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AB STRACT | In recent years,

the increasing effect of globalization and its
result of high competition environment,
constantly the increasing consumer demands and
technological developments lead companies to
make innovation. In a highly competitive
environment, the companies increase their R&D
activities to respond to consumer demands and
to achieve the targets of the companies. The
effect of these activities on the financial
performance of the firms is generally considered
as a positive effect. However, these activities
have a cost for the firm which constitutes a risk.
Therefore, the effects of R&D activities on
companies can be different. In this context, the
aim of the study is to determine the relationship
between financial performance and R&D
activities in the companies operating in the real
sector, taking into account the scale of the firm.
For this purpose, the data of the firms of the real
sector during the period between 2010 and 2020
has been analyzed with the Two-Step System
Generalized Moments Method
(GMM).According to the obtained findings;
There is a negative relationship between R&D
intensity and financial performance in micro-
sized firms. However, this relationship
positively changes in small and medium-sized
firms. As far as general analyzes are concerned,
without scale effect, R&D activities have a
positive effect on financial performance in the
companies of the real sector.

Keywords: R&D activities, the real sector,
financial performance
JELCodes: C33, 0030, L25

Scope:Business administration
Type: Research



KAUIIBFD 14(27), 2023: 83-111

1. GIRiS

Insanlik tarihi boyunca toplumsal yapilar, zaman igerisinde Snemli
degisimlere ugramistir. Bu degisimden etkilenen ekonomi de birtakim yapisal
donisiimler yagamistir. Tarim ekonomilerinde, bu ekonomilerin temel kaynagi
olan ekilebilir arazi kavrami, yasanan doniisiimler ve sanayilesmedeki ilerlemeler
ile birlikte yerini is giicii ve dogal kaynaklara birakmuistir. Tarihsel siire¢ i¢inde
tretim faaliyetlerinin bir parcasi konumunda bulunan bilginin 6nemi, sanayi
inkilabindan itibaren artmaya baglamis ve bilgi kullanim diizeyi oldukca
fazlalasmigtir. Giinimiiz diinyasinin gelismis {ilkelerinin bu 6nemi 1950’li
yillarda kavrayarak bilgiye dayali teknolojilere yogunlagmalari, giiniimiizde bu
iilkelerin ekonomik diizen igerisindeki lider konuma erismelerinin baslica
sebeplerinden biri olmugtur (Demirci, 2017, s. 158).

Giderek yogunlasan kiiresellesme etkisiyle derinlesen rekabet ortami ve
stirekli olarak artan tiiketici talepleri, firmalarin inovatif gelisimini bir zaruret
haline getirmistir. Bu sebeple firmalar, cagin gerekliliklerine uyum saglamak,
piyasadaki rakipleri ile miicadele edebilmek ve bu rekabet ortaminda 6n siralarda
yer almak igin siirekli olarak gelismek durumunda kalmistir. Bunlarin yani sira
gelisen teknolojinin iiriin ve hizmetlerin yasam siiresini kisaltmasi firmalari, yeni
iriin ve hizmetler gelistirmek zorunda birakmakta ve teknolojik ve bilimsel
stirecleri yakindan takip etmeye itmektedir.

Aragtirma ve Gelistirme (Ar-Ge) kavrami, OECD tarafindan yayimlanan
Frascati kilavuzunda “Insan, kiiltir ve toplumun bilgisinden olusan bilgi
dagarcigimin artirilmasi ve bu dagarcigin yeni uygulamalar tasarlamak iizere
kullanilmasi igin sistematik bir temelde yiiriitillen yaratici calismalardir.”
seklinde tanimlanmistir. Bu tanimdan hareketle Ar-Ge, yeni teknolojilerin
kullanilmasi ile mevcut {irlinlerin yenilestirilmesi ve yeni iiriinlerin gelistirilmesi
stireci olarak 6zetlenebilmektedir (Kilig, 2020, s. 220). Arastirma ve Gelistirmeye
yonelik yapilan sistematik ¢aligmalar, bilim ve teknolojide gelisimi artirarak
sistem, arag, malzeme vb. gibi somut ¢iktilarin yani sira yazilim, teknik ya da
stire¢ geligimi gibi soyut ¢iktilarda olusturabilir (Demir & Giileg, 2019, s. 58).

Yoneticiler tarafindan basarili bir sekilde yiiriitiilen Ar-Ge faaliyetleri
sayesinde daha fazla ve daha kaliteli {irtin/hizmet iiretebilen firmalar, tiiketici
ihtiyaglarini daha verimli bir sekilde karsilayabilmektedir. Gelistirilen yeni iiriin
ve hizmetler sayesinde hedef kitlesindeki memnuniyeti artiran firmalarda Ar-Ge
yatirimlari ile yiiriitillen yenilik¢i faaliyetler, genellikle firmalara daha yiiksek
performans olarak geri donmektedir.

Inovasyon siireci, birgok faktdrden etkilenen dinamik bir siiregtir. Ancak
bu siire¢ genel olarak; bir fikir gelistirilmesi, konsept olusturulmasi, {iriin
gelistirilmesi, gelistirilen {riiniin ticarilestirmesi ve kaliciligin saglanmasi
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seklinde ilerlemektedir. Inovasyon sonucunda yaratilan katma deger; inovasyon
temelli lilke ekonomilerini, gelismislik ve rekabet edebilirlik baglaminda 6n
plana ¢ikarmaktadir (Demirci, 2017, s. 159). Ar-Ge yatirimlar1 ve beraberinde
ortaya cikan inovasyon siireci, iilke ekonomileri agisindan da biiyiikk 6nem
tagimaktadir. Bu sebeple kiiresel rekabet ortaminda katma degeri yiiksek {iriinler
ireterek On plana ¢ikmak isteyen {lilkeler, Ar-Ge yatirimlarini artirmaktadir.
Gayri Safi Yurt i¢i Hasila icerisinde Ar-Ge harcamalarinin payn, iilkelerin Ar-Ge
yatinmlarim1 6lgmek icin kullanilan 6nemli bir gosterge kabul edilmektedir.
Grafik 1’de 2003-2020 yillar1 arasinda Tiirkiye’de ve Diinya’da Ar-Ge
yatirimlarinda &ncii olan {ilkelerde Ar-Ge Harcamalarmin GSYIH’ deki
paylarinin zaman igerisindeki gelisimi gosterilmektedir.
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Grafik 1: Diinya’da ve Tiirkiye’de Ar-Ge Yatirimlarinin GSYTH Igindeki Pay1
Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Taban’indan derlenerek tarafimizca olusturulmustur.
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Grafik 1 incelendiginde; Diinya’ da GSYIH igerisinde Ar-Ge
harcamalarmin payi, 2002 yilsonunda %?2.02 seviyesinde iken2020 yilsonuna
kadar %2.62 seviyelerine yiikselmistir. Bu rakamlar, diinya genelinde Ar-Ge
harcamalarmin paymm oransal acidan az miktarda da olsa arttigim
gostermektedir. 2020 yilsonu itibartyla GSYIH icerisinde Ar-Ge yatirimlarinin
en yiiksek oldugu iilke, %5.43 ile Israil’dir. Israil’i sirastyla Giiney Kore, Isvec,
Belgika, ABD, Japonya, Avusturya, Almanya takip etmektedir. Bu rakamlar, tilke
ekonomilerinin gelisimi ile Ar-Ge yatirimlar arasindaki pozitif iliskiye dair
onemli ipuglart vermektedir. Tirkiye acgisindan degerlendirildiginde, 2003
yilsonu itibartyla GSYIH igerisinde %0.47 paya sahip olan Ar-Ge harcamalarmin
pay1, yillar icerisinde artarak 2020 yil sonu itibariyla yaklasik %1.1 seviyesine
yiikselmistir. Ancak bu rakamlar, Tiirkiye’nin Ar-Ge yatirnmlarinin geligmis iilke
ortalamalarinin olduk¢a gerisinde oldugunu ve bununla birlikte diinya
ortalamasinin da gerisinde kaldigin1 gostermektedir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) 2021 yilsonu verilerine gére, toplam
Ar-Ge harcamalar1 2020 yilina kiyasla 26 Milyar 965 Milyon TL artarak 81
Milyar 922 Milyon TL’ye yiikselmistir. Sekil 1°de 2021 yilsonu verilerine gore
yapilan Ar-Ge harcamalarmin sektoérel ve harcama gruplart dagilimlan
gosterilmektedir.
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Sekil 1: Tirkiye’de Ar-Ge Harcamalarmin Sektorel Dagilimi ve Harcama Gruplari
Kaynak: TUIK, Aragtirma-Gelistirme Faaliyetleri Arastirmasi.

