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OZET

Bu ¢alismamin amact aragtirma ve gelistirme giderlerinin (Ar-Ge) marka degerleri iizerindeki
etkisini arastirmaktadir. Bu baglamda, Brand Finance kurulusu tarafindan 2012 ile 2021 yillar: arasinda
yayimladigi Tiirkiye’nin en iyi 100 markast raporunda yer alan 40 sirkete ait 288 gozlem verisi elde
edilmistir. Analizler, en kiiciik kareler regresyon (OLS) regresyon yontemiyle ve kiimelenmis standart
hatalar tahmincileri kullanilarak gerceklestirilmistir. Arastirma sonuglari, Ar-Ge giderleri ile marka
degeri arasinda pozitif ve istatiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Bu iligki, Ar-
Ge harcamalaruun bir, iki ve ii¢c donem gecikmeli degerleri icin de gegerli olup marka degeri ile pozitif
bir iliski icinde oldugunu ortaya koymaktadir. Ek olarak, yapilan ek analizler Ar-Ge harcamalarinin,
sirketlerin marka degeri raporundaki siralamasindaki degisimlerle de pozitif bir iligki icinde oldugunu
belirtmektedir. Bu bulgular, cari ve gecmis donem Ar-Ge giderlerinin, sadece mevcut marka degerine
degil, aymi zamanda sirketlerin marka siralamasindaki dinamiklerine de etki ettigini gostermektedir. Bu
calisma, Ar-Ge harcamalarun sirketlerin marka degeri iizerindeki etkisini kapsamli bir sekilde ortaya
koyarak, is diinyast ve akademik arastirmalara onemli katkilar sunmaktadir. Arastirmamin sonuglart,
isletme yoneticilerine ve stratejistlere, sirketlerin rekabet¢i avantajlarint ve pazar konumlarini iyilestirmek
icin Ar-Ge harcamalarini etkin bir sekilde kullanmalart konusunda degerli icgoriiler saglamaktadur.

Anabhtar Kelimeler: Marka Degeri, Ar-Ge, Regresyon Analizi, Brand Finance
JEL Swuflandirmasi: G32, M30, 030

RELATIONSHIP BETWEEN R&D AND BRAND VALUE:
TURKIYE APPLICATION

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the impact of research and development expenses (R&D)
on brand values. In this context, 288 observation data of 40 companies included in the Turkey’s top
100 brands report published by Brand Finance between 2012 and 2021 were obtained. Analyzes were
performed using least squares regression (OLS) and clustered standard errors estimators. Research
results reveal that there is a positive and statistically significant relationship between R&D expenses
and brand value. This relationship is also valid for one, two and three period lagged values of R&D
expenditures and reveals that there is a positive relationship with brand value. In addition, additional
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analyzes indicate that R&D expenditures are positively related to changes in companies’ rankings in
the brand value report. These findings show that current and past R&D expenses affect not only the
current brand value but also the dynamics of companies in brand rankings. This study makes significant
contributions to the business world and academic research by comprehensively revealing the impact of
R&D expenditures on the brand value of companies. The results of the research provide valuable insights
to business managers and strategists on how companies can effectively use R&D expenditures to improve
their competitive advantage and market position.

Keywords: Brand Value, R&D, Regression Analysis, Brand Finance

JEL Classification Codes: G32, M30, 030

EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

The question emerged to form the overall frame and shape of our study is whether past
and present period Research and Development (R&D) expenses are determinants of brand val-
ue. In such regard, the overall purpose of this study is to seek the sources of the impact of R&D
investments on brand values. Previous literature has proven the value and significance of R&D
concentrated investments on brand value which is one of the indicators of firm value. To the
utmost extent of our knowledge, there exists no study encompassing empirical evidence con-
cerning the delayed impact of research and development expenses in past periods on the value
of a brand in present period reports. On the contrary, R&D expenses are considered long term
investments and such bear high level sunk costs. In this manner, the impact of the R&D expens-
es should be assessed under the long-term investments. Our study is expected to contribute to
the existing literature by filling this gap. Furthermore, as an alternative for the conventional
assessment methods of brand value, we use a different measure to analyze the shift in rankings
in “Tiirkiye The Annual Brand Value Ranking” announced by the Brand Finance.

Literature Review

The “brand” concept has been the focus of many studies. In business and marketing
literatures, a brand is a name, term, design, symbol or a total understanding of such. (American
Marketing Association, 2021). Ha & Perks (2005) refer to the perceptions and experiences
attributed by the consumers to products and services, as outcomes and creators of images and
emotions while explaining brand. Dutordaoir et. Al (2015), on the other hand, considers brand
as an indicator of the desirability of a product by the consumer over another rival product and
classifies the brand as a distinguishing name or symbol.

There are two aspects regarding the measurement of brand value: Consumer and finan-
cial. From the consumer perspective, the brand value measurement attempts are usually built
on the constructs proposed by management groups. For instance, Aaker (1991), dwells on five
brand factors; namely, brand awareness, brand association, brand loyalty, perceived quality,
and registered brand assets. The finance-oriented brand value measurement deals with the con-
tribution of the brand to the financial performance of the firm. This measurement attempts
to find out the financial value of the brand and its impact in the market through quantitative
approach. To illustrate; Simon & Sullivan (1993), examined the brand value over micro and
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macro dimensions and calculated the brand value by extracting the measures from firms’ other
assets. Accordingly, they suggest that, in order to appoint a value objectively, a calculation of
brand value based on the financial performance of the firm provides more accuracy. R&D, as
an important investment activity, enhances the attention and loyalty of consumers towards the
firm along with the overall performance and the competitive power in the market substantially
(Ravselj & Aristovnik, 2020; Koshksaray vd., 2023). And through these investments, firms can
promptly respond to the market demands with innovative products and services, even exceed
the consumer expectations, and strengthen market leader positions. Literature displays studies
covering the relationship between R&D investments and brand value (Simon & Sullivan, 1993;
Chu & Keh, 2006; Kurt, 2019; Peterson & Jeong, 2010; Akyiiz & Berberoglu, 2016; Koshk-
saray et. al. 2013; Kocan & Gerekan 2017; Basgoze et. al. 2016). Drawing from the innovation
theory (Ho et.al., 2011; Hojnik & Ruzzier, 2016; Kliestikova & Kovacova, 2017), firms can
attain a competitive edge through continuous research and development activities, which in
turn can enhance the enduring value of their brand. In a similar manner, resource-based theo-
ry, suggests that the unique and valuable resources carry the potential of creating competitive
advantage and the efficient use of such leads to long term success (Lin et.al., 2021; Luxton,
Reid & Mavondo, 2015). The theory of product life cycle examines the progression of time
including the alterations and advancements commencing from the provision of the product
(Day, 1981; Artz et.al., 2010). Market dynamics theory characterizes the need for innovative
adaptations in the light of changes in the market trends and consumer choices (Van Heerde
et.al., 2004).

