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MAKALE BILGISI 0z

Bu caligmada sahiplik yapist ile Arastirma ve Gelistirme yatirimlart arasindaki iligki arastirilmistir. Bu
kapsamda sahiplik yapisi gostergesi olarak kurumsal yatirimer orani, yabanci yatirimer orani ve yogun sahiplik
orani degiskenleri kullanilmistir. Arastirmanin veri seti, Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren ve
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1. Giris konumlarmin korunmasinda kilit bir role sahip olmaya
baslamistir (Mezghanni, 2008:250). Bundan dolayi,
isletmeler giinlimiizde hizli degisen diinyaya ayak uydurmak
ve rekabet giicii elde edebilmek amaciyla Ar-Ge
yatirimlarini  artirmaya baslamislardir (Kim ve Park,
2012:25). Ar-Ge bir yandan isletmelere rekabet avantaji
saglayan diger taraftan da igletmenin satiglarinin artmasina

Inovasyon, isletmelerin siirdiiriilebilir rekabet avantajina ve
iilkelerin ekonomik biiyiimesinde katkida bulunan bir
unsurdur (Zhou vd.; 2017: 375). Arastirma ve Geligtirme
(Ar-Ge) yatirimlari son yillarda 6nemli hale gelmeye
baglamis ve isletmelerin biiylimesinde ve rekabetci
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katki saglayarak biiyiimesinde 6nemli rol oynayan stratejik
bir karardir. Bu baglamda Ar-Ge yatirimlari yapan sirketler
giiclii bityiime firsatlarina sahip olabilmektedir.

Isletmeler tarafindan gergeklestirilen inovasyon faaliyetleri
farkli gekillerde tanimlanabilmektedir. Bunlar; {iriin
inovasyonu ve siire¢ inovasyonudur. Uriin inovasyonu;
tilketiciye yeni veya iyilestirilmis mal veya hizmet sunmak
amactyla gelismis  Ozelliklere sahip bir {iriinlin
gelistirilmesidir. Siire¢ inovasyonu ise yeni veya onemli
Olgiide gelistirilmis iiretim yontemlerinin uygulanmasidir.
Inovasyona iliskin bu tanimlamalar isletmelerin {iriinleri,
hizmetleri veya yeni iiretim prosediirlerinin uyarlanmasi
acisindan yeni bir seyin meydana  getirilmesini
vurgulamaktadir. Ayrica isletme diizeyinde inovasyon;
inovasyon girdisi ve inovasyon ¢iktisi olmak tizere iki gruba
ayrilmaktadir. Inovasyon girdisi, Ar-Ge faaliyetleri icin
yapilan harcamalar1 ifade ederken inovasyon c¢iktisi ise
yapilan bu harcamalar sonucunda ortaya ¢ikan yeni {iriin
veya yeni siirecleri ifade etmektedir (Nguyen vd.;
2018:240).

Ar-Ge yatirimlart deger olusturmada ve biiyiime firsatlarini
elde etmede Onemli bir giice sahiptir. Ancak Ar-Ge
yatirimlart riskli uzun vadeli yatirimlar oldugundan bu
yatirimlarin basarisiz olma olasilig1 yiiksek olabilmektedir.
Ar-Ge harcamalar1 isletmelerin nakit akislarinda ve
karlarinda azalmaya veya belirsizlige neden olabildiginden
riskli bir hal alabilmektedir. Diger taraftan da bu yatirimlar
uzun vadede isletmenin yiiksek kar elde etme olasiligini ve
piyasa degerini artirabilmektedir. Bu baglamda isletmelerin
sahiplik yapilari Ar-Ge yatirimlarini tesvik eden veya
caydiran kilit bir faktdr olabilmektedir (Garcia vd.; 2020:
405).

Sahiplik yapist isletmelerin Ar-Ge yatirim kararlari iizerinde
o6nemli bir giice sahip oldugu diisiiniilmektedir. Buna gore
isletmede bulunan asil ve vekil taraflart arasinda farkli amag
ve menfaatler bulundugundan risk tercihleri arasinda
farkliliklar meydana gelebilmektedir. Ar-Ge yatirimlar
uzun dénemli ve sonucu belirsiz faaliyetler oldugundan
dolay1 asil ve vekil arasinda gatigmalarin ortaya ¢ikmasina
neden olabilmektedir (Nguyen vd., 2018:241). isletmelerde
yogun sahiplige sahip hissedar tarafindan yatirim
faaliyetlerinin daha yakindan izlenmesine imkan
taniyabilmektedir. Isletmede yiiksek paya sahip hissedarlar
yonetimin  kendi menfaati dogrultusunda  hareket
etmesinden  kaynakli olan risklerin  azaltilmasinda,
kaynaklarm en iyi sekilde kullanilmasinda, isletmenin etkin
bir sekilde denetlenmesinde ve firma degerinin maksimize
edilmesinde etkili olabilmektedir. Boylece asil ve vekil
arasinda ortaya ¢ikabilecek vekalet ¢atigmalarini
azaltabileceginden Ar-Ge kararlarinin kolay alinmasini
saglayabilmektedir. Bu durumda sahiplik yogunlagmas1 Ar-
Ge yatirnmlarinin artmasinda etkili olabilecektir. Ancak
biiyiik paya sahip hissedarlarin igletme kaynaklarint kendi
¢ikarlar1 dogrultusunda ve Ar-Ge yatirimlart sonucunda elde
edilen sonuglar tiim hissedarlar arasinda paylasildigindan
biiyiik paya sahip hissedar kaynaklar1 israf etmesi miilkiyet