Sekil 1’incelendiginde Ar-Ge harcamalarinda en yiiksek pay sahibi kesim
%70.7 ile mali ve mali olmayan sirketlerdir. Sirketleri, %23.7 ile yliksekogretim
ve %5.6 ile devlet takip etmektedir. Yapilan harcamalar kategorize edildiginde,
personel harcamalarinin %49.5 ile en yiiksek pay sahibi oldugu goriilmektedir.

Yukaridaki sekilde de goriildiigii lizere bilim ve teknoloji temelinde
gelisen yeni ekonomi anlayiginda firmalar, piyasada tutunabilmek icin, Ar-Ge
harcamalar1 yaparak mevcut {iriinlerini gelistirmek ya da yeni {iriin ve hizmetler
gelistirerek rekabet giiclerini artirmak ve beraberinde firma degerini maksimize
etmek amacindadir. Bu durum, yeni ekonomik sistemde bir tercih olmaktan 6teye
gecerek firmalar icin zaruret haline gelmistir (Unal & Targan, 2013, s. 12). Ar-
Ge harcamalar1 ve sonuglarima yonelik yapilan arastirmalarin bir¢ogu, bu
harcamalarin uzun vadede firma verimliligi ve firma performansi iizerinde etkili
oldugunu ortaya koymustur. Bu etki, genellikle pozitif olmasina karsin yapilan
Ar-Ge harcamalarimin firma performansi lizerine pozitif etki etmesi kesin bir
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husus degildir. Ar-Ge faaliyetleri, firmalara birtakim Onemli avantajlar
saglamaktadir. Ancak diger yandan bu faaliyetler firmalar i¢in bir maliyet unsuru
olmaktadir. Bu durum da Ar-Ge faaliyetlerinin riski olarak degerlendirilmekte ve
baz1 firmalar1 Ar-Ge faaliyetleri yapmaktan alikoymaktadir (Dogan & Yildiz,
2016, s. 179). Ar-Ge faaliyetlerinde karsilasilan risk ve belirsizlik, firmalarin Ar-
Ge altyapilarinin yetersizligi, Ar-Ge hakkinda alinan yanlis Kkararlar ile
birlestiginde firmanin rekabet giicliniin zayiflamasina neden olabilmektedir.
Yasanan bu siire¢ firmalarin iflasina kadar uzanabilmektedir. Bu sebeple Ar-Ge
faaliyetleri yapilirken alinan kararlar, iyice planlanmali ve mevcut konjonktiire
uygun olmalidir (Kilig, 2020, s. 220).

Ar-Ge faaliyetlerinin firmalar iizerindeki etkisinin arastirildigi calismalar
incelendiginde, Ar-Ge faaliyetlerinin ¢ok sayida faktorden etkilenen bir yapiya
sahip oldugu goriilmektedir. Bu faktorlerden biri de firmanin dlgek
biiyiikliigiidiir. Ornegin; Chauvin ve Hirschey (1993) calismalarinda, Ar-Ge
faaliyetlerinin  firma performansin1 pozitif etkiledigini ancak Ar-Ge
harcamalarinin etkinliginin firmanin biiylkliigiine bagli olarak degistigini tespit
etmislerdir.

Buradan hareketle bu caligmanin amaci; 2010-2020 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de faaliyet gosteren reel sektor firmalarinda, Ar-Ge faaliyetleri ile
finansal performans arasindaki iligkinin ortaya konulmasidir. Bu amag
dogrultusunda calisma dort boliim seklinde tasarlanmigtir. Caligmanin birinci
boliimiinde, Ar-Ge kavrami lizerinde durularak diinyada ve Tiirkiye’de Ar-Ge
faaliyetleri hakkinda bilgiler verilmistir. Ikinci béliimde, Ar-Ge faaliyetleri ile
finansal performans arasindaki iligkiye dair ulusal ve uluslararasi literatiiriin 6zeti
bulunmaktadir. Ugiincii boliimde, Ar-Ge faaliyetleri ile finansal performans
arasindaki iliski ki Asamali Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)
ile analiz edilmistir. Calismanin dordiincii ve son boliimiinde ise yapilan analizler
neticesinde elde edilen bulgular, ampirik ve teorik literatiir 1s181nda
yorumlanmistir. Bu ¢alisma, reel sektoriin tiim alt sektorlerine yonelik olarak
gerceklestirilmis ve bu sayede Ar-Ge faaliyetleri ile finansal performans
arasindaki iliski, ¢ok sayida firma verilerini kapsayan genis bir veri seti iizerinden
arastirilmigtir. Ayrica firma 6lcekleri esas alinarak farkli modeller kurularak hem
Ar-Ge faaliyetleri ile finansal performans arasindaki iliski hem de firma 6lgeginin
Ar-Ge faaliyetleri ile finansal performans iligkisi {izerindeki etkisi analiz
edilmistir. Bu hususlar ¢calismanin 6nemini ve literatiirdeki diger ¢aligmalardan
ayristigl noktalar1 olugturmaktadir.

2. LITERATUR
Ulusal ve wuluslararasi literatiirde Ar-Ge faaliyetleri ile finansal
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performans arasindaki iligkiyi arastiran ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Tablo
1’de bu iliskiyi arastirmaya yonelik diinyada ve Tiirkiye’de yapilan ¢alismalara
ait bilgiler ve bu ¢alismalar sonucunda elde edilen bulgular yer almaktadir.

Tablo 1: Ar-Ge Yatirimlari ile Finansal Performans Arasindaki iliskiyi Konu
Edinen Calismalar

Ar-Ge faaliyetleri ile
kurumsal karliligin
biiytimesi arasinda pozitif

Fortune RS
500 Satis Karlihg bir iligki bulupmaktgdlr.
o P Ar-Ge faaliyetleri,
Listesin Panel Biiyiime Orani, A1
Scherer . 1955- : satiglar1 artirarak karliliga
deki Regresyon | Patentli Bulug 0. . .
(1965) 1959 7 pozitif etki etmektedir.
448 Analizi Sayist, Satig .
. A Ekonomik durgunluklar,
Sanayi Hasilat1 . .
: Ar-Ge faaliyetleri yogun
Firmasi
firmalarin satiglar1 ve
karlhilig1 tizerinde negatif
etkilidir.
7 Farkls Ar-Ge faaliyetleri, gecmis
. Panel Karhlik, karliliktan etkilenmekte
Branch Sektord | 1950- . .
Regresyon Ar-Ge ve gelecek donemlerdeki
(1974) en 111 1965 7 JUP I
Firma Analizi Harcamalar1 karlilig1 pozitif
etkilemektedir.
Panel Firma Degeri, Al;G\?u}Il'ﬁlillnli%:nze
Griliches 157 1968- | b earesyon Ar-Ge sa 1s$1n1n ﬁrmz degeri
(1981) Firma | 1974 gresye Yogunlugu, | , Syistnfima degen
Analizi Patentler tizerinde 6nemli ve pozitif
) bir etki olusturmaktadir.
Aragstirma faaliyetleri,
1921-1946 yillar arasinda
en biiyiik 200 imalat
ABD’de firmas1 arasindaki
Faaliyet firmalarin
N Panel Ar-Ge stirdiiriilebilirliklerini
Mowery Gostere | 1921- - . .. li Slciid
(1983) 1200 1946 Regres_yc_)n Istihdami, Firma | onemli olgiide anlrmlstlr.
: Analizi Biyiikligi 1933-1946 doneminde
Imalat .
Firmasi Arastirma istihdami, hem
biiyiik hem de kiigiik
firmalarin biiyime
performansini
iyilegtirmistir.
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Calisan basina Ar-Ge