Accordingly, we hypothesize as follows:

H1: Research and development expenses (R&D) has a positive and significant impact
on the brand value of firms.

H2: Past research and development (R&D) investment has a positive and significant
impact on the brand value of firms.

Methodology

Our sample captures firms listed in Tiirkiye The Annual Brand Value Ranking by Brand
Finance covering the years between 2012 and 2021. The objective and independent meas-
urement on a regular basis by Brand Finance is the major reason for choosing such a sample.
Secondly, banks, insurance companies, holdings and real estate investment companies were
excluded due to the related exclusive regulations and financial reports. Finally, firms with no
R&D expenses were excluded, leaving 40 non-financial firms to form the sample. Thus, 288
firm-year observations were obtained as the final data.

Two measures were employed to calculate research and development expenses: R&D
Investment Ratio and R&D Expense Ratio. Brand value was extracted from Tiirkiye The Annu-
al Brand Value Ranking list by Brand Finance. This data displays the financial value of the
brand of a firm. For measuring control variables, firm size, leverage, ROA and firm age were
utilized. The occurrence of autocorrelation and heteroscedasticity issues in the provided dataset
required the use of the ordinary least-squares regression and clustered standard errors estimator
to acquire empirical results.
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Results and Conclusion

The research findings indicate that there exists a positive and statistically significant
association between research and development expenditures and the value of a brand. This
relationship is equally relevant to R&D spending lagged by one, two, and three periods, and
it demonstrates a positive association with brand value. Moreover, further analyses suggest
that research and development expenditures have a positive relation with the fluctuations in
organizations’ ranks within the brand value report. The aforementioned data indicate that both
present and past terms research and development expenditures have an impact not only on the
present term value of a brand, but also on the overall performance of firms in brand rankings.

Our analysis is restricted by specific characteristics, such as geographical constraints, a
limited yearly timeframe, and a particular emphasis on non-financial companies. Future studies
should consider additional factors and datasets in order to surmount these limitations.

1. Giris

Kiiresel diinyada teknolojinin hizli gelisimi, tiiketim aligkanliklarinda da es zamanli bir
artiga yol agcmustir. Bugiin, bilgi saniyeler i¢inde diinyanin bir ucundan diger ucuna ulagabiliyor
ve tiiketim mallar1 global 6lcekte hizli bir sekilde farkli cografyalara ulasabiliyor. Bu siireg,
ozellikle tiiketim mallarinin hizla el degistirdigi bir ortamda iireticiler arasinda yogun bir re-
kabetin dogmasina neden olmustur. Bu rekabet ortaminda, sirketler tiiketicilerin dikkatini ¢ek-
mek ve pazarlama acisindan marka bilincini artirmak igin stratejik planlamalar yapmaktadir.
Tiiketicilerin artan taleplerini ve beklentilerini karsilamak i¢in, sirketler yenilik¢i ve teknoloji
odakli {iriin gelistirme siireclerine biiyiik yatirimlar yapmaktadir.

Ar-Ge (Aragtirma ve Gelistirme), sirketlerin marka degeri, tiriin gelistirme siirecleri ve
pazar konumlandirmalar1 lizerinde derin ve kalici etkiler yaratarak, rekabet avantaji kazanma-
larini ve bu avantaji siirdiirmelerini saglayan kritik bir kaynaktir. Sirketler, biitcelerinin 6nemli
bir kismini Ar-Ge igin ayirarak, yenilikgi tirlinlerini rakiplerinden dnce pazara sunabilmekte ve
bu triinlerin birkag yil boyunca iiretim ve pazarlama haklarini miinhasiran elde edebilmekte-
dirler. Bu stratejik hamle, tiiketicilerin yeni iiriinlere olan ilgisini ve sadakatini artirmanin yani
sira, markanin genel performansini ve pazardaki rekabet giiciinii de 6nemli 6l¢iide yiikseltmek-
tedir (Ravselj & Aristovnik, 2020; Koshksaray vd., 2023). Ar-Ge yatirimlari, sirketlerin sadece
mevcut pazarlarda degil, ayn: zamanda yeni ve kesfedilmemis pazarlarda da firsatlar yaratma-
larina olanak tanir (Damanpour vd., 2018). Bu yatirimlar sayesinde, sirketler inovatif iiriin ve
hizmetlerle pazarin ihtiyaglarina hizli ve etkili bir sekilde yanit verebilir, miisteri beklentilerini
asabilir ve pazar liderligi pozisyonlarini saglamlagtirabilir. Ar-Ge’nin getirdigi bu yenilikgi
yaklagim, ayn1 zamanda sirketlerin marka imajin1 giiclendirerek, tiiketiciler arasinda olumlu bir
alg1 yaratir ve marka sadakatini pekistirir.

