyon analizi sonuglar1 Tablo 7°dedir.

Tablo 7. Sabit Etkiler Regresyon Analizi Sonuglari — Model 3
Satis Karhihik Oram (ROS)

Degiskenler B Direngli Standart Hata t degeri p >| t| degeri
Katsayisi
Bagimsiz Degisken
Ar-Ge Harcamalari (In_ Ar-Ge) -0,0174 0,0037 -4,68 0,000***
Kontrol Degiskenleri
Sirket Buyuklugi (SI1ZE) 0,0030 0,0058 0,51 0,610
Sirket Yas1 (F_AGE) 0,2953 0,0588 5,02 0,000***
Kaldirag Orani (LEV) -0,3177 0,0556 -5,70 0,000***
RZ 0,1432
F: 20,95

Prob>F : 0,0000
*** p<0,01, ** p<0,05 ve * p<0,1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 7'de yer alan Model 3’e ait sabit etkiler regresyon analizi sonuglari %14,32
oraninda agiklama giiciine (R?) sahip olan modelin istatistiki olarak anlamli oldugunu ortaya
koymaktadir. Ar-Ge harcamalarina ait B katsayis1 incelendiginde Ar-Ge harcamalarinda

meydana gelen bir birimlik artisin ROS iizerinde -0,0174’liikk bir azalisa neden oldugu
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goriilmektedir. Bu bulgu, sirketlerin Ar-Ge harcamalarinin ROS (t=-4,68; p<0,01) iizerinde
istatistiki olarak anlamli ve negatif etkisini gostermekte; yliksek tutarli Ar-Ge harcamalarinin
kisa vadede ROS iizerinde pozitif etkisinin olmadig1 anlamia gelmektedir. Bu sonug¢ Hs
hipotezinin desteklenmesini gerektirmektedir. ROS {iizerinde kontrol degiskenlerinden sirket
yasinin ($=0,2953; t=5,02; p<0,1) pozitif, kaldira¢ oraninin (f=-0,3177; t=-5,70; p<0,01)
negatif etkisinin oldugu buna karsin sirket biiyiikliigiiniin (3=0,0030; t=0,51; p>0,1) anlaml1 bir
etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Bu sonuclar sektérde uzun siiredir faaliyet gosteren
sirketlerin satig karlhilik oraninin daha yiiksek oldugunu, yiiksek tutarli bor¢lanmanin satis
karlilik oranint olumsuz etkileyebilecegini ortaya koymaktadir. Bu sonuglar ayrica Ar-Ge
harcamalarinin ve sirket yasinin, satis karlilik oran1 lizerindeki etkilerinin sektorel dinamiklere

gore degisebilecegini gostermektedir.

4 numarali modele yonelik gerceklestirilen regresyon analizi sonuglar1 Tablo 8’dedir.

Tablo 8. Sabit Etkiler Regresyon Analizi Sonuglari — Model 4

Tobin Q Orani

Degiskenler B Direngli Standart Hata t degeri p >| t| degeri
Katsayisi
Bagimsiz Degisken
Ar-Ge Harcamalari (In_ Ar-Ge) 0,0221 0,0635 0,35 0,729
Kontrol Degiskenleri
Sirket Blyukligii (SIZE) 0,2745 0,1020 2,69 0,010**
Sirket Yasi (F_AGE) 0,2740 1,3063 0,21 0,835
Kaldirag Orani (LEV) -0,2014 0,5452 -0,37 0,713
Rz 0,2350
F. 11,97

Prob>F: 0,0000
*** p<0,01, ** p<0,05 ve * p<0,1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 8'de yer alan Model 4’¢ ait sabit etkiler regresyon analizi sonuglari %23,50
oraninda agiklama giiciine (R?) sahip olan modelin istatistiki olarak anlamli oldugunu ortaya
koymaktadir. Analiz sonuglarina gore sirketlerin Ar-Ge harcamalarinin Tobin Q (t=0,35; p>0,1)
tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi tespit edilememistir. Bu bulgu, cari yilda Ar-Ge
harcamalarinin sirketin piyasa degeri lizerinde etkisinin olmadigini gostermekte ve gecikmeli
degerlerin yani1 sira piyasa degerini etkileyebilecek diger faktorlerin de dikkate alinmasi
gerektigini ortaya koymaktadir. Bu sonug¢ Hs hipotezinin desteklenmemesini gerektirmektedir.
Tobin Q iizerinde kontrol degiskenlerinden sirket biiyiikliigiintin ($=0,2745; t=2,69; p<0,05)
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anlamli bir etkisinin oldugu buna karsin girket yasinin ($=0,2740; t=0,21; p>0,1) ve kaldirag
oraninin (=-0,2014; t=-0,37; p>0,1) anlamli etkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Calismada arastirma ve gelistirme harcamalarinin finansal performans oranlari

tizerindeki etkisine yonelik hipotez sonuglarinin 6zet bilgisi Tablo 9'da gosterilmektedir.

Tablo 9. Hipotez Testi Sonuglari

Beklenen Gergeklesen

Hipotezler Etki Etki

Sonug

Hi: Ar-Ge harcamalarinin aktif karlilik orant
(ROA) iizerinde etkisi vardir.

Hz: Ar-Ge harcamalarinin 6zkaynak karlilik orani
(ROE) tizerinde etkisi vardir.