Satiglardaki yatirimlart ile firma
Morbey - S
Panel Biiyiime, verimliligi arasinda, Ar-
& 134 1978- . o
. . Regresyon Ar-Ge Ge yogunlugu ile
Reithner Firma 1987 b - g S
(1990) Analizi Yogunlugu, satislardaki biiylime
Calisan Sayist arasinda gii¢lii bir iliski
bulunmaktadir.
Finansal performansi
etkileyen faktorlerin
Capon, . . 1
belirlenmesine yonelik
Farley, 320
.. 1921- Meta yapilmis ¢aligmalarin
& Ampirik .. N
. 1987 Analizi bir¢ogunda Ar-Ge
Hoenig Calisma
harcamalari, finansal
(1990) .
performans iizerinde
pozitif etki yaratmaktadir.
Piyasa Degeri, Firma biiyiikliigiine gore
Chauvin Panel Risklilik, farklilagmakla birlikte Ar-
& 1548 1988- Rearesvon Biiyiime, Ge ve reklam
Hirschey Firma 1990 Agnali};i Reklam ve harcamalari, piyasa
(1993) Ar-Ge degerini pozitif yonde
Harcamalari etkilemektedir.
ABD’de Cahsma. bu!g.ularma gore
. . . her bir birim Ar-Ge
.. | Faaliyet Piyasa Degeri, . ..
Sougianni N Panel . harcamasi yedi y1llik siire
Gostere | 1975- Karlilik ve S N o
S Regresyon igerisinde karlilikta iki,
n 1985 D Ar-Ge . o . .
(1994) Analizi piyasa degerinde ii¢
478 Harcamalar1 A
Firma birimlik bir artig
saglamaktadir.
ABD ve
Japonya
Lee [da Korelasyo ArGe | yer iki iilkede de Ar-Ge
Yiiksek n Analizi, faaliyetleri, . .
& 1986- faaliyetleri, pazar
. Teknolo Panel reklam ve Lo e
Shim ve 1990 Rearesvon sermave biiytimesini pozitif yonde
(1995) JIye Eresyc sermay etkilemektedir.
Sahip Analizi yogunlugu vb.
286
Firma
Ingiltere Firma Ar-Ge faaliyetleri ve
. Faaliyet Biiyiikliigi, reklamcilik faaliyetleri ile
Geroski N ; PR
& Gostere 1979 Panel Ithalat ve satislarin biiytimesi ve
n " | Regresyon ihracat dolayisiyla firmanin
Toker ; 1986 b - - A A
(1996) 5 Imalat Analizi Yogunlugu, stirdiiriilebilirligi arasinda
Sanayi Reklam pozitif bir iliski
Firmas1 Harcamalari vb. bulunmaktadir.
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Firma Aragtirma yogunlugu ile
- Biiyiikliigii, rasiirma yoguniugu 17
Italya’d . .o biiylime arasinda pozitif
Del Monte Firma Biiyiime g
a 500 Panel R bir iligki bulunmaktadir.
& : 1989- Orani, Karlilik, O .
. Imalat Regresyon ) ...~ Yenilik¢i firmalar taklit
Papagni . 1997 T Firma Verimliligi i .
Sanayi Analizi . edildiginden inovasyon
(2003) . ve Firma e 1A
Firmasi TSR biiytik karlar
Verimliligi saglamamaktadir
Biiylime Orani & )
Ar-Ge yatirimlari
faaliyetlerde ve firma
Ingiltere performansinda bir artis
Anagnsto ’de Karhlik oranlari, saglamaktadir. Ar-Ge
poulou Finansal 1990- Panel satislar, Toplam| yatirimlari ile briit kar ve
& Sektor 2003 Regresyon Varliklar, hisse bagina kazang
Levis Disinda Analizi Ar-Ge arasinda pozitif bir iliski
(2008) 2182 Yogunlugu. bulunmaktadir. Ar-Ge
Firma yogunlugu, firmalarin
hisse senedi getirilerinde
kalicilig1 artirmaktadir.
BiST’te
Islem
Goren Coklu Piyasa Degven., Ar-Ge yatirimlari, firma
- ve 2002- Defter Degeri o7 R
Oztiirk,M. Regresyon degerini pozitif yonde
Ar-Ge 2006 b ve Ar-Ge . .
(2008) Analizi etkilemektedir.
Yatirimi Yatirimlart.
Yapan
Firmalar
Universitelerde bilgi
giris-giktilari, yasam
. dongiisiiniin erken
Firma asamalarinda girigimci
Cassia, Londra Bﬁyﬁklﬁgq, sﬁrmalarm b'gli iisme
Colombell | Borsast’ Dinamik | Ar-Ge/ GSYIH, oranm poz}i]ti ¢
L nda | 1995 Panel patentler, | oikilemektedir. Ozellikle
& Islem 2006 | Regresyon Universite- -

. .. 7 . kii¢lik ve geng firmalarin
Paleari Goren Analizi Sanayi bitviimesinin ardindaki
(2009) | Firmalar isbirligi vb. v

9 degisken su'reqte, grastlrma
' faaliyetlerine yapilan
yatirimin 6nemli bir rolii
bulunmaktadir.
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BIST Ar-Ge giderleri ile karlilik
Biinyesi Faaliyet Kar, iizerinde 'po'sz bir etkiye
nde | = ; sahiptir. Ar-Ge
; Vergi Oncesi . . S
Kocamis Islem N . giderlerindeki bir
. 2009- | Regresyon Kar, Donem ~ . .
& Goren D A birimlik artis, vergi
. 2013 Analizi Net Kari, .. A .
Giingor 16 Ar-Ge oncesi kari 3.14, faaliyet
(2014) Teknolo . . karmi 3.26, donem net
.. Giderleri. A
ji karin1 ise 4.00 oraninda
Firmas1 artirmaktadir.
BIST’te Aktif
Islem L Karlihig, Ar-Ge yogunlugu
Ayaydmn Goren 2008- Dmamlk' Ar-Ge firmalarin finansal
& Panel Veri .
145 2013 . Harcamalari, performanslarini pozitif
Karaaslan ; Analizi .. . .
(2014) Imalat Sermaye Yapisi, yonde etkilemektedir.
Firmasi Biiyiikliik vb.
IMKB’d ArGe
¢ islem Yogunlugu,
M Aktif Karlilik Ar-Ge yogunlugu ile
. Goren N A=
Kiraci 25 Orani, 6zkaynak karlilig1 ve
& Metal 2007- | Korelasyo Ozkaynak faaliyet karlilig1 arasinda
Arsoy Esva ve 2011 n Analizi Karlilik Orani, negatif bir iligki
(2014) sya Faaliyet bulunmaktadir.
Makine Al
Sektbrii Karlilig,
Firmas Briit ve Net
Kar Orani.
Faaliyet Kari,
Net Satiglar, Ar-Ge harcamalaridaki
c s Ar-Ge miktar bazli artig, hem
BIST te AT Tax
: Harcamalari, firma karliligina hem de
Isik, Islem . .
Engeloglu | Goren Pancl Ar-Ge satiglarina pozitif etki
2008- Yogunlugu, etmektedir. Ancak Ar-Ge
& 50 Regresyon . - -
. 1014 7 Faaliyet yogunlugu ve Ar-Ge
Kiling Imalat Analizi . . .
. Giderleri harcamalarinin pay1 ile
(2015) Sanayi A N
Firmast icerisinde firmanin karlilig1 ve
Ar-Ge satiglar1 arasinda anlamli
Harcamalar1 iliski bulunmamaktadir.
Pay1
AR,
Dogan Is.l.em Coklu Karlihigt, Ar-Ge. harAcamzilarl ile
Goren . aktif karlilig1 ve
& 2008- | Regresyon | Ar-Ge Seviyesi, .. N
136 . 6zsermaye karliligi
Yildiz : 2014 Analizi, Kaldirag Orani, PP
Imalat . o arasinda pozitif bir iliski
(2016) . T-Testi Likidite Orani
Sanayi bulunmaktadir.
. ve Toplam
Firmasi
Satiglar.