problemlerinin yasanmasina neden olabilmektedir (Shleifer
ve Vishny, 1986; Agrawal ve Mandelker, 1990; Bethel ve
Liebeskind 1993; Agrawal ve Knoeber, 1996).

Bu calismada genel olarak sahiplik yapisinin Ar-Ge
yatirnmlar1 iizerine etkisi incelenmektedir. Bu calisma
sadece tek bir yatirimer tiiriiniin Ar-Ge iizerine etkisine
odaklanmayarak diger yatirimer tiirlerini de (kurumsal
yatirimci, yabanci yatirimci ve en biiyiik bes yatirimer)
aragtirma modelinin igerisine alarak Ar-Ge yatirimlar
lizerine etkisini aragtirmaktadir. Literatiirde, 06zellikle
Tiirkiye baglaminda, Dogan ve Tiryakioglu (2018)
tarafindan aragtirtlmis olan ve BIST Sinai Endeksi’nde yer
alan 112 sirketin 2009-2015 yillar1 arasina ait verilerine
iligkin ¢aligmaya rastlanmistir. Bu ¢aligmada ise Tiirkiye’de
Kimya sektoriinde faaliyet gosteren ve BIST ta islem goren
sirketlerin 2012-2020 donemine ait verileri yardimi ile
sahiplik yapisinin  Ar-Ge yatirimlart {izerine etkisi
incelenmistir. Bu agidan imalat sektoriiniin alt sektoriine
iligkin yapilan ilk c¢alismadir. Ayrica bahsedilen diger
calismadan farkli analiz yontemi (Dinamik Panel Veri
Analizi-GMM) kullanilmas1 da ¢alismaya metodoloji
acisindan da farklilik katmaktadir. Bundan dolayi, s6z
konusu  caligmanin  literatire = katki  saglayacag:
diistiniilmektedir.

2. Literatiir Taramasi ve Hipotez Gelistirme

2.1. Kurumsal Yatinmci Orani ve Arastirma ve
Gelistirme

Kurumsal yatirimcilar sirketlerin Ar-Ge yatirimlarina iligkin
stratejilerini etkileyebilmekte ve inovasyon faaliyetlerinin
tegvik edilmesine yardimci olabilmektedirler. Ayrica,
kurumsal yatirimcilarin farkli yatirimlardan olusan portfoy
elinde bulundurduklarindan dolayr Ar-Ge yatirimlart ile
ilgili ortaya ¢ikabilecek riskleri elimine edebilmektedirler.
Bu durum igletmenin Ar-Ge yatirimlar1 iizerinde olumlu etki
edebilecektir. (Sing ve Gaur, 2013; Usman vd., 2017). Bu
yatirimer tiirii  daha dasiik risk ve istikrarli  getiri
saglayabilecekleri isletmelere yatirim yapmay: tercih
edebilmektedirler. Bundan dolayi, kurumsal yatirimcilar
kisa vadeli ve diisiik getiri saglayabilecek yatirimlar
konusunda endiseleri oldugundan isletmenin Ar-Ge
yatirimlarini  olumsuz  yonde  etkileyebilmektedir
(Cherkasova ve Baron, 2021). Bu durum ydneticilerin
yiiksek riskli ve uzun vadeli olan Ar-Ge yatirimlari
yapmalarindan vazge¢melerine neden olabilmektedir (Sing
ve Gaur, 2013).