Has: Ar-Ge harcamalarinin satig karlilik orani
(ROS) iizerinde etkisi vardir.

Ha: Ar-Ge harcamalarinin Tobin Q orani iizerinde
etkisi vardir.

(+/-) etki var  Negatif etki Desteklendi

(+/-) etki var Etki yok Desteklenmedi

(+/-) etki var  Negatif etki Desteklendi

(+/-) etki var Etki yok Desteklenmedi

5. SONUC

Hissedarlarina uzun vadeli deger yaratarak onlarin gelecekteki getirilerini maksimize
etmeyi amaglayan sirket iist yonetimleri, rekabet avantaj1 saglamak i¢in sabit varliklara yatirim
yapmanin yaninda rakiplerinden farkli bir strateji gelistirmenin yolu olarak yenilik yapmak,
yeni iirlinler {iretmek ve yeni siiregler gelistirmekten olusan Ar-Ge’ye yatirim yapmayi bir

zorunluk olarak gormektedirler.

Bu ¢alismada Ar-Ge harcamalarinin muhasebe esasli finansal performans 6lgiitleri olan
aktif karliligi (ROA), 6zkaynak karliligi (ROE) ve satis karliligt (ROS) ile piyasa esash
performans &lgiitii olan Tobin Q orami iizerindeki etkisinin incelenmistir. Bu amagcla BiST
imalat sektoriinde islem goren 226 firmadan kesintisiz faaliyet gosteren 47 firmanin 2010-2023
yillarin1 kapsayan mali tablolarindan elde edilen 658 adet gézlemden olusan veri seti STATA

programi kullanilarak sabit ve tesadiifi etkiler modeliyle analiz edilmistir.

Analizlerin sonuglari Ar-Ge harcamalarinin hem aktif karlilik oran1 (ROA) hem de satis
karlilik oran1 (ROS) tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkisini géstermektedir. Bu
bulgulara gore sirketlerin Ar-Ge harcamalarinin artmasi hem aktif karlilik oranlarin1 hem de
satig Karlilik oranlarmi azaltmaktadir. Bu bulgular literatirde Mank ve Nystrom (2001),
Vithessonthi ve Racela (2016), Chen vd. (2019) ve Alam vd. (2020) tarafindan yapilan
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caligmalarin bulgulariyla ortiisiirken Parcharidis ve Varsakelis (2007), Karacaer vd. (2009),
Ehie ve Olibe (2010), Hajiheydari vd. (2011), Sharma (2012), Kalay vd. (2013), Rabiei ve
Dadkhah (2014), Kocamis ve Giingor (2014), Yiicel ve Ahmetogullari (2015), Dogan ve Yildiz
(2016), Isik vd. (2016), Kim vd. (2018) ile Rahman ve Howlader (2022) tarafindan yapilan
caligmalarin  bulgularyla Ortiismemektedir. Ayni zamanda analiz sonuglart  Ar-Ge
harcamalarinin 6zkaynak karlilik oran1 (ROE) ve Tobin Q orani iizerinde istatistiksel olarak
anlaml bir etkisinin olmadigini gostermektedir. Bu bulgular Bouaziz (2016)’nin ¢alismasinin

sonuglariyla ortiigmektedir.

Ar-Ge harcamalarinin aktif k&rlilik oran1 (ROA) iizerindeki negatif etkisi, ylksek Ar-
Ge harcamalarmin heniiz varlik getirisine donligmemis yenilik¢i projelere yapilan onemli
yatirimlarin bir gostergesi olabilir. Buna karsilik, Ar-Ge harcamalarinin 6zsermaye karlilik
orani (ROE) iizerinde anlamli bir etkisinin bulunmamasmin nedeni olarak Ar-Ge
harcamalarinin yaratacagi faydalarin sirkete uzun vadede deger katacagi beklentisinden dolay1
kisa vadede hissedar getirilerini belirgin bir sekilde etkilemedigi sOylenebilir. Ayrica, Ar-Ge
harcamalarinin satis karlilik oran1 (ROS) tizerindeki negatif etkisinin nedeni olarak da Ar-Ge
faaliyetleriyle iligkili yiiksek tutarli maliyetlerin, cari donemin toplam maliyetlerini
arttirmasindan dolay1 satig karlilik oranlarini azaltmasi soylenebilir.  Son olarak, Ar-Ge
harcamalarinin Tobin's Q orani iizerinde anlamli bir etkinin bulunmamasi bir sirketin
varliklarinin piyasa degerlemesinin Ar-Ge harcamalar1 ile dogrudan iligkili olmadigindan

kaynaklanabilir.

Ar-Ge harcamalarinin finansal performans iizerindeki etkisinin arastirildigt bu
calismanin kisitlar1 bulunmaktadir. Bu calismanin bulgular1 BIST imalat sektdriinde islem
goren sirketler acisindan degerlendirilebilir. Ayrica kesintisiz faaliyet gosteren ve veri eksigi
olmayan sirketlerin 2010-2023 yillarina ait verilerinden yararlanilmasi ¢alismanin diger kisitini
olusturmaktadir. Gelecek c¢alismalarda Ar-Ge harcamalarinin sirket karliligi tizerindeki
etkisinin farkli sektorler veya imalat sektOrlinde yer alan alt sektorler agisindan incelenmesi ve

gecikmeli etkilerinin de dikkate alinmasi literatiire katk1 sunacaktir.
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