93




KAUIIBFD 14(27), 2023: 83-111

BIST’te Panel Hisse Bagina Ar-Ge harcamalari
Islem Esbiitiinle Kar, Toplam arttik¢a hisse bagina kar
iilta Goren sme Testi Ar-Ge artmakta, Ar-Ge
& 3 XUTEK 2009 ve Panel Harcamalart, harcamalar1 azaldik¢a
Kava Endeksi 201 5_ FMOLS Maddi hisse basina karda
@ 01}/8) ndeki 7 ve DOLS Olmayan azalmaktadir. Ayrica Ar-

Teknolo Esbiitiinle | Duran Varliklar, | Ge yogunlugunun artisi,

ji sme Ar-Ge hisse bagina kar tizerinde

Firmast Analizi Yogunlugu. negatif etkilidir.

BIST
Biinyesi Karlilik,
Demir ;ﬁfn Dinamik z?(rz;l((i;rglc(l)err;irll, Ar-Ge Yatirimlari,
& 5 2005- Panel ag ? karllik tizerinde pozitif
N Goren Firma . .
Giileg 2016 | Regresyon o el e ve anlamli bir etkiye
o019y | . 80 Analizi Biyikligi, sahiptir
Imalat Maddi Varlik )
Sanayi Orani.
Firmast
Statik panel veri analizi
sonuglarina gore, Ar-Ge
- BIST’te . Aktif Karliligi, | harcamalart ile karlilik ve
Ogzer, : Statik ve . _ e . .. .
Outiirk Islem Dinamik Piyasa Degeri, piyasa degeri arasinda bir
i Goren 2012- Ar-Ge Giderleri, iliski bulunmamaktadir
& Panel .
~- 58 2017 Sermaye Yapisi, ancak modele gore, Ar-
Ozer . Regresyon . A
Sanayi 7 Firma Ge harcamalari ile karlilik
(2019) . Analizi s . - .

Firmasi Biyiikliigi ve piyasa degeri arasinda
pozitif bir iliski
bulunmaktadir.

Aktif Kérliligs,
Ozsermaye
BIST’te Karhhgl,AHlsse Ar-Ge yogunlugu aktif
- Bagina Kar, Ar- A s e
Islem Panel N . karliligi, 6zsermaye
Kilig - 2012- Ge Yogunlugu, A1 .
Goren 7 Regresyon karlilig1 ve hisse basina
(2020) e 2018 7 Ar-Ge . -
Biligim Analizi kazang {lizerine pozitif
Firmast Harcamalari, etkilidir
Kaldirag Orani, ’
Firma
Biiyiikliigii.
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Ozsermaye
Karliligi, Aktif
; Karlhiligi, Ar-Ge | Alt sektorlerin cari y1l Ar-
ISO 500 < - <
. Yogunlugu, Ar- | Ge yogunluklar: finansal
Firmalar .
- Panel Ge performans {izerinde
Ozkan 1mn1 2013- - N . o
Regresyon | Yogunlugunun negatif etkiliyken Ar-Ge
(2022) Olustura | 2019 7 - < 9 e
Analizi 1 ve 2 Dénem yogunlugunun bir dénem
n25 Alt . . . C
Sekidr Gecikmeli gecikmeli degeri ile bu
Degerleri, etki pozitife donmektedir.
Kontrol
Degiskenleri.

Kaynak: Yapilan literatiir taramasi neticesinde tarafimizca olusturulmustur.

Tablo 1°de Tiirkiye’de ve diger iilkelerde Ar-Ge faaliyetlerinin firmalara
yansimalarint analiz etmeye yonelik yapilan caligmalar ve bu c¢alismalarda
ulasilan sonuglar yer almaktadir. Tablo incelendiginde, yapilan ¢alismalarin
neredeyse tamamina yakin bir kisminda Ar-Ge faaliyetleri ile firma performansi
arasinda pozitif bir iligki tespit edilerek Ar-Ge faaliyetlerine yapilan yatirimlarin
firmanin finansal performansim artirdigt ortaya konmustur. Ancak bu
calismalarda vurgulanan hususlardan biri de Ar-Ge faaliyetleri ile finansal
performans arasindaki iliskinin firma 6l¢egine gore degiskenlik gosterebildigidir.
Bu diisiinceden hareketle calismanin oncelikli amacglarindan biri de o6l¢ek
etkisinin firmalarda finansal performans ile Ar-Ge yatirimlart arasindaki iligkiye
yansimalarini ortaya koymak olarak belirlenmistir.

3. METODOLOJI

Bu ¢alismada, 2010-2020 yillar1 arasinda reel sektorde faaliyet gosteren
firmalarin yillik verileri kullanilmistir. Bu veriler T.C. Merkez Bankas1 veri
tabanindan derlenmistir. T.C. Merkez Bankasi, 2009 yilindan beri diizenli olarak
ilke genelinde ¢ok sayida firmanin dahil oldugu yillik sektor bilangolari
istatistikleri yayimlamaktadir. Bu istatistiklere dahil edilen firma sayisi, 2020
yilsonu itibartyla 868.763tiir. Avrupa Birligi Istatistik Ofisi (EUROSTAT)
tarafindan giincellenen NACE Rev.2 ekonomik faaliyet siniflamasi esas alinarak
hazirlanan bu istatistiklerde reel sektor, 17 ana sektdre ayrilmakta ve firmalar
mikro, kiiciik, orta ve biiylik Ol¢ekli firmalara olarak siniflandirilmaktadir.
Hazirlanan mali tablo ve istatistikler hem &lgek esasli hem de genel olarak
yayimlanmaktadir.

Calismada, reel sektorii olugturan 17 ana sektdrlerin her biri, bir birim
olarak kabul edilmistir. Olgek etkisini de analiz kapsaminda degerlendirmek
amaciyla 2010-2020 yillar1 arasinda yeterli birim sayisina sahip; kiigiik, mikro,
orta dlgekler icin ayr1 ayr1 modeller kurulmustur. Biiyiik dlcekteki firmalar igin
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ise yeterli veri yayimlanmadigindan model kurulamamistir. Ancak Merkez
Bankast Sektor Bilangolar1 yayimlanirken hem o6lgeklere gore simiflandiriima
yapilmakta hem de Glgek farki gdzetmeksizin tiim firmalarin bulundugu genel
raporlar yayimlanmaktadir. Bu sebeple tiim firmalarin dahil edildigi genel veriler
ile de ayrica modeller olusturulmustur. Bunlarin yani sira ¢alismada biitiinliik
saglanmasi amaciyla analiz donemi igerisinde siirekli olarak verileri yayimlanan
sektorler secilmis, bu sebeple “Kiiltiir, Sanat, Eglence, Dinlence ve Spor” sektorii
analiz kapsamindan ¢ikarilmistir. Bu hususlar g¢aligmanin  kisitlarim
olusturmaktadir. Nihai olarak yapilan analizlere dahil edilen sektorlere ait bilgiler
Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Analiz Kapsaminda Incelenen Sektdrlere Ait Bilgiler