Literatiirde kurumsal yatirnmcilarin Ar-Ge yatirimlari
iizerine etkisine iligkin farkli sonuglar edilmistir. Buna gore;
Brossard vd. (2012), Biiyiik Avrupa sirketleri {izerine
yatiklar1 arastirma sonucunda kurumsal yatirimer orani ile
Ar-Ge yatirimlar arasinda negatif iliski oldugunu; Usman
vd. (2017), 2009-2015 yillarina ait verilerle Cin ileri
teknoloji sirketleri ilizerine arastirmada kurumsal yatirimet
orant ile Ar-Ge yatirimlari arasinda negatif iliski oldugunu;
Wang vd. (2016), Cin otomotiv sekdriinde faaliyet gosteren
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sirketlerde kurumsal yatirimci orani ile Ar-Ge arasinda
negatif iliski bulundugunu; Rong vd. (2017), 2002-2017
yillar1 arasina verilerle Senzen ve Sangay Borsasi’nda islem
goren sirketler iizerine yaptiklart g¢alismada kurumsal
yatirimel oraninin Ar-Ge yatirimlart iizerine pozitif etkisi
oldugunu; Jones ve Danbolt (2003) ingiltere sirketlerinde
kurumsal yatirimer orani ile Ar-Ge yatirimlari arasinda
pozitif iliski bulundugunu; Garcia vd. (2020), Ispanya’da
faaliyet gosteren 96 sirketin 2008-2018 yillarina iliskin
verileri ile yaptiklar1 aragtirmada kurumsal yatirimei orani
ile Ar-Ge yatinmlar1 arasinda iliski olmadigini; Sing ve
Gaur (2013), Hindistan iizerine yaptiklari arastirmada
kurumsal yatirimecr oranmi ile Ar-Ge yatirimlar {izerine
etkisinin bulunmadigimi; Dogan ve Tiryakioglu (2018),
Borsa Istanbul’da Sinai Endeksinde yar alan sirketlere
iligskin yaptiklari ¢alismada kurumsal yatirimei orant ile Ar-
Ge yatirimlarn arasinda iliski olmadigint ortaya koyan
calismalardir. Yukarida verilen bilgiler dogrultusunda
asagida belirtilen hipotez test edilecektir:

HIl: Kurumsal Yatirnmci Oranmi ile Ar-Ge yatirimlari
arasinda negatif iligki vardir.

2.2. Yabanci Yatmrimci Oram1 ve Arastirma ve
Gelistirme

Sermayenin piyasalarda serbest bir sekilde dolagsmaya
baslamasiyla bircok iilkede faaliyet gosteren sirketler bu
piyasalar araciligi ile yabanci yatirimlardan hem finansal
hem de teknolojik kaynaklar elde etme imkan1 bulmuslardir.
Sirketler yeni hisse senedi ihraci ile kaynaklar elde ederken,
bazi sirketler ise hisse senedi devri yolu ile yabanci ortaklar
ile ittifaklar kurmuslardir. Her iki durum da sirketlerin
yabanci sahiplik oraninda artisa neden olmustur (Yoo ve
Rhee, 2013,235).

Yabanci sahipliginin iki islevi bulunmaktadir. Birincisi
firmalar tarafindan gergeklestirilecek olan Ar-Ge yatirimlari
icin gerekli finansal kaynagi saglamasidir. Finansal
problemler Ar-Ge faaliyetlerinin gergeklestirilmesinde
onemli bir unsur oldugundan, yabanci sahipligi, isletmelerin
borg-6zsermaye oranini hafifletmeye yardimci olarak Ar-Ge
yatirimlart igin gerekli olan nakit ihtiyacinin azalmasina
yardimer olabilir. Bu durum Ar-Ge yatirimlart iizerine
olumlu etkide bulunabilir. ikincisi, yabanci sahipligi
uzmanlik, deneyim ve itibar saglayarak isletmelerin bilgi
transferi ve organizasyonel yeteneklerinin gelismesine katki
saglar (Himmelberg ve Petersen, 1994; Lee ve Park, 2008).

Yabanci sahipligi Ar-Ge yatirimlarim1 olumlu yo6nde
etkileyebilmektedir. Bu kapsamda yabanci yatirimeilar
sadece isletmelere finansal agidan katki saglamanin yani sira
yonetim ve teknik acidan da katki saglayabilmektedir.
Yabanci sahipligi isletmelerin teknoloji ve inovasyon
yeteneginin gelismesine olumlu yonde etki edecektir.
Ayrica yabanci yatirimcilar ileri teknoloji kaynaklarmin
transfer etmede Onciiliikk edeceklerinden isletmelerin Ar-Ge
yatirimlarina iligkin ¢abalarinda bir artis yasanmasina ve
isletmelerin teknik gelismelere daha fazla yatinim
yapmalarina tesvik edeceklerdir (Wang vd., 2016: 1247).