Ar-Ge harcamalari, uzun vadeli yatirim projeleri olarak degerlendirilmekte ve bu tiir ya-
tirrmlar genellikle yiiksek batik maliyetlere sahip olabilmektedir (Chauvin & Hirschey, 1993;
Kaplan vd., 2003). Bu durum, Ar-Ge harcamalarinin cari donemdeki degerlemesinin olumsuz
olabilecegi ve bu yiiksek riskler nedeniyle firma degerini artirmayabilecegi anlamina gelir.
Konuk vd. (2023), Ar-Ge harcamalarinin kisa vadede firma degerine katki saglamamasinin
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yant sira, bu harcamalarin uzun vadeli stratejik 6oneminin altin1 ¢izmektedir. Diger yandan,
yatirimcilar bir firmanin finansal performansini degerlendirirken, sadece cari finansal goster-
geleri degil, ayn1 zamanda marka degeri, Ar-Ge yogunlugu, reklam yogunlugu ve karlilik gibi
faktorleri de dikkate almaktadir (Hsu vd., 2013). Bu ¢ok yonlii degerlendirme yaklagimi, firma-
larin uzun vadeli stratejik potansiyelini ve pazardaki siirdiiriilebilir rekabet avantajin1 daha iyi
yansitmaktadir. Ozellikle Ar-Ge yatirimlari, sirketlerin yenilikgilik kapasitesini ve pazardaki
farklilagma yetenegini artirarak, uzun vadede marka degeri ve finansal performans iizerinde
pozitif etkiler yaratabilir.

Bu calismanin temel amaci, aragtirma ve gelistirme giderlerinin (Ar-Ge) firmalarin mar-
ka degeri iizerindeki etkisini incelemektir. Bu ama¢ dogrultusunda, Brand Finance kurulugu-
nun 2012 ile 2021 yillan arasinda yayimladig “Tiirkiye’nin En Degerli 100 Markas1” raporla-
rindaki veriler kullanilarak, 40 farkli sirketin Ar-Ge giderleri ile marka degeri arasindaki iligki
analiz edilmistir. Ampirik sonuclari elde etmek icin en kii¢iik kareler regresyon (OLS) yontemi
ve standart hatalar tahmincisi kullanilmistir. Onceki calismalarda Ar-Ge giderleri ile marka de-
geri arasindaki iligkinin incelenmesinde genellikle cari doneme ait Ar-Ge verileri kullanilmigtir
(Simon & Sullivan 1993; Chu & Keh 2006; Kocan & Gerekan 2017); ancak bu ¢aligmalarda
Ar-Ge verilerinin gecikmeli degerlerine yer verilmemistir. Ar-Ge yatirimlari, uzun vadeli yati-
rim projeleri olarak degerlendirildiginden, marka degeri iizerindeki etkisinin hemen degil, uzun
vadede ortaya ¢cikmast muhtemeldir. Dolayisiyla, ¢calismamiz literatiirdeki 6nemli bir boglugu
doldurmay1 amaglamaktadir. Bu ¢alismanin sonuglari, is diinyasina, akademik cevrelere, daha
da 6nemlisi, yatirnmcilara ve politika yapicilara Ar-Ge yatirimlarinin marka degeri tizerindeki
etkisi hakkinda daha kapsamli bir bakis acist sunacaktir. Ayrica, Ar-Ge verilerinin gecikmeli
degerlerinin de dikkate alinmasiyla elde edilen bulgular, daha dogru ve giivenilir sonuclar sag-
layacaktir.

2. Kavramsal Cerceve
2.1. Marka

“Marka” kavramu, isletme ve pazarlama literatiiriinde bir¢ok farkli sekilde tanimlanmis-
tir. En temel anlamda, marka, bir {iriin veya hizmeti benzerlerinden ayiran isim, terim, tasarim,
sembol veya bunlarin bir kombinasyonudur (American Marketing Association, 2021). Bagka
bir tanima gore marka, tiiketicilerin bir iiriin veya hizmetle iligkilendirdigi algilar ve dene-
yimler biitiinlidiir (Ha & Perks, 2005). Bu tanima gére markanin yalnizca fiziksel 6zellikleri
degil, ayn1 zamanda tiiketicilerin zihinlerinde yaratt1§1 imaj ve duygular da markanin kapsami
dahilindedir. Dutordoir vd. (2015), markayi, tiiketicilerin benzer iirlinlere kiyasla tercih ettigi
ve edinmek icin daha yiiksek bir bedel 6demeye istekli oldugu ayirt edici bir isim veya sem-
bol olarak tanimlamigtir. Markanin ayirt edici 6zelligi, markanin sadece bir tanimlayict unsur
olmaktan ote, tiiketicilerin algilarinda ve tercihlerinde giiclii bir etki yaratmasini saglar. Schau
vd. (2009), markay1, sirketler i¢in deger yaratma araci olarak tanimlamistir. Bu deger, mar-
ka sadakati, farkindalik, algilanan kalite ve giiclii marka imaj1 gibi unsurlardan olugmakta ve
sirketin finansal performansina dogrudan etkilemektedir. Moser (2003), markanin bir girketin
degerlerini, kisiligini ve deneyimini temsil etti§ini ve markanin sadece bir logo veya isim ol-
maktan cok, tiiketicilere verilen bir s6z ve yasatilan bir deneyim oldugunu vurgulamistir. Lau
& Lee (1999), markanin sirket ve tiiketiciler arasindaki bir iligki olarak tanimlamaisg, bu iligkinin
miisteri sadakati, giiven ve tatmin iizerine kuruldugunu ve zamanla gelistigini ifade etmisgtir.
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Marka, bir sirketin sahip oldugu en degerli maddi olmayan varliklarindan birisidir ve
isletmelerin dig diinyaya karg1 imajinin olusturulmasinda kritik bir rol oynamaktadir (Keller &
Lehmann, 2006; Lee vd.,2015). Marka degeri, tiiketicilerin o markaya olan bagliligini, giiveni-
ni ve tercihlerini yansitir (Delgado-Ballester & Luis Munuera-Alemén, 2005). Bu durum, mar-
kanin pazar payini, miigteri sadakatini ve nihayetinde sirketin finansal performansini dogrudan
etkileyebilir (Hsu vd., 2013). Iyi bir marka, tiiketicilere kalite ve giivenilirlik mesaji verir, bu
da onlarin iiriin veya hizmeti benzer alternatiflere tercih etmelerine yol acar. Marka degeri,
ayn1 zamanda sirketlerin yeni miigteriler kazanmalarina ve mevcut miisterileri korumalarina
yardimct olur.