2020 Y itibanyla Reel  Sektor
Sektorler Raporlara Dahil Edilen | Icerisindeki
Firma Sayis1 (Adet) Pay1 (%)
Tarim, Ormancilik ve Balikgilik 12.369 1.43
Madencilik ve Tag Ocakeiligi 6.256 0.72
Imalat 141.026 16.33
Elektrik, Gaz, Buhar 8.098 0.94
Su Temini, Kanalizasyon 2.567 0.30
Insaat 128.277 14.85
Ticaret 283.810 32.86
Ulastirma ve Depolama 45.502 5.27
Konaklama ve Yiyecek Hizmeti 47.697 5.52
Bilgi ve Iletisim 27212 3.15
Gayrimenkul Faaliyetleri 15.102 1.75
Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 66.685 7.72
Idari Ve Destek Hizmet Faaliyetleri 36.547 4.23
Egitim 15310 1.77
Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmet 20.261 2.35
Diger Hizmet Faaliyetleri 7.076 0.82
TOPLAM 863.795 100.00
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Bu ¢alismada, Ar-Ge faaliyetleri ile finansal performans arasindaki iligki
arastirilmaktadir. Tablo 1’de de goriildiigii lizere Ar-Ge yogunlugu yapilan
calismalarin  bircogunda firmalardaki Ar-Ge faaliyetlerinin en Onemli
gostergelerindendir. Bu sebeple yapilan analizlerde agiklayici degisken olarak
tercih edilmistir. Ancak modelin anlamliligini gii¢lendirilmesi amaciyla teorik ve
ampirik literatiir incelemesi neticesinde karlilik {izerinde etkisi ¢ok sayida
calismada kanitlanan ve karlilik {izerinde potansiyel etkili diisiiniilen; finansal
kaldirag orani firma riskini, aktif biiylikliigi firma biiyiikliigiini ve nakit oran1 da
firmanin likidite durumunu temsilen modele agiklayic1 degisken olarak dahil
edilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere ait bilgiler Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Calismada Kullanilan Degiskenler

DEGISKEN KODU DEGISKENLER HESAPLANMA YONTEMI

BAGIMLI DEGISKENLER

AKAR Aktif Karlilig Net Kar (Vergi Sonrasi Kar) /
Aktif Toplami

STKAR Satiglarin Karliligi Net Kar / Net Satislar

BAGIMSIZ

DEGISKENLER

ARGEY Ar-Ge Yogunlugu Ar-Ge Harcamalar1 / Net Satislar

KALD Kaldirag¢ Orant Yabanc1 Kaynaklar Toplami /
Aktif Toplami

NKO Nakit Orani Hazir Degerler + Menkul Kiymetler
/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

LAKTIF Aktif Biyikligi Toplam Aktiflerin Logaritmasi

Dinamik panel veri tahmincileri; bagimli degiskenin gecikmeli degerini
de acgiklayici degisken olarak modele dahil ettiginden, bagimli degiskenin ge¢cmis
degerlerinin de bagimli degiskenin cari donemi iizerindeki etkisini gostermeye
olanak tanimaktadir. Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998)
tarafindan gelistirilen ki Asamali Sistem GMM tahmincisi, dinamik panel veri
tahmincilerinin en gilincel ve gelismis tahmincisi olarak kabul edilmektedir.
Ayrica bu tahminci de daha fazla ara¢ degisken kullanildigindan modelin
etkinligi artmaktadir ve bu tahminci degisen varyans, otokoreldsyon gibi
sorunlara kars1 oldukc¢a direngli bir tahmincidir. Bu sebeple son yillarda yapilan
calismalarda siklikla tercih edilmektedir.

Konu hakkinda daha o6nce yapilan diger calismalar da incelenerek
calismada kullanilan arastirma modelleri asagidaki gibi olusturulmustur.
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Model 1: Mikro o6lcekli firmalar;
AKAR;= o9 + B1AKAR;;_1 + B2ARGEY;; + B3KALD;; + B4NKO;, +
BsLAKTIFlt +uit

Model 2: Mikro 6l¢ekli firmalar i¢in;
STKAR;= oy + B1STKAR;;_1 + B2ARGEY;, + B3KALD;, + B4NKO; +
BsLAKTIF;; + uje

Model 3: Kiiciik 6l¢ekli firmalar;
AKAR;= oy + B;AKAR;;_; + B,ARGEY;; + B3KALD;; + B4NKO; +
BsLAKTIF;; + uje

Model 4: Kiiciik 6l¢ekli firmalar;
STKAR;= a5 + B1STKAR;;_1 + B2ARGEY;; + B3KALD;; + B4NKO;, +
BsLAKTIF;; + uje

Model 5: Orta 6l¢ekli firmalar;
AKAR;= oy + B1AKAR;;i_1 + B2ARGEY;; + B3KALD;; + B4NKO; +
BsLAKTIF;; + uj;

Model 6: Orta olgekli firmalar;
STKAR;= oy + B1STKAR;;_1 + B2ARGEY;; + B3KALD;; + B4NKO;; +
BsLAKTIFlt + Uit

Model 7: Genel firmalar (Mikro, Kiigiik, Orta ve Biiyiik);
AKAR;= oy + B1AKAR;;_1 + B2ARGEY;; + B3KALD;; + B4NKO; +
BsLAKTIFlt + Uit

Model 8:Genel firmalar (Mikro, Kiiciik, Orta ve Biiyiik);
STKAR;= o9 + B1STKAR;;_1 + B2ARGEY;; + B3KALD;; + B4NKO;; +
BsLAKTIFlt + Uit

Caligma kapsaminda analize dahil edilen degiskenlere ait tanimlayici
istatistikler; Tablo 4’te mikro, kii¢iik, orta ve genel basliklari altinda sunulmustur.
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Tablo 4: Degiskenlere Iliskin Tanimlayic: Istatistikler

MIKRO OLCEKLIi FIRMALAR
DEGISKENLER | GOZLEM | ORTALAMA | STD. MiN. MAX.
SAYISI SAPMA
AKAR 176 -.3047136 3.650442 | -21.2724 | 9.3286
STKAR 176 -26.72898 127.2729 | -1008 23.5
ARGEY 176 0051156 0118256 | .000097 .084539
KALD 176 63.10204 16.56 19.5816 154.4104
NKO 176 34.69289 38.29048 | 7.455 283.4568
LAKTIF 176 16.5862 1.646066 | 12.42366 | 19.66851
KUCUK OLCEKLI FIRMALAR
DEGISKENLER | GOZLEM | ORTALAMA | STD. MIN. MAX.
SAYISI SAPMA
AKAR 176 1.259659 2497775 | -5.5 10.3
STKAR 176 -1.488636 18.67945 | -115.8 13.7
ARGEY 176 0027662 0065374 | 0 .033826
KALD 176 65.95511 10.0027 33.1 83.2
NKO 176 20.13466 1253141 | 4.4 76.3
LAKTIF 176 16.68116 1.587478 | 13.02735 | 20.21023
ORTA OLCEKLIi FIRMALAR
DEGISKENLER | GOZLEM | ORTALAMA | STD. MIN. MAX.
SAYISI SAPMA
AKAR 176 1.749432 2.948181 | -8.2 11.8
STKAR 176 2653409 12.81723 | -86.6 22.1
ARGEY 176 .0033356 .0081683 0 048147
KALD 176 65.70114 1229536 | 19.5 92.1
NKO 176 23.12727 1257164 | 5.2 65.6
LAKTIF 176 16.81481 1.654016 | 12.61734 | 20.09943
GENEL OLCEKLIi FIRMALAR
DEGISKENLER | GOZLEM | ORTALAMA | STD. MIN. MAX.
SAYISI SAPMA
AKAR 176 1.552273 2713078 | -8.6 11.6
STKAR 176 6943181 11.48287 | -58.9 26.8
ARGEY 176 0036727 .0087517 | 0.00004 0.06509
KALD 176 63.80852 12.13637 | 254 90.7
NKO 176 32.5375 19.64028 | 8.7 122.4
LAKTIF 176 18.49964 1.680652 | 14.765 21.84945

Tablo 4’te yer alan istatistiklere gore mikro olgekli firmalarda,Ar-Ge
yogunlugu ortalamasi 0,051 seviyesindedir ve firmalarda en yiiksek standart
sapmaya sahip degisken 38,2 ile nakit oranidir. Kiigiik 6l¢ekli firmalarda, Ar-Ge
yogunlugu ortalamasi 0,027 seviyesindedir ve bu firmalarda en yiiksek standart
sapmaya sahip degisken, 18,6 ile satiglarin karliligidir. Orta dlcekli firmalarda ise
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Ar-Ge yogunlugu ortalamasi 0,033 seviyesindedir ve bu firmalarda en yiiksek
standart sapmaya sahip degisken, 12,8 ile yine satiglarin karhiligidir. Tim
Olceklerin bir arada degerlendirildigi genel sektor istatistiklerine gore ise Ar-Ge
yogunlugu 0,036 seviyelerindedir ve en yiiksek standart sapmaya sahip degisken
19,64 ile satislarin karliligidir. Belirtilmesi gereken bir diger husus, tim
Olceklerde reel sektor firmalarin kaldirag kullanim oraninin %60°tan yiiksek
olmasidir. Bu oran, reel sektdrde firmalarin yabanci kaynak kullanimlarinin
yiiksekligini isaret etmektedir.