Literatiirde yabanci sahiplik orani ile Ar-Ge yatirimlari
arasinda farkli sonuclar elde edilmistir. Bu kapsamda; David
vd. (2006), 1991-1997 yillar1 arasinda borsada iglem goren
firmalarin yabanci sahiplik orani ile Ar-Ge yatirimim
arastirdiklari1 calismanin sonucunda yabanci sahipliginin Ar-
Ge yatirnmlarini olumlu yo6nde etkiledigini bulmuslardir.
Park (2011), Kore firmalari iizerine yaptiklar: ¢caligmada ise
yabanci1 sahipligi ve Ar-Ge yatirimlari arasinda pozitif iliski
oldugunu tespit etmislerdir. Luong vd. (2017), yabanci
yatirimcilarin isletmelerin Ar-Ge yatirimlarini gelistirdigini
ortaya koymustur. Kuwon ve Park (2018), Japonya’da
faaliyet gosteren isletmelere iliskin yaptigi calima
sonucunda yabanci sahipligi ile Ar-Ge yatirimlart arasinda
pozitif iligki oldugunu tespit etmistir. Gupta (2019), yabanct
yatirimei orani ile Ar-Ge yatirimlart arasinda pozitif iliski
oldugunu ortaya koymustur. Wang vd. (2016), Cin’de
faaliyet gosteren 20 otomobil sirketi ve 72 otomobil yedek
pargast iireten sirketlerin 2012-2014 yillar1 arasina ait
verileri sonucunda yabanci sahipligi ile Ar-Ge yatirimlari
arasinda negatif iliski oldugunu bulmuslardir. Kim vd.
(2008), Kore’de faaliyet gosteren imalat sirketlerinin 1998-
2003 verilerinin analizi sonucunda yabanci yatirimel orant
ile Ar-Ge arasinda negatif iligki oldugunu ortaya koymustur.
Chi vd. (2019), yabanci yatirimcilarin firma inovasyonu
tizerinde etkisinin olmadigini bildirmistir. Ain vd. (2021),
Cin’de faaliyet gosteren firmalarin 2008-2017 yillar1 arasina
ait verileri ile yaptiklar1 analiz sonucunda yabanci yatirimci
orani ile Ar-Ge yatirimlari arasinda iliski olmadigini ortaya
koymustur. Kim ve Park (2012), Ar-Ge yatirimlart ile
yabanci sahipligi arasinda iliski olmadigmi tespit
etmislerdir. Verilen bilgiler kapsaminda asagida belirtilen
hipotez test dilecektir:

H2: Yabanci Yatirimct Orani ile Ar-Ge yatirimlari arasinda
pozitif iligki vardir.

2.3. Yogun Sahiplik Orani ve Arastirma ve Geligtirme

Sahiplik yogunlagmasi, yoneticilerin hissedarlar tarafindan
denetlenmesini  saglayan  bir mekanizma  olarak
goriilmektedir (Shleifer ve Vishny, 1986; Agrawal ve
Mandelker 1990; Bethel ve Liebeskind 1993; Knoeber ve
Agrawal, 1996). Yogun hisseye sahip hissedarlar
yoneticilerin firsatg1 davraniglarindan ortaya cikabilecek
riskleri  smirlayarak  kaynaklarin  en iyi  sekilde
kullanilmasini ve firmanin degerinin maksimize edilmesine
katki saglamak igin yoneticileri kontrol etme konusunda
yetkiye sahiptirler. Yogun sahiplige sahip hissedarlarin
sermaye lizerindeki paylar1 géz Oniine alindiginda sirketin
uzun vadeli performansini olumlu yonde etkileyebilmek icin
yoneticiler tarafindan verilecek kararlar1 izleyerek yiiksek
riskli ve getiri oran1 yiiksek olabilecek Ar-Ge yatirimlarin
olumlu yonde etkileyebilecektir (Mezghanni, 2008:252-
253). Ayrica yogun sahiplik yapisinin oldugu isletmelerde
inovasyon konusunda farkli agilimlarin yapilmasina katki
saglayabilecektir. Bunun yaninda yogun sahiplik yapist
yoneticilerle yakin ¢alistiklarindan ve  ydneticilerin
alacaklar1  kararlar1  yakindan takip edeceklerinden
inovasyon faaliyetlerinde diger hissedarlarin ¢ikarlarinin da
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g0z Oniinde bulundurulmasina katki saglayacaktir. Boylece
yogun sahiplik yapisi, isletmenin inovasyon faaliyetlerini
siirdiirme ve daha iyi Ar-Ge performansma olumlu yonde
katk1 saglayacak ve yatirimcilarin haklarinin korunmasinda
onemli bir mekanizma olacaktir (Chen vd., 2014:9; Garcia
vd., 2020:408).

Literatiirde yogun sahiplik orani ile Ar-Ge yatirimlari
arasindaki iliskiye yonelik farkli  degerlendirmeler
yapilmistir. Chen vd. (2014), Cin’de Borsa’da islem goren
sirketlerin 2004-2005 ve 2005-2006 yillarina ait verilerle
yaptiklar1 aragtirma sonucunda yogun sahiplik orani ile Ar-
Ge yatirmlart arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Chatterjee and Bhattacharjee (2021),
Vietnam’da faaliyet gosteren sirketlerde yogun sahiplik
yapist ile Ar-Ge arasinda pozitif iliski oldugunu ortaya
koymuslardir. Iturriaga ve Lopez-Millan (2017), yaptiklari
caligma sonucunda Ar-Ge yatirimlari ile yogun sahiplik
arasinda pozitif iligki oldugunu belirtmislerdir. Ayrica,
Kuwon ve Park (2018), Japonya’da faaliyet gosteren
sirketler iizerine yaptig1 arastirma sonucunda yogun sahiplik
orant ile Ar-Ge yatirimlar1 arasinda negatif iliski; Wan vd.
(2021), Cin sirketlerinin 2007-2018 yillar1 arasmna ait
verileri ile yaptiklari ¢alisma sonucunda yogun sahiplik
orant ile Ar-Ge yatirimlar1 arasinda negatif iligki; Al Hares
vd. (2018), 200 sirketin 2010-2014 verileri ile yaptiklar
calisgmada yogun sahiplik yapisi ile Ar-Ge yatirimlar
arasinda negatif iligki oldugunu tespit etmislerdir. Ancak,
Garcia vd. (2020), Ispanya’da faaliyet gosteren sirketlerde
yogun sahiplik orani ile Ar-Ge yatirimlar1 arasinda iligki
olmadigini; Mezghanni (2008), Yogun sahiplik orani ile Ar-
Ge yatirimlart arasinda iliski olmadigini; Tribo vd. (2007),
Ispanya’da faaliyet gosteren sirketlerin 1996-2000 yillari
arasina ait verileri ile yaptiklar1 ¢alismada yogun sahiplik
orani ile Ar-Ge arasinda iliski olmadigmi ortaya
koymuslardir. Yukarida verilen bilgiler dogrultusunda
asagida belirtilen hipotez test edilecektir:

H3: Yogun sahiplik orani ile Ar-Ge arasinda pozitif iliski
vardir.

3. Analiz

3.1. Veri Seti ve Aragtirma Modeli

Bu c¢alismanin veri seti, Borsa Istanbul’da hisse senetleri
islem goren ve Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
Sektorii’nde faaliyet gosteren 22 sirketin 2012-2020
yillarina ait y1llik verilerinden olusmaktadir. 2022 y1l1 itibari
ile Borsa Istanbul’da bu sektérde hisse senetleri islem géren
sirket say1s1 41°dir. Ancak bu sirketlerden 19 tanesinin halka
arz yillar1 farklilik gosterdiginden s6z konusu sirketler
aragtirma veri setine dahil edilmemistir. Bundan dolay1
aragtirmanin veri seti 22 sirketi kapsayacak sekilde
olusturulmustur. Imalat sektoriiniin alt sektorii konumunda
olan Kimya, flag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
sektoriinde Ar-Ge faaliyetlerinin yogun bir sekilde
gerceklestirildigi  diisiincesinden dolayr ¢alismada bu
sektore ait veriler kullanilmigtir. Bu calismada yer alan

sirketlerin verilerine Merkezi Kayit Kurulusu’ndan (MKK),
sitketlerin  web sayfasinda yaymlanan yillik mali
tablolarindan ve Finnet Mali Analiz programindan elde
edilmistir.

Caligmanin analizinde kullanilan bagmmli ve bagimsiz
degiskenlere Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1: Degiskenler ve Agiklamalart

Bagimh Degisken Aciklama
Ar-Ge Yogunlugu : .
(ARGEY) Ar-Ge Gid./Satiglar
Bagimsiz Degiskenler Agiklama
Kurumsal Yatirnmemin Elinde
Kurumsal Yatirimer Orani - .
(KURYAT) Bulundurdugu Portfoy
Tutar/Toplam Portfoy Tutart
Yabanct Yatirimer Orani Yabanci Yvatlrlmcmm Ehn(.ie
(YABYAT) Bulundurdugu Portfoy
Tutar/Toplam Portféy Tutart
Yogun  Sahiplik  Orami En Biiyiik Bf:s Hissedarin Ehn(.ie
(EBBES) Bulundurdugu Portfoy
Tutar/Toplam Portfoy Tutart
Kontrol Degiskenleri Aciklama
Isletme Biiyiikliigii (SIZE)  Toplam Varliklarin Logaritmas1
Kaldirag Orant (KALDRC) Toplam Borg¢/Toplam Varlik

Tablo 1’de wverilen bilgilere gore; Ar-Ge Yogunlugu
(ARGEY) bagimlh degisken, kurumsal yatirimci orani
(KURYAT), yabanci yatirimci oran1 (YABYAT) ve yogun
sahiplik oram1 (EBBES) bagimsiz degiskenler, isletme
biiylikligii (SIZE) ve kaldira¢ oran1t (KALDRC) ise kontrol
degiskenleridir.

Bu ¢aligmada Dinamik Panel Veri Analizi (GMM) yontemi
yardimiyla sahiplik yapisi ile Ar-Ge yatirimlari arasindaki
iligki aragtirilmistir. Arastirma modelini analiz etmek i¢in
dengeli panel veri seti olusturulmustur. Buna gore;
aragtirmanin analizinde kullanilan model soyledir:

ARGEYit = B0 + B1(ARGEYit —1) +
B2 KURYATit + B3 YABYATit + B4 EBBESit +
B5 SIZEit + B4 KALDRCit + pi + yt + eit

3.2. Tammlayici Istatistikler

Calismada yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler
Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Tanimlayicr Istatistikler

Degiskenler ~ Ortalama  Stand.  Min, Max
ARGEY .00321 .00712 0 .0433
KURYAT .6098 .3260 3.40 .9780
YABYAT .2198 .2981 0 .9766
EBBES .6821 1718 3331 .9785
SIZE 8.7536 .8467 6.856 10.7863
KALDRC .5395 .2258 .0872 1.3662
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ARGEY: Ar-Ge Yogunlugu KURYAT: Kurumsal Yatirimci
Orant YABYAT: Yabanci Yatirimer Orant EBBES: Yogun
Sahiplik Oran1 SIZE: Toplam Varliklarin Logaritmasi
KALDRC: Kaldirag Orant

Tablo 2’ye goére Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik
Uriinler Sektorii’nde faaliyet gosteren sirketlerin Ar-Ge
Yogunlugu ortalama 9%0,3, kurumsal yatirimci oram
yaklasik %61, yabanci yatirimer orani yaklagik %22, yogun

Tablo 3: Korelasyon Tablosu

sahiplik oram1 %68,21, kaldirag oram1 ise ortalama

%53,95°tir.