2.2. Marka Degeri ve Ar-Ge

Marka degerinin olciilmesine, geleneksel olarak, tiiketici ve finansal agidan olmak iizere
iki farkli yaklagim vardir. Miisteri odakli modeller farkli marka cagrigimlarinin varligini ve
giiciinii 6lcerken, finansal temelli yontemler bir markanin degerini niceliksel hesaplamalara da-
yal1 olarak tahmin eder (Tuominen, 2014). Tiiketici agisindan marka degeri 6l¢iim ¢aligmalari
agirlikli olarak yonetim gruplar tarafindan onerilen kavramsal yapilar iizerine insa edilmek-
tedir. Aaker (1991), marka degerinin 6l¢iilmesinde bes marka boyutuna (marka farkindalig,
marka ¢agrisimlari, marka sadakati, algilanan kalite ve tescilli marka varliklart) odaklanmigtir.
Bu boyutlar, markanin miisteriler arasinda farkindaligi ve algisi, markanin miisteri beklen-
tilerini kargilama kabiliyeti ve marka sadakati gibi faktorleri 6lgmeye yardimei olur. Marka
farkindalig1, markanin bilinirligi ve taninirligr ile ilgiliyken, marka ¢agrisimlart markanin tii-
keticilerde uyandirdig1 duygusal, sembolik veya islevsel degerlerle ilgilidir. Marka sadakati
ise miigterilerin markaya olan bagliligini ve tekrar tercih etme egilimini ifade eder. Algilanan
kalite, markanin miisteriler tarafindan sunulan iiriin veya hizmetin kalitesiyle ilgili algisidur.
Tescilli marka varliklari ise markanin sahip oldugu isim, logo, renk veya sembol gibi tescilli
ozellikleridir. Bu bes marka boyutu, markanin degerini 6l¢gmek ve miisteri iligkilerini giiclen-
dirmek i¢in kullanilan 6nemli araglardir. Keller (1993), tiiketici temelli marka degerini 6l¢mek
icin dogrudan (marka bilinirligi) ve dolayli (marka imajina) yaklagimlara odaklanmigtir. Do-
layli yaklagim, marka farkindaligin1 ve marka cagrisimlart arasindaki 6zellikleri ve iliskileri
Olgerek miisteri bazli marka degeri dagitim kanallarinin potansiyel kaynaklarini, pazarlama
iletisiminin etkinligini ve marka uzantisinin bagarisini belirlemeye calisir. Dogrudan yaklagim,
miigteri odakli marka degerini, marka algisinin miisteri davraniglarinin firmanin pazarlama fa-
aliyetlerinin farkli boyutlarina karsi tepkilerini degerlendirerek 6l¢gmeyi ifade eder. (Keller,
2003).

Finansal odakli marka degeri 6l¢iimii, markanin girketin finansal performansina katki-
sin1 degerlendiren bir yontemdir. Bu 6l¢iim, markanin finansal degerini ve pazardaki etkisini
niceliksel olarak belirlemeye caligir. Ornegin, Simon & Sullivan (1993) marka degerini mikro
ve makro boyutta incelemigler, marka degerini sirketlerin diger varliklarinin finansal piyasalar-
daki degeri tizerinden hesaplamiglardir. Ayrica, bir markaya nesnel bir deger atamak ve marka
degerindeki degisiklikleri izlemek icin firmanin finansal piyasa degerine dayali olarak marka
degerinin hesaplanmasinin daha dogru sonug¢ vereceginin altin1 ¢izmektedir. Marka degerinin
finansal odag1, bir markanin parasal degerini ifade eder. Bir¢ok aragtirmaciya gére marka dege-
ri, gelecekteki nakit akiglarinin bugiinkii degeri olarak belirlenmektedir. (Murphy, 1990; Simon
& Sullivan, 1993). Finansal tabanli dl¢timler, genellikle sirketin gelir tablolari, bilanco ve pi-
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yasa degeri gibi mali verileri kullanir ve bu bilgileri markanin ekonomik degerini hesaplamak
icin analiz eder (Seetharaman vd., 2001):

* Gelir Tabanli Yaklagim: Markanin gelecekte iiretecegi tahmini nakit akiglarinin bugiinkii
degerini hesaplar. Bu yaklagim, markanin gelecekteki getirilerini ve sirkete sagladig eko-
nomik degeri belirler.

* Maliyet Tabanli Yaklagim: Marka olusturma ve siirdiirme siirecinde yapilan toplam yatirim
maliyetlerini hesaplar. Bu yaklagim, markanin olusturulmasi i¢in yapilan harcamalar: dik-
kate alir.

* Piyasa Tabanli Yaklagim: Markanin piyasa degerini, benzer markalarin piyasa degerleriyle
kargilastirarak hesaplar. Bu yontem, sirketin hisse senedi fiyatlar1 ve piyasa kapitalizasyonu
gibi piyasa verilerini kullanir.

Son donemde yapilan arastirmalar, bir firmanin siirdiiriilebilir rekabet avantaji ve genel
performansi tizerinde maddi kaynaklara kiyasla maddi olmayan ve tamamlayict kaynaklarin
daha belirgin bir etki yarattigin1 gostermistir (Srivastava vd., 1998; Kozlenkova vd., 2014).
Ozellikle Ar-Ge yatirimlari gibi maddi olmayan kaynaklar, firma performansi (Karacaer vd.,
2009; Peterson & Jeong, 2010), firma degeri (Oztiirk, 2008; Basgoze & Sayin, 2013) ve pazar
pay1 (Chauvin & Hirschey, 1993; Isseveroglu & Gengoglu, 2018) ile yakindan iligkilidir. Ar-
Ge yatirimlari, daha gii¢lii miisteri iligkilerinin gelistirilmesi ve pazar odakli bir yaklagimin
benimsenmesi gibi degerli kaynak ve yeteneklerin olugturulmasina yardimet olmaktadir.