Tablo 5: Degiskenlere iliskin Korelasyon Matrisleri

MIKRO OLCEKTE FIRMALAR
AKAR STKAR | ARGEY KALD NKO LAKTIF
AKAR 1.0000
STKAR 0.1940 1.0000
ARGEY 0.0018 -0.5027 1.0000
KALD 0.6036 0.0139 -0.0474 1.0000
NKO 0.3953 -0.0947 0.1192 -0.4269 | 1.0000
LAKTIF 0.0784 -0.0238 0.0291 -0.0487 | -0.1736 | 1.0000
KUCUK OLCEKLI FIRMALAR
AKAR STKAR | ARGEY | KALD NKO LAKTIF
AKAR 1.0000
STKAR 0.5162 1.0000
ARGEY 0.5058 0.1333 1.0000
KALD -0.4245 | -0.2226 -0.3519 1.0000
NKO 0.4829 0.1580 0.3135 -0.5088 | 1.0000
LAKTIF -0.0295 | -0.0238 -0.0633 0.1152 -0.2563 | 1.0000
ORTA OLCEKLI FIRMALAR
AKAR STKAR | ARGEY KALD NKO LAKTIF
AKAR 1.0000
STKAR 0.6406 1.0000
ARGEY 0.6077 0.2392 1.0000
KALD -0.3157 | -0.1269 -0.2626 1.0000
NKO 0.4515 0.1816 0.4624 -0.4980 | 1.0000
LAKTIF -0.0603 | -0.1101 -0.0623 0.0589 -0.0218 | 1.0000
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Tablo 5 incelendiginde mikro 6l¢ekli firmalarda, Ar-Ge yogunlugu aktif

karliligt

ile pozitif korelasyonlu

iken

satiglarin =~ karlhiligt

ile negatif

korelasyonludur. Kiigiik ve orta 6lgekteki firmalarda ise Ar-Ge yogunlugu ile
hem aktif karliligi hem de satiglarin karliligi arasinda pozitif bir koreldsyon
bulunmaktadir. Ayrica, degiskenler arasinda modellerin anlamliligini tehlikeye

koyacak asir1 korelasyon bulunmamaktadir.

Tablo 6: Genel Olgekli Firmalarda Degiskenlere iliskin Korelasyon Matrisi

TUM FIRMALAR (GENEL)
AKAR | STKAR | ARGEY | KALD | NKO LAKTIF
AKAR 1.0000
STKAR 0.7531 1.0000
ARGEY 0.5118 0.4294 1.0000
KALD -0.5271 | -0.4616 -0.3414 1.0000
NKO 0.1268 0.0163 0.0851 -0.5635 | 1.0000
LAKTIF 0.0357 -0.0241 0.0461 0.1266 0.0093 1.0000

Tablo 6 incelendiginde genel dlgekli firmalarda, Ar-Ge yogunlugu hem
aktif karliligi hem de satiglarin karliligr ile pozitif korelasyonludur. Ayrica,
degiskenler arasinda modelin anlamliligim tehlikeye koyacak asir1 bir korelasyon
bulunmamaktadir.
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Tablo 7: Mikro Olcekli Firmalara Iligkin Analiz Sonuglari

BAGIMLI DEGISKEN: AKAR

BAGIMSIZ KATSAYI STANDART Z-iST. P-DEGERI

DEGISKENLER HATA

AKAR (-1) 3024271 .1788651 1.69 0.091"*

ARGEY -2.734592 30.99777 -0.09 0.930

KALD -.069063 .010709 -6.45 0.000"

NKO 0045575 0114317 0.40 0.690

LAKTIF 2577754 1357687 1.90 0.058"*

Gozlem Say1s1:160 AR (1) 0.084 AR (2) 0.473

Arag Degisken Say1s1:10

F.Hansen Test st. 0.292 Wald 97.52
Ist.* (P:0,00)

BAGIMLI DEGIiSKEN: STKAR

BAGIMSIZ KATSAYISI | STANDART | Z-iST. P-DEGERI

DEGISKENLER HATA

STKAR (-1) .5246566 .0060198 87.16 0.000"

ARGEY -2133.099 907.1318 -2.35 0.019"

KALD -.0182081 1817689 -0.10 0.920

NKO 0124955 11355564 0.09 0.927

LAKTIF 9262342 1.748174 0.53 0.596

Gozlem Say1s1:160 AR (1) 0.315 AR (2) 0.316

Arag Degisken Say1s1:12

F.Hansen Test st. 0.320 Wald ist.* | 765698.60

(P:0,00)

* Rk k% sirasiyla; %1, %S ve %10 anlamhlik diizeylerini gostermektedir.

Dinamik panel veri analizlerinde, analizlerin gegerliligi i¢in bir takim
tanisal testler yapilmaktadir. Tablo 7’de yer aldig1 lizere Wald Testi sonuglart,
kurulan modellerin bir biitiin olarak anlamli olduklarim1 ve bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklama giicliniin yeterli oldugunu
gostermektedir. AR(2) test sonuglarina gore; modellerde ikinci dereceden serisel
otokorelasyon bulunmamaktadir. F. Hansen Test istatistiklerine gore, degiskenler
dissal ve gecerlidir. Hata terimi ile ara¢ degiskenler arasinda bir korelasyon
bulunmamaktadir. Arag¢ degisken sayilar1 birim sayisinin altindadir.
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Tablo 8: Kiiciik Olcekli Firmalara iliskin Analiz Sonuglar

BAGIMLI DEGISKEN: AKAR
BAGIMSIZ KATSAYI STANDART Z-iST. 2
DEGISKENLER HATA DEGERI
AKAR (-1) -.2793646 .1406942 -1.99 0.047"
ARGEY 139.472 51.8117 2.69 0.007"
KALD -.0422604 10242591 -1.74 0.082"*
NKO .0904369 0454523 1.99 0.047"
LAKTIF 2574174 3297962 0.78 0.435
Gozlem Say1s1:160 AR (1) 0.100 AR (2) 0.561
Arag Degisken Sayisi:13
F.Hansen Test st. 0.222 Wald Ist.* | 68.78
(P:0,00)
BAGIMLI DEGIiSKEN: STKAR
BAGIMSIZ KATSAYISI | STANDART Z-iST. 2
DEGISKENLER HATA DEGERI
STKAR (-1) 8016823 .028055 28.58 0.000"
ARGEY 60.37478 17.99669 3.35 0.001"
KALD -.0664896 0401875 -1.65 0.098"*
NKO -.0049557 0273312 -0.18 0.856
LAKTIF 19516 2107292 0.93 0.354
Gozlem Sayis1:160 AR (1) 0.283 AR (2) 0.330
Arag Degisken Sayisi:13
F.Hansen Test st. 0.228 Wald Ist.* | 2000.45
(P:0,00)