3.3. Korelasyon Tablosu

Calismanin analizinde yararlanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenlere iligkin korelasyon analizi sonuglarina Tablo
3’te yer verilmistir.

ARGEY KURYAT YABYAT EBBES SIZE KALDRC
ARGEY 1
KURYAT 0.307*** 1
YABYAT 0.266*** 0.575***
EBBES 0.378*** 0.728*** 0.554*** 1
SIZE 0.149* 0.647*** 0.376*** 0.387*** 1
KALDRC 0.184** 0.215** 0.0270 0.373*** 0.322%** 1

ARGEY: Ar-Ge Yogunlugu KURYAT: Kurumsal Yatirimci Orani YABYAT: Yabanct Yatirimci Orani
EBBES: Yogun Sahiplik Orant SIZE: Toplam Varliklarin Logaritmasi KALDRC: Kaldirag Orani

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Tablo 3’te verilen sonuglara gore; kurumsal yatirimer orani
ile Ar-Ge yogunlugu arasinda pozitif iligski, yabanci
yatirimei orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda pozitif iliski,
yogun sahiplik orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda pozitif
iligki oldugu tespit edilmistir. Ayrica, yabanci yatirimci
orani ile kurumsal yatirimei orani arasinda pozitif iliski,
yogun sahiplik orani ile kurumsal yatirime1 orant ve yabanci
yatirimei orani arasinda pozitif iligkiye rastlanmustir.

3.4. Regresyon Analizi

Bu ¢alismada Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
Sektorii’nde faaliyet gosteren sirketlerin sahiplik yapilari ile
Ar-Ge yatirimlari arasindaki iligki incelenmektedir. Sahiplik
yapist ile Ar-Ge yatirimlari arasindaki iligkiyi tespit etmek
icin Arelano ve Bond Iki Asamali Genellestirilmis

Tablo 4: Analiz Sonuglari

Momentler Tahmincisi kullanilmigtir.

Bu aragtirmada, ekonometrik tahmin yontemlerinden biri
olan iki agamali GMM (Generalized method of moments)
kullanilmistir. Dinamik panel veri analizi yontemi ilk olarak
Arellano ve Bond (1991) GMM (Generalized method of
moments) ile ortaya ¢ikmistir. Bu analiz yontemi genellikle
N’nin (gdzlem sayisi) yeterince bilyiik olmadigi durumlarda
tercih edilmektedir. Ayrica bu analiz yonteminde bagiml
degiskenin birinci farki ara¢ degisken olarak modele dahil
edilir ve genellestirilmis en kiiciik kareler yontemi ile
tahmin edilmektedir (Tatoglu, 2020:131).

Bu caligmada sahiplik yapist ile Ar-Ge yatirimlari
arasindaki iligkiye yonelik analiz sonuglari Tablo 4’te
verilmistir.

ARGEY Coef. Stand. Hata t-value p-value Sig.
L.ARGEY(-1) -.4902113 .003012 -162.75 0.000 kk
KURYAT -.0011712 .0006055 -1.93 0.053 *x
YABYAT .0010154 .0003658 2.78 0.006 Fkk
EBBES .0053634 .0004811 11.15 0.000 kk
SIZE .0060298 .0004152 14.52 0.000 kk
KALDRC -.0018004 .0002952 -6.10 0.000 kk
Wald 415914.58

P Value 0.000

AR (2) 1.2808

P Value 0.2003

Sargan 15.0945

P Value 0.2363

ARGEY: Ar-Ge Yogunlugu KURYAT: Kurumsal Yatirimc1 Oran1 YABYAT: Yabanci Yatirimei Oran1 EBBES: Yogun
Sahiplik Oran1 SIZE: Toplam Varliklarin Logaritmas:t KALDRC: Kaldirag Orani, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 4’te sahiplik yapist Ar-Ge yatirimlar arasindaki
iliskiye yonelik analiz sonuglarina yer verilmistir. Buna
gore; Ar-Ge yogunlugunun gecikmeli degeri (L.ARGEY)