Ar-Ge yatirimlari, sirketlerin marka rekabet giiciinii ve gelecekteki performansini
onemli dl¢iide iyilestirme cabalarinda merkezi bir rol oynamaktadir. Tong & Zhang (2014) ta-
rafindan yapilan ¢aligmada, artan Ar-Ge harcamalarinin, gelecekte beklenen daha yiiksek nakit
akiglarina ve daha diisiik 6zsermaye maliyetlerine yol actigini ortaya koymustur. Bu bulgular,
Ar-Ge yatinmlarinin finansal getirileri lizerinde olumlu bir etki yaratabilecegini gostermekte-
dir. Bunun yan1 sira, Kozlenkova vd. (2014), Varadarajan (2020) gibi arastirmacilar, Ar-Ge ya-
tirrmlariin girketlerin yenilikg¢ilik kapasitelerini artirarak, pazarda farklilagsmalarini ve rekabet
avantajlarim siirdiirmelerine katki sagladigini vurgulamiglardir. Ar-Ge yatirimlari, sirketlerin
pazar konumunu gii¢lendirmek ve uzun vadeli bagariy1 elde etmek icin stratejik olarak 6nem-
lidir. Bu yatirimlar, sirketlere miisteri taleplerine hizli ve etkili bir sekilde yanit verme, pazar
trendlerine uyum saglama ve yeni pazar firsatlar1 yaratma konusunda avantajlar saglar. Ozel-
likle, Ar-Ge faaliyetleri, sirketlerin teknolojik liderliklerini gii¢lendirerek, inovasyon ve kalite
algisin1 artirir ve bu durum, marka degeri ve miisteri sadakati lizerinde olumlu etkilere yol acar.

3. Literatiir Taramasi ve Hipotez Gelistirme

Literatiirde Ar-Ge yatirimlar: ile marka degeri arasindaki iligkiyi aragtiran ¢alismalar
bulunmaktadir. Simon & Sullivan (1993), marka degerini finansal temelde inceledigi calis-
mada Ar-Ge ve reklam harcamalarinin marka degeri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip oldugunu gostermigtir. Chu & Keh (2006), Ar-Ge ve reklam harcamalariin marka
degeri iizerindeki etkisini incelemis ve reklam harcamalarinin marka degeri iizerinde olumsuz,
Ar-Ge harcamalarinin ise pozitif bir etkisi oldugunu bulmuglardir. Kurt (2019) ¢alismasinda,
Fortune-500 firmalarinin Ar-Ge yatirimi ile marka degeri arasinda iligkiyi incelemis ve Arge
yatirimlarinin marka degerini pozitif etkiledigine dair ampirik kanitlar elde etmigtir. Peterson
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& Jeong (2010), Ar-Ge harcamalarinin kurumsal marka degeri ve finansal performans iizerinde
olumlu bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Akyiiz & Berberoglu (2016), reklam ve Ar-Ge
harcamalarinin firmalarin piyasa degerini pozitif etkiledigini ve Ar-Ge harcamasi yiiksek olan
firmalarin daha fazla reklam harcamasi yapmas1 gerektigi sonucuna ulagmigstir. Koshksaray
vd. (2013), Tahran borsasinda iglem goren sirketler ilizerine yaptiklar: caligmada, Ar-Ge harca-
malarmin marka rekabet¢iligini uzun vadede pozitif etkiledigini ortaya koymus, bu da sirket-
lerin marka rekabet giiciinii artirmak i¢in bu iki alana daha fazla yatirnrm yapmalar1 gerektigini
gostermistir. Rahman & Howlader, (2022), Banglades Borsasi’nda faaliyet gosteren sirketler-
de Ar-Ge harcamalarinin firma performansi ve degeri iizerindeki etkisini arastirmis ve Ar-Ge
harcamalari ile firma performans: ve degeri arasinda anlamli ve olumlu bir iligkinin oldugunu
belirlemigtir. Kutluay Sahin (2024) tarafindan yapilan calismada, 2000°den 2019’a kadar 35
iilkeyi kapsayan panel veri analizi kullanilarak, Ar-Ge harcamalarinin yerli patent sayisiyla
oOlciilen inovasyon lizerinde pozitif bir etkisi oldugu sonucuna varilmigtir. Kogcan & Gerekan
(2017) ise Brand Finance Turkey-100 listesine giren sirketlerin farkli faaliyet gider tiirlerinin
marka degeri lizerindeki etkisini incelemis ve 6zellikle Ar-Ge, Pazarlama, Satig ve Dagitim
Giderleri ile Genel Yonetim Giderlerinin marka degeri lizerinde 6nemli ve pozitif bir etkisi ol-
dugunu ortaya koymuslardir. Elde edilen bu bulgular, sirketlerin finansal stratejilerini belirler-
ken marka degerini artiracak faaliyetlere odaklanmalarinin 6nemini vurgulamaktadir. Basgoze
vd. (2016), 2010 ile 2014 yillar1 arasinda Brand Finance tarafindan yayimlanan “Tiirkiye nin
En Iyi 100 Markas1” raporundaki sirketlerin borsa performansini incelemislerdir. Aragtirmanin
bulgulari, bu listede yer alan sirketlerin, raporun duyurulmasinin ardindan 7 ay icinde pozitif
anormal getiri elde ettigini gostermistir. Ozellikle, marka degeri bir nceki yila gore artig gos-
teren sirketlerin, bu 7 aylik donemde ciddi pozitif anormal getiriler sagladig1 ortaya ¢ikmugtir.
Bu sonuglar, marka degerinin sirketlerin finansal performansi iizerinde dogrudan bir etkisi ol-
dugunu gostermektedir.

Inovasyon teorisi, sirketlerin siirekli yenilik yaparak rekabet avantaji elde edebilecek-
lerini ve bu siirecin uzun vadeli marka degeri tizerinde olumlu etkiler yaratabilecegini 6ne siir-
mektedir (Ho vd., 2011; Hojnik & Ruzzier, 2016; Kliestikova & Kovacova, 2017). Benzer se-
kilde, kaynak tabanl1 teori, sirketlerin elinde bulunan benzersiz ve degerli kaynaklarin, rekabet
avantaji yaratma potansiyeli tagidigini ve bu kaynaklarin etkili bir sekilde kullanilmasinin uzun
vadeli basartya katki saglayacagini belirtir (Lin vd., 2021; Luxton, Reid & Mavondo, 2015).
Her iki teoriye dayanarak, Ar-Ge giderleri, sirketlerin sahip oldugu benzersiz kaynaklardan biri
olarak kabul edilmekte ve sirketlerin yenilik yapma kapasitesini artirarak rekabet avantaji elde
etmelerine yardimci olmaktadir. Bu kaynaklarin etkin kullanimi, {iriin ve hizmet gelisimine
onemli olctide katki saglayarak marka degerini artirma potansiyeline sahiptir. Bu argiimanlar
15181nda, test edilecek olan ilk hipotez su sekilde formiile edilmistir.