* Rk k% sirasiyla; %1, %S ve %10 anlamhlik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 8’de gorildiigi lizere Wald Testi sonuglari, kurulan modeller bir
biitiin olarak anlamlidir ve bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklama
giiclinlin yeterlidir. F. Hansen Test istatistiklerine gore, degiskenler digsal ve
gecerlidir. Hata terimi ile ara¢ degiskenler arasinda bir korelasyon
bulunmamaktadir. Ara¢ degisken sayisi birim sayisinin altindadir. AR(2) test
sonuglarina gore; modellerde ikinci dereceden serisel otokorelasyon
bulunmamaktadir.
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Tablo 9: Orta Olcekli Firmalara Iliskin Analiz Sonuclari
BAGIMLI DEGISKEN: AKAR

BAGIMSIZ KATSAYI STANDART Z-iST. P
DEGISKENLER HATA DEGERI
AKAR (-1) 2113044 .0822508 -2.57 0.010"
ARGEY 197.1932 33.26051 5.93 0.000"
KALD -.013172 0365166 -0.36 0.718
NKO 0531212 0467823 1.14 0.256
LAKTIF 1305631 2380482 0.55 0.583
Gozlem Say1si:160 AR (1) 0.043 AR (2) 0.911
Arag Degisken Sayisi:14
F.Hansen Test st. 0.218 Wald Ist.* | 1259.28
(P:0,00)
BAGIMLI DEGIiSKEN: STKAR
BAGIMSIZ KATSAYISI STANDART Z-iST. P-
DEGISKENLER HATA DEGERI
STKAR (-1) -3750676 077094 -4.87 0.000"
ARGEY 341.5572 136.7497 2.50 0.013*
KALD 0211637 2062711 0.10 0.918
NKO .0994776 2112317 0.47 0.638
LAKTIF .0394546 6894533 0.06 0.954
Gozlem Say1si:160 AR (1) 0.218 AR (2) 0.370
Arag Degisken
Sayis1:13
F.Hansen Test st. 0.509 Wald 56.32
Ist.* (P:0,00)

* Rk k% sirasiyla; %1, %S ve %10 anlamhlik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 9°da goriildiigi tizere Wald Testi sonuglari, kurulan modellerin bir
biitiin olarak anlamli olduklarin1 ve bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri
aciklama giiciiniin yeterli oldugunu gostermektedir. AR(2) test sonuglarina gore;
modeller tutarlidir ikinci dereceden serisel otokorelasyon bulunmamaktadir. F.
Hansen Test istatistiklerine gore, degiskenler digsal ve gegerlidir. Hata terimi ile
ara¢ degiskenler arasinda bir korelasyon bulunmamaktadir. Ara¢ degisken
sayilar1 birim sayisinin altindadir.
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Tablo 10: Genel Olcekli Firmalara iliskin Analiz Sonuglari

BAGIMLI DEGISKEN: AKAR
BAGIMSIZ KATSAYI | STANDART HATA | Z-iST. 2
DEGISKENLER DEGERI
AKAR (-1) -.2761995 1453301 -1.90 0.057"
ARGEY 115.7224 25.54223 4.53 0.000"
KALD -.138653 .0427894 -3.24 0.001"
NKO -.029351 .0198656 -1.48 0.140
LAKTIF 3465358 1585826 2.19 0.029*"
Gézlem Say1s1:160 AR (1) 0.062 AR (2) 0.814
Arag Degisken Sayis1:11
F.Hansen Test Ist. 0.159 Wald ist.* | 980.01
(P:0,00)
BAGIMLI DEGISKEN: STKAR
BA(:}!MSIZ KATSAYISI | STANDART HATA | Z-iST. P- 5 .
DEGISKENLER DEGERI
STKAR (-1) .1982927 .1095579 1.81 0.070™
ARGEY 268.4197 39.06592 6.87 0.000"
KALD -.225588 1220766 -1.85 0.065™"
NKO -.0465948 0.082938 -0.56 0.574
LAKTIF 0.4356221 0.4751829 0.92 0.359
Gozlem Sayisi:160 AR (1) 0.121 AR (2) 0.511
Arag Degisken Sayisi:12
F.Hansen Test st. 0.443 Wald ist.* | 796.86
(P:0,00)

*, %% *%% sirastyla; %1, %S ve %10 anlamhlik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 10’ da gorildigi lizere AR(2) test sonuglarina gore; kurulan
modeller, tutarlidir ve modellerin hi¢birinde ikinci dereceden serisel
otokorelasyon bulunmamaktadir. F. Hansen Test istatistiklerine gore, degiskenler
dissal ve gecerlidir. Hata terimi ile ara¢ degiskenler arasinda bir korelasyon
bulunmamaktadir. Wald Testi sonugclari, kurulan modellerin bir biitiin olarak
anlamli olduklarmi ve bagimsiz degiskenlerin, bagimhi degiskenleri agiklama
giicliniin yeterli oldugunu gdstermektedir. Ara¢ degisken sayilart birim sayisinin
altindadir. Dolayisiyla mikro, kiigiik ve orta 6lgekli firmalarda oldugu gibi genel
6lgekli firmalara yonelik yapilan tiim tanisal testler tutarlidir.

105



KAUIIBFD 14(27), 2023: 83-111

Tablo 11: Ozet Analiz Sonuclar1

BAGIMLI DEGISKEN: AKAR

OLCEKLER/DEGISKENLER AKAR(-1) | ARGEY | KALD | NKO | LAKTIF
Mikro + X - X +

Kiiciik + + - + X

Orta - + X X X

Genel + + - X +
BAGIMLI DEGIiSKEN: STKAR

OLCEKLER/DEGISKENLER STKAR(-1) | ARGEY | KALD | NKO | LAKTIF
Mikro + - X X X
Kiigiik + + - X X

Orta + + X X X

Genel + + - X X

“», «2, “X” sirastyla pozitif iliski, negatif iliski ve iliski tespit edilememe durumlarim ifade

etmektedir.

v’ Yapilan analizler neticesinde; mikro 6lgekli firmalarda, Ar-Ge yogunlugu

ile aktif karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Ayrica Aktif karhiligmin gecikmeli degeri, cari donem
aktif karhihigr tizerinde %10 anlamlilik diizeyinde pozitif etkilidir.
Kaldirag kullanimi, aktif karlilik tizerinde %1 anlamlilik diizeyinde
negatif ve aktif biiyiikliigli %10 anlamlilik diizeyinde pozitif bir etki
olusturmaktadir.

Mikro dlgekli firmalarda, Ar-Ge yogunlugu, satislarin karliligi iizerinde
%S5 anlamlilik diizeyinde negatif etkilidir. Ayrica bu firmalarda gecmis
donem satis karliligi, cari donem satiglarin karliligi {izerinde %l
anlamlilik diizeyinde pozitif bir etki olusturmaktadir. 2

Kiigiik dlcekli firmalarda, Ar-Ge yogunlugu, aktif karlilig1 arasinda %1
anlamlilik diizeyinde pozitif etkilidir. Ayrica bu firmalarda, gecmis
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Mikro olgekli Isletmelerde, cari dénem Ar-Ge yogunlugunun Kkarlilik
gostergeleri lizerine negatif etkisi nedeniyle farkli modeller kurularak Ar-Ge
yogunlugunun bir ve iki donem gecikmeli degerleri, cari dénem karhlik
gostergeleri ile tekrardan analize tabi tutulmustur. Yapilan analizler neticesinde
sonuglarin degismedigi, Ar-Ge yogunlugunun gecikmeli degerlerinin de karlilik
gostergeleri iizerine istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkili oldugu
gbzlemlenmistir.
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donem aktif karliligimin cari dénem aktif karhiliga %5 anlamlilik
diizeyinde pozitif, kaldirag kullaniminin %10 anlamhlik diizeyinde
negatif ve nakit oranmin %5 anlamlilik diizeyinde pozitif etki ettigi
saptanmistir.

Kiiciik o6lgekli firmalarda; Ar-Ge yogunlugu, satislarin karlilig1 {izerinde
%1 anlamlilik diizeyinde pozitif etkilidir. Ayrica bu firmalarda, gecmis
donem satiglarin  karliliginin cari dénem satiglarin  kérlhiligma %l
anlamlilik diizeyinde pozitif ve kaldira¢ kullanimimin %10 anlamlilik
diizeyinde negatif yonde etki ettigi sonucuna ulagilmistir.