bagimli degisken olan Ar-Ge (ARGEY) yogunlugu
degiskenindeki degisimi (-.4902113, p value: 0.000)
aciklamaktadir. Ar-Ge yogunlugu ile kurumsal yatirimei
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orani arasinda negatif ve anlamli iligki (-.0011712, p value:
0.053) oldugu tespit edilmistir. Buna gore Kurumsal
yatirnrmci oraninda meydana gelen degisim Ar-Ge
yogunlugunu azaltmaktadir. Bu kapsamda olugturulan H1
hipotezi kabul edilmektedir. Yabanci yatirimei orani ile Ar-
Ge yogunlugu arasinda pozitif ve anlamli iligki (.0010154, p
value: 0.006) bulunmustur. Bu baglamda yabanci yatirimci
oraninda meydana gelen degisim Ar-Ge yogunlugunu
olumlu yonde etkilemektedir. Bu iligkiyi test eden H2
hipotezi kabul edilmistir. Ayrica yogun sahiplik oran1 ve Ar-
Ge yogunlugu arasinda pozitif ve anlamli iliski (.0053634, p
value: 0.000) oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda yogun
sahiplik oraninda meydana gelen degisim Ar-Ge
yogunlugunda artisa neden olmaktadir. Bu kapsamda
olusturulan H3 hipotezi kabul edilmistir.

Arastirma modeline iliskin spesifikasyon testleri sonucunda;
Wald istatistigi anlamli ¢ikmis olup modelde yer alan
bagimsiz degiskenler bagimli degiskenleri agiklamaktadir.
Otokorelasyon  testi  sonucunda ikinci  mertebeden
otokorelasyon  olmadigi  yani ikinci  mertebeden
otokorelasyonu test etmek igin kullanilan “z” istatistigi
anlamsizdir ve genellestirilmis momentlerin etkin oldugu
sOylenebilir. ~ Sargan  testi sonucuna g0re arag
degiskenlerinin gegerli oldugu yani degiskenlerin igsel
oldugu soylenebilir.

4. Sonug¢

Bu calismada Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
Sektorii’'nde faaliyet gosteren sirketlerin  2012-2020
yillarina ait yillik verileri kullanilarak sahiplik yapist ile Ar-
Ge yatirimlart arasindaki iligki incelenmistir. Arastirmada
Ar-Ge yogunlugu bagimli degisken; kurumsal yatirimct
orani, yabanci yatirimel orant ve en biiyiik bes hissedarin
orani (yogun sahiplik orani) bagimsiz degiskenler; SIZE
(Toplam Aktifin Logaritmasi) ve Kaldirag Orani kontrol
degiskenleri olarak kullanilmistir. Burada sahiplik yapisi ile
Ar-Ge arasindaki iligkiyi test etmek i¢in kurumsal yatirimet
orani, yabanci yatirimci orani ve yogun sahiplik orani
degiskenleri kullanilmistir.

Kurumsal yatirimer orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda
negatif iliski oldugu tespit edilmistir. Buna gore kurumsal
yatinmc1  oranindaki degisim Ar-Ge yatirimlarinda
azalmaya neden olabilmektedir. Bu kapsamda olusturulmus
olan H1 hipotezi de desteklenmistir. Elde edilen bu sonug
literatiir tarafindan da desteklenmistir. Ornegin; Brossard
vd. (2012), kurumsal yatirimer orani ile Ar-Ge yatirimlari
arasinda negatif iligki oldugunun; Usman vd. (2017), Wang
vd. (2016) kurumsal yatirimci orami ile Ar-ge yatirimlari
arasinda negatif iligski bulundugunun kanitlaridir.

Analiz sonucunda; yabanci yatirimci orani ve Ar-Ge
yatirimlari arasinda pozitif iliski oldugu tespit edilmistir. Bu
sonuca gore sirketlerin yabanci yatirimer oranindaki bir artis
Ar-Ge yatirimlarini olumlu yodnde etkileyerek artmasini
saglayacaktir. Buna gore “yabanci yatirimci orani ile Ar-Ge
yogunlugu arasinda pozitif iligki vardir” yoniinde kurulmus
olan H2 hipotezi kabul edilmistir. Bu sonug literatiir

tarafindan da desteklenmistir. David vd. (2006), yabanct
sahiplik oram1 ile Ar-Ge yatirmmini pozitif ydnde
etkiledigini; Park (2011), Luong vd. (2017), Kuwon ve Park
(2018), Gupta (2019), yabanct yatirimer orani ile Ar-Ge
yatirimlar arasinda pozitif iligski oldugunun drnekleridir.

Yogun sahiplik orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda pozitif
iliski bulunmustur. Buna gore sirketlerin yogun sahiplik
oranindaki artis Ar-Ge yatinmlarinda artisa neden
olmaktadir. Diger bir ifade ile sermayenin kisi veya grubun
elinde yogunlagmast Ar-Ge yatirimlarinin artmasina katki
saglayabilmektedir. Bu baglamda “yogun sahiplik orani ile
Ar-Ge yatirimlar arasinda pozitif iligki vardir” yoniinde
olusturulmus olan H3 hipotezi kabul edilmistir. Elde edilen
bu sonug literatiir tarafindan da desteklenmistir. Ornegin;
Chen vd. (2014), Iturriaga ve Lopez-Millan (2017),
Chatterjee and Bhattacharjee (2021), yogun sahiplik orani
ile Ar-Ge yatirimlart arasinda pozitif iliski oldugunun
kanitlaridir.