HI1: Aragtirma ve gelistirme giderleri (Ar-Ge) firmalarin marka degerini pozitif ve an-
lamli bir sekilde etkiler.

Uriin yasam dongiisii teorisi, bir {iriiniin piyasaya siiriilmesiyle baglayip, piyasada var
oldugu siire boyunca yasadig1 degisim ve gelisimleri ele alir (Day, 1981; Artz vd., 2010). Pazar
dinamikleri teorisi, piyasa trendlerinin ve tiiketici tercihlerinin zaman i¢inde nasil degisebi-
lecegini ve sirketlerin bu siirekli degisen kosullara uyum saglamak icin yenilik¢i yaklagimlar
gelistirmeleri gerektigini vurgular (Van Heerde vd., 2004). Ar-Ge giderlerinin gecikmeli etki-
leri, yeni {irlin ve hizmetlerin piyasaya siirilmesi ve bu yeniliklerin pazarda taninmasi ve kabul
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edilmesiyle iligkilendirilir (Stadler, 1991). Bu etkilesim, marka degerinin zamanla artmasina
ve markanin pazardaki konumunun giiclenmesine yardimeci olabilir. Bu teorik cerceveler ve
argiimanlar dikkate alindiginda, ikinci hipotez asagidaki gibi formiile edilmigtir.

H2: Ge¢mis donemlerde yapilan aragtirma ve gelistirme giderleri (Ar-Ge) firmalarin
marka degerini pozitif ve anlaml1 bir sekilde etkiler.

4. Metodoloji
4.1. Orneklem

Aragtirmanin 6rneklemi asagidaki kriterlere dayanarak olusturulmustur. ik olarak,
Brand Finance kurulugu tarafindan 2012 ve 2021 yillart arasinda yayimlanan “ Tiirkiye>nin En
Degerli 100 Markas:1” raporlarinda yer alan sirketler 6rnekleme dahil edilmigtir. Bu sirketlerin
tercih edilme sebebi, marka degerlerinin objektif ve bagimsiz bir kurulus tarafindan diizenli
olarak olgiiliiyor olmasi ve sagladigi giivenilir veri tabanidir. ikinci asamada, farkli diizenle-
melere sahip olmasi ve mali tablo yapilarinin kendine 6zgii olmasindan dolay1 bankalar, sigorta
sirketleri, holdingler ve gayrimenkul yatirim ortakliklart 6rneklem diginda tutulmugtur. Son
agsamada ise arastirma ve gelistirme yatirimi yapmayan sirketler kapsam disinda birakilmistir.
Nihayetinde, 2012-2021 yillar1 arasinda Brand Finance’in “Tiirkiye’nin En Degerli 100 Mar-
kas1r” raporunda yer alan ve belirtilen kriterlere uyan 40 finansal olmayan sirkete ait toplamda
288 gozlem degeri elde edilmigtir. Aragtirmada kullanilan veriler, sirketlerin Kamuyu Aydin-
latma Platformu’nda (KAP) yayimladiklar: yillik faaliyet raporlari, sirketlerin kendi web site-
leri, FINNET veri taban1 ve Brand Finance’1n internet sitesi gibi cesitli giivenilir kaynaklardan
toplanmustir.

4.2. Arastirma Modeli ve Degiskenler

Bu caligma, arastirma ve gelistirme giderlerinin sirketlerin marka degerini etkileyip et-
kilemedigini incelemeyi amaglamaktadir. Aragtirma ve gelistirme giderini 6l¢mek i¢in iki de-
gisken kullanilmistir: Ar-Ge Yatirim Orani (Argel) ve Ar-Ge Harcama Orani (Arge2). Marka
degeri (Marka), Brand Finance’in “Tiirkiye nin En Degerli 100 Markas:1” raporlarindan elde
edilen veriler kullanilarak 6lciilmiigtiir. Bu veriler, her bir sirketin marka degerinin finansal de-
gerini gostermektedir. Kontrol degiskeni olarak ise firma biiyiikliigii (Biiyiikliik), Firma Borg
Oram (Kaldirag), Aktif Karlilik Orani (Kérlilik) ve Firma Yasi (Yas) kullanilmigtir. SEKTOR
ve YIL kukla degiskenleri, sektor ve yil etkilerini temsil etmektedir. Caligmada kullanilan de-
giskenlerin tanimlar1 ve 6l¢iimleri Tablo 1°de gosterilmigtir.

Ampirik sonuglari elde etmek icin “En Kii¢iik Kareler (Ordinary Least Square- OLS)”
yontemi kullanilmistir. Aykir1 degerlerin etkisini azaltmak icin, stirekli degiskenler 1. ve 99.
yiizdelik dilimlerde gozlem degerine esitlenmistir. Aragtirma modelinin yapisal denklemleri
asagidaki sekildedir:

Marka = B, + B,Argel + B,Bilyiiklik + BsKaldirag + B,Karlilik + BsYas + YIL + SEKTOR (1)
+ e
Marka = B, + B,Arge2 + B,Biiyiikliik + B;Kaldirag + B,Karlilik + BsYas + YIL + SEKTOR 2)
+¢
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Tablo 1: Degisken Tanimlari ve Olciimleri

Degisken Kodu Degisken Tanimlari Degisken Olciimleri

Brand Finance kurulugsunun her yil yayimladig: Tiirkiye nin
Marka Marka Degeri En Degerli 100 Markasi raporlarindaki veriler temel alinmigtir.
Bu verilerin analizinde dogal logaritma yontemi kullanilmigtir.