Orta oOlgekli firmalarda; Ar-Ge yogunlugu, aktif karliligi tizerinde%1
anlamlilik diizeyinde pozitif etkilidir. Ayrica bu firmalarda, gecmis
donem aktif karlilig1, cari donem aktif karhiligini%]1 anlamlilik diizeyinde
negatif etkilemektedir.

Orta 6lgekli firmalarda; Ar-Ge yogunlugu, satiglarin karliligi iizerinde %5
anlamlilik diizeyinde pozitif etkilidir. Ayrica satig karliliginin gecikmeli
degerinin cari donem satiglarin karliligi {izerinde %1 anlamlilik
diizeyinde pozitif bir etkisi bulunmaktadir.

Olgek biiyiikliigiiniin goz ardi1 edildigi genel sektdr verileri ile yapilan
analizlerin bulgularma gore; reel sektor firmalarinda Ar-Ge yogunlugu,
aktif karliligim ve satislarin karliligini %1 anlamhilik diizeyinde pozitif
etkilemektedir. Reel sektor firmalarinda, gecmis donem aktif karliligi,
cari donem aktif karlilig1 iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde pozitif;
gecmis donem satig karliligi, cari donem satis karliligi tizerinde %5
anlamlilik diizeyinde pozitif yonde etki etmektedir. Aktif biiyiikligi,
aktif karlilig1 %5 anlamlilik diizeyinde pozitif; kaldira¢ kullanimi, aktif
karlilig1 %1 anlamhilik diizeyinde negatif yonde etkilemektedir. Ayrica
gecmis donem satis karliligi, cari donem satig karlhihigint %5 anlamlilik
diizeyinde pozitif, kaldirag kullanimi ise %10 anlamlilik diizeyinde
negatif yonde etkilemektedir.

4. SONUC VE TARTISMA
1950’1 yillardan beri Ar-Ge faaliyetlerinin firma {izerindeki etkisi

tartisilmaya baslamis ve 1960’11 yillar1 miiteakiben bu etkiyi arastirmaya yonelik
yapilan calisma sayilarinda onemli bir artis yasanmistir. 1980’lerden sonra
kiiresellesme 1ile birlikte bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan gelismeler,
bilginin ekonomik faaliyetlerdeki 6nemini artirarak bilgiye dayali ekonomik
ortamin olugsmasimi saglamistir. Bilgiye dayali ekonomik piyasalar firmalari,
kiiresel rekabet ortaminda ayakta kalabilmek icin siirekli olarak gelisen
teknolojiye uyum saglamaya ve inovasyon siireclerine yoneltmistir. Bu yonelim
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sonrasinda firmalarda giderek ©6n plana ¢ikan Ar-Ge kavrami, Ar-Ge
faaliyetlerinin firmalar iizerindeki etkisini incelemeye yonelik g¢aligmalarda
onemli bir artis saglamistir. Yapilmis ¢alismalarin ¢ok 6nemli bir kisminda, Ar-
Ge faaliyetlerinin firmalarda finansal performans {izerine pozitif etkili oldugu
ortaya konmustur.

Bu calismada; diger ¢aligmalardan farkli olarak Ar-Ge faaliyetlerinin
finansal performans iizerindeki etkisi, tim reel rektor i¢in 6l¢ek etkisi de dikkate
alinarak analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore; 2010-2020 yillar arasmda
reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin genel olarak Ar-Ge yogunluklari
oldukga diisiik seviyededir. Olgek etkisi dikkate alinmadiginda; genel olarak reel
sektordeki firmalarda, Ar-Ge yogunlugu hem aktif karliligi hem de satiglarin
karlilig1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etki olusturmaktadir.
Orta ve kiiciik 6l¢ekli firmalarda da ayni sonuglara ulagilmistir. Ancak mikro
Olcekli firmalar agisindan sonuglar tersi yondedir. Mikro olgekli firmalar igin
yapilan analizler, Ar-Ge yogunlugunun finansal performans iizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif etkili oldugunu gdstermektedir. Yani mikro &lgekli
firmalarda yiritillen Ar-Ge faaliyetleri, finansal performansi negatif yonde
etkilemektedir.

Analiz bulgularina gore belirtilmesi gereken bir diger husus, firma 6lgegi
biiylidiikge Ar-Ge yogunlugunun katsayisinin pozitif yonde artmasidir. Bu sonug,
firma olgegindeki artisin Ar-Ge yogunlugu ile finansal performans arasindaki
iligkiyi pozitif yonde artirdigi seklinde yorumlanabilir. Yapilan analizler
neticesinde elde edilen bulgular, calismada 6lgek etkisinin dikkate alinmasinin
dogrulugunu da kamtlar niteliktedir. Zira firma o6lgegi yiikseldikce Ar-Ge
yogunlugu ile finansal performans arasindaki iliski Oonce negatiften pozitife
donmekte ve sonrasinda Ar-Ge yogunlugunun finansal performans iizerindeki
etkisinin katsayisi pozitif yonde artmaktadir. Mikro 6lgekli firmalarda; Ar-Ge
faaliyetlerinin finansal performans iizerindeki negatif etkisi, ¢ok c¢esitli
sebeplerden kaynaklanabilir. Dogru alt yapilarin olusturulamamasi, Ar-Ge
faaliyetlerinde planlama eksikligi, siirecin verimli yonetilememesi, Ar-Ge
faaliyetlerinin finanse edecek kaynaklarin biiyiik 6l¢ekli firmalara kiyasla daha
maliyetli temin edilmesi vb. hususlar bu sebeplere 6rnek olarak gosterilebilir.
Morbey (1988) caligmasinda, Ar-Ge faaliyetlerinin pozitif etkisinin belirli bir
diizeye eristikten sonra ortaya ¢ikabilecegini savunmaktadir. Dolayisiyla Ar-Ge
faaliyetlerinin finansal performans iizerindeki negatif etkisi; mikro firmalardaki
Ar-Ge seviyesinin, Ar-Ge faaliyetlerinden verim alinabilecek seviyenin gerisinde
kalinmasi ile de yorumlanabilir. Bunlarin yani sira ulasilan diger sonuglar,
finansal kaldira¢ kullaniminin  finansal performansi negatif, satiglarin
biiytikligiiniin ise ile finansal performansi pozitif etkiledigini gostermektedir.
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Bu sonuglar 1s1ginda kiiglik ve orta olgcekteki reel sektor firmalarina,
finansal performanslarim artirmak i¢in Ar-Ge faaliyetlerini artirmalari, kaldirag
kullanimlarmi kisitlamalar1 ve daha g¢ok satis yapmalar1 tavsiye edilebilir.
Kaldirag kullanimina ve satiglarin artirilmasina yonelik tavsiyeler, Mikro 6l¢ekli
firmalar agisindan da gecgerlidir. Haricen bu firmalara, Ar-Ge icin saglam alt
yapilar olusturmalari, Ar-Ge faaliyetlerini planli ve temkinli bir sekilde
uygulamalar1 dnerilmektedir. Bu sonuglardan hareketle ilerleyen caligmalarda,
finansal performans lizerinde etkili diger faktorler acisindan da Slgek etkisi
dikkate alinarak reel sektdr firmalarinda finansal performans konusunun
arastirilmasi onerilebilir.

5. CIKAR CATISMASI BEYANI
Caligsma tek yazarlidir ve ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.

6. MADDI DESTEK
Bu ¢aligmada herhangi bir fon veya destekten yararlanilmamastir.

7. YAZAR KATKILARI
Calisma tek yazarlidir ve yazar disinda ¢aligmaya katki sunan
bulunmamaktadir.

8. ETIK KURUL BEYANI VE FIKRi MULKIYET TELIF
HAKLARI
Bu ¢aligmada yapilan analizler i¢in etik kurul izni gerekmemektedir.
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