Bu calisma sonuglaria gore Tiirkiye’de Kimya sektdriinde
faaliyet gosteren sirketlerde yabanci sahipligi ve yogun
sahiplik Ar-Ge yatirimlarini olumlu yonde etkilemekte
ancak kurumsal yatirimcilarin oraninda ki artiy Ar-Ge
yogunlugunu olumsuz yonde etkilemektedir. Bundan dolay1
s6z konusu sirketlerin yabanci yatirimer ve yogun sahiplik
oranini artirmalart hem daha farkli Girlinlerin gelistirilmesi
i¢cin hem gerekli olan finansal giicii elde etmeleri konusunda
onemlilik arz etmektedir. Ayrica bu yatirimcr tiirlerinde
yasanacak artislar sirketlerin farkli {irlinler gelistirmesine
katki saglayacagindan karliliklarinin da artmasinda etkili
olacaktir.
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Extended Summary
Purpose

The purpose of this study is to analyze the relationship
between the ownership structure and the investment in
research and development (R&D) for a sample of listed
BIST Chemicals, Petroleum Rubber and Plastic Products
companies.

Literature Review

In the literature, different results have been obtained in
studies investigating the relationship between institutional
investor ratio, foreign ownership ratio and ownership
concentration and R&D intensity. According to this;
Brossard et al. (2012), as a result of research on large
European companies, found a negative relationship between
institutional investor ratio and R&D investments; Rong et
al. (2017), in their study on companies traded in Shenzhen
and Shanghai Stock Exchange, with data between 2002 and
2017, that the ratio of institutional investors has a positive
effect on R&D investments; Garcia et al. (2020), in their
research with the data of 96 companies operating in Spain
for the years 2008-2018, there is no relationship between the
institutional investor ratio and R&D investments; Dogan
and Tiryakioglu (2018), in their study on the companies
included in the Industrial Index in Borsa Istanbul, reveal that
there is no relationship between the ratio of institutional
investors and R&D investments. Park (2011) found that
there is a positive relationship between foreign ownership
and R&D investments in their study on Korean companies.
Kuwon and Park (2018) found that there is a positive
relationship between foreign ownership and R&D
investments as a result of their study on businesses operating
in Japan. Wang et al. (2016) found that there is a negative
relationship between foreign ownership and R&D
investments as a result of the data of 20 automobile
companies operating in China and 72 automobile spare parts
manufacturing companies between 2012 and 2014. Chi et al.
(2019) reported that foreign investors had no effect on firm
innovation. Ain et al. (2021), as a result of the analysis of
companies operating in China with the data of 2008-2017,
revealed that there is no relationship between the ratio of
foreign investors and R&D investments. Chatterjee and
Bhattacharjee (2021) revealed that there is a positive
relationship between ownership concentration and R&D in
companies operating in Vietnam. Kuwon and Park (2018),
as a result of their research on companies operating in Japan,
found a negative relationship between ownership
concentration and R&D investments; Wan et al. (2021), as a
result of their study with the data of Chinese companies
between 2007-2018, there is a negative relationship between
ownership concentration and R&D investments; Garcia et
al. (2020), there is no relationship between ownership
concentration and R&D investments in companies operating
in Spain; Mezghanni (2008) stated that there is no
relationship between intensive ownership rate and R&D
investments.

Design/methodology/approach

The authors use data for Chemicals, Petroleum Rubber and
Plastic Products companies listed on the Borsa itanbul stock
exchanges, for a sample of 22 Turkish firms listed during
2012-2020. In accordance with the data set, the SGMM
model was preferred and the preliminary feasibility tests of
the GMM model were carried out. R&D Intensity is the
dependent variable, institutional investor ratio, foreign
investor ratio and ownership concentration are the
independent variables, while SIZE (logarithm of total assets)
and leverage ratio are control variables.

Findings

By applying GMM method, this study examines the
simultaneous relationship among ownership concentration,
R&D intensity of Chemicals, Petroleum Rubber and Plastic
Products companies in Tiirkiye from 2012 to 2020. The
findings indicate that: there is a negative and significant
relationship between R&D intensity and institutional
investor ratio. Accordingly, the change in the institutional
investor ratio reduces the R&D intensity. A positive and
significant relationship was found between the ratio of
foreign investors and R&D intensity. In this context, the
change in the foreign investor ratio positively affects the
R&D intensity. In addition, it has been determined that there
is a positive and significant relationship between intensive
ownership rate and R&D intensity. In this context, the
change in the intensive ownership rate causes an increase in
the R&D intensity. In addition, as a result of the
specification tests related to the research model; Wald
statistics turned out to be significant and the independent
variables in the model explain the dependent variables. As a
result of the autocorrelation test, there is no second order
autocorrelation, that is, the "z" statistic used to test the
second order autocorrelation is meaningless and it can be
said that the generalized moments are effective. According
to the Sargan test result, it can be said that the instrument
variables are valid and there is no endogeneity problem.