Argel Ar-Ge Yatirim Orani Aragtirma ve Gelistirme Gideri / Toplam Aktif
Arge2 Ar-Ge Harcama Orani Arastirma ve Gelistirme Gideri / Net Satiglar
Biiyiikliik Firma Biiyiikliigi Toplam Aktiflerin dogal logaritmasi
Kaldirag Firma Bor¢ Oram Toplam Borg / Toplam Aktif
Karlilik Aktif Karlilik Orani Dénem Net Kart / Toplam Aktif
Yag Firma Yas1 Firma Yaginin Dogal Logaritmasi
YIL Y1l kukla degiskeni Kukla Degisken (lgili yil 1, diger 0)
SEKTOR  Sektor kukla degiskeni Kukla Degisken (ilgili sektor 1, diger 0)

Yukarida gosterilen yapisal denklemlerde, (3 kesme noktasini, 3, ile 3, arasindaki kat-
sayilar bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin bagimli degisken iizerindeki etkilerini ve terimi
ise modeldeki gozlemlenen ve aciklanamayan degisiklikleri veya hatalari temsil etmektedir.
Argel ve Arge2, marka degerini tahmin edildigi gibi etkiliyorsa katsayilarinin pozitif ve is-
tatistiksel olarak anlamli olmasi gerekir. Bu modelin ampirik sonuc¢larina gore, arastirma ve
gelistirme harcama ve yatirimlarinin marka degeri lizerindeki etkisi degerlendirilecektir.

5. Arasgtirma Bulgular
5.1. Tammlayic istatistikler

Tablo 2, arastirma modelinde yer alan degigkenlerin tanimlayici istatistiklerini icermek-
te ve bu degigkenlere ait gbzlem sayisi, ortalama, standart sapma, medyan, en diisiik ve en
yiiksek degerleri sunmaktadir. Aragtirma modelinde yer alan sirketlerin marka degeri ortalama
18.146 ve medyan degeri 17.966°dir. Marka degeri acisindan en kiigiik ve en biiyiik degerler
strastyla 15.761 ve 21.686 olarak belirlenmistir, bu da arastirma kapsamindaki sirketler arasin-
da 6nemli bir cesitlilik oldugunu gostermektedir. Sirketlerin Ar-Ge yatirim oranlari ve Ar-Ge
harcama oranlarina bakildiginda, ortalama degerlerin sirastyla 0.011 ve 0.013 oldugu gortil-
mektedir. Medyan degerler ise her iki oran i¢in de 0.004 olarak hesaplanmusgtir.

Tablo 2: Tammlayic Istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayis1  Ortalama Standart Sapma Medyan En Diisiik En Yiiksek

Marka 288 18,146 1473 17066 15761 21,686
Argel 288 0011 0,024 0,004 0 0,176
Arge2 288 0013 0,038 0,004 0 0,266
Biiyiikliik 288 21408 1,533 21,178 17,839 25208
Kaldirag 288 0,676 0397 0.659 0,185 0911
Karlihk 288 0,05 0,077 0055 0336 0216
Yas 288 3817 0,359 3,828 2485 4543
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Degiskenler arasindaki iligkiyi gosteren Pearson Korelasyon Matrisinin sonuglarint so-
nuclar1 Tablo 3’te sunulmustur. Ar-Ge yatirimi (Argel) ve Ar-Ge harcamasi (Arge2), Marka
degeri (Marka) ile pozitif yonde ve anlamli bir gekilde iligkilidir. Analiz sonuc¢larina gore ba-
gimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek diizeyde korelasyon iligkisi gbzlem-
lenmemistir. Ote yandan diger bazi1 degiskenler arasinda yiiksek diizeyde korelasyon iligkisi
tespit edilmistir (Firma biiyiikliigii ile marka degeri arasindaki korelasyon katsayist 0.804’tiir).

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

Degiskenler Marka Argel Arge2  Bilyiiklik Kaldirag Karhhk Yas

Marka 1

Argel 0,571%%%* 1

Arge2 0,584%*%%  (,995%*%* 1

Biiyiikliik 0.804***  0,635%*%*  0,650%%* 1

Kaldirag -0,081 -0,009 -0,012 -0,162%#%* 1

Karlilik 0214%**  0,230%**  0231***  (0,262%**  -0,620%** 1

Yas -0,093 0016 0,008 0,069 -0,100* 0,032 1

#% p<0,01, #* p<0,05, * p<0,10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Regresyon modelinde, degiskenler arasindaki korelasyon katsayisi 0,80 degerini agarsa,
bu coklu dogrusallik sorununun bir gostergesi olabilir (Berry & Feldman, 1985). Bu sorunun
varligini tespit etmek amaciyla, varyans artig faktorii (VIF — Variance Inflation Factor) ve to-
lerans degerleri hesaplanmig ve sonuclar Tablo 4’te sunulmustur. Yapilan analizde, ortalama
VIF degeri 1,21 olarak belirlenmistir, bu, degiskenler arasinda diisiik bir coklu dogrusallik
riski oldugunu gosterir. Modelde incelenen en yiiksek VIF degeri, Karlilik degiskeni icin 1,50
olarak ol¢tilmiistiir. Diger tiim degiskenlerin VIF degerleri 2’nin altinda kalmistir, bu da her bir
degiskenin modeldeki diger degiskenlerle diisiik diizeyde iliskili olduguna isaret eder. VIF de-
gerlerinin genellikle kabul edilen 5 esiginin ¢ok altinda olmasi, calismamizda 6nemli bir coklu
dogrusallik problemi olmadigini gostermektedir (Neter vd., 1996; Tar1, 2008).

Tablo 4: VIF ve Tolerans Degerleri

Degiskenler VIF Tolerans
Argel 1,11 0,9037
Arge2 1,11 0,9036
Biiyiikliik 1,17 0,8550
Kaldirag 1,35 0,7399
Karlilik 1,50 0,6645
Yas 1,04 0,9629
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Regresyon Analizi Sonuclar:

En kiiciik kareler regresyon (OLS) modellerinde en sik rastlanan iki problem olan degi-
sen varyans (heteroskedastisite) ve otokorelasyon test sonuglar1 Tablo 5’te verilmigtir. White
heteroskedastisite testi, regresyon modellerinde hata terimlerinin degisen varyansini belirle-
mek i¢in kullanilir (White, 1980). Bu test, bagimsiz degiskenlerin kareleri ve ¢apraz terimler
gibi ek faktorleri de dikkate alarak, modelin potansiyel spesifikasyon hatalarina kars1 daya-
nikliligint artirir. Bu 6zellik, White testini kiiciik 6rneklem boyutlari i¢in uygun kilar (Long &
Ervin, 2000). Testin sonuglar1 chi-square (ki-kare) istatistigi ve p-degerini icerir. Eger p-degeri
0.05 anlamlilik seviyesinin altindaysa, bu, modelde degisen varyans probleminin var oldugunu
gosterir ve temel hipotez reddedilir. Tablo 5°te gosterilen White testi sonuclarina gore, her iki
modelde de ki-kare istatistigi sirasiyla 49,44 ve 48,59 olarak hesaplanmis ve p-degeri her iki
model icin 0.05 anlamlilik seviyesinin altinda hesaplanmistir. Bu sonug, her iki modelde de
degisen varyans probleminin oldugunu gostermektedir.

Durbin-Watson (DW) degeri regresyon analizinde hata terimlerinin bagimsizligini,
ozellikle otokorelasyonun (hata terimleri arasindaki seri baglanti) varligini test etmek i¢in kul-
lanilir (Yamak & Koseoglu, 2006). DW d istatistigi degeri O ile 4 arasinda degisir ve ideal
olarak 1,5 ile 2,5 arasinda olmasi tercih edilir (Dufour & Dagenais, 1985). Tablo 5’te gosterilen
Durbin-Watson otokorelasyon testi sonuglarina gore, her iki modelde de d istatistigi 1,5 dege-
rinin altinda oldugu i¢in, bu modellerde otokorelasyon problemi bulunmaktadir. Bu problemin
varlig1, modelin hata terimleri arasinda belirli bir diizende ya da iliskide olmasina yol acabilir
ve bu da modelin tahmin sonuglarini olumsuz yonde etkileyebilir.

Tablo 5: Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri

White Heteroskedastisite Testi Durbin Watson Otokorelasyon Testi
Argel Arge2 Argel Arge2
Ki-Kare 49 44 48,59
P degeri 0,000 0,000
DW d istatistik 1,326 1,316

Regresyon analizi sonuglarinda, degigen varyans ve otokorelasyon problemlerine karsi
onlem olarak, kiimelenmis standart hatalar tahmincisi (clustered standard errors) kullanilmigtir
(Drukker, 2003; Koseoglu & Erdem, 2021). Bu tahminci sayesinde, degiskenlerin anlamlilik
degerlerinin hesaplanmasinda, kiimelenmis standart hatalarin sagladig: diizeltmeler dikkate ali-
nabilmektedir.

Tablo 6, Ar-Ge giderlerinin marka degeri iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla ya-
pilan regresyon analizinin sonuglarini icermektedir. Tabloda yer alan 1-4. modeller, sirasiyla
mevcut yilin Ar-Ge yatirimini (Argel), bir y1il 6nceki Ar-Ge yatirimini (Argel(-1)), iki y1l 6n-
ceki Ar-Ge yatirimini (Argel(-2)) ve ii¢ y1l onceki Ar-Ge yatirimini (Argel(-3)) bagimsiz de-
gisken olarak kullanmaktadir. Regresyon analizi sonuclari, Ar-Ge giderlerinin (Argel, Argel(-
1), Argel(-2) ve Argel(-3)) sirketlerin marka degerleri (Marka) iizerinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlaml1 bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu bulgular, Ar-Ge yatirimlarinin,
zaman igerisinde marka degerini artirdigina dair onemli kanitlar sunmaktadir.
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Tablo 6: Ar-Ge Yatirmm ve Marka Degeri
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Degiskenler 1) 2) A3) 4)
Argel 6,602%** (3,79)

Argel(-1) 6,354%%* (3,79)

Argel(-2) 6,291%** (3,88)

Argel(-3) 6,100%** (3,93)
Biiyiikliik 0,871%** (12,57)  0,866%** (12,34)  0,865%** (12,45)  0,868*** (12,37)
Kaldirag 0,409%* (2,42) 0,396%* (2,31) 0,398%* (2,34) 0,404%* (2,38)
Karlilik 1,342* (1,79) 1,376* (1,79) 1,403* (1,89) 1,348%* (1,81)
Yag -0,194 (-0,61) -0,187 (-0,58) -0,176 (-0,54) -0,174 (-0,53)
Sabit 0,593 (0,32) 0,674 (0,36) 0,657 (0,35) 0,586 (0,31)
Y1l Etkisi Var Var Var Var
Sektor Etkisi Var Var Var Var
Gozlem 288 288 288 288

F Istatistigi 39,39 45,10 50,34 4791
R-Kare Degeri 0,8503 0.8507 0.8510 0,8501

Parantez icerisindeki degerler, t degerini gostermektedir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10 anlamlilik diizeyini ifade

etmektedir.

Tablo 7: Ar-Ge Harcamasi ve Marka Degeri

Degiskenler 1) 2 3) “
Arge2 3,692%** (4,23)

Arge2(-1) 3.,567%** (4,07)

Arge2(-2) 3,489%** (3.93)

Arge2(-3) 3,484%** (3,92)
Biiyiikliik 0,868*#* (12,25)  0,862*** (12,01) 0,861*** (12,13)  0,864*** (12,07)
Kaldirag 0451%* (2,63) 0431%* (2.48) 0,44%* (2,54) 0,439%* (2,50)
Karlilik 1,515% (1,93) 1,48% (1,87) 1,595% (2,02) 1,549* (1,97)
Yas -0,182 (-0,57) -0,188 (-0,58) -0,175 (-0,54) -0,175 (-0,54)
Sabit 0,612 (0,33) 0,766 (0,41) 0,717 (0,38) 0,65 (0,34)
Y1l Etkisi Var Var Var Var
Sektor Etkisi Var Var Var Var
Gozlem 288 288 288 288

F Istatistigi 35,38 4141 4527 4342
R-Kare Degeri 0,8489 0,8488 0,8485 0,8486

Parantez icerisindeki degerler, t degerini gostermektedir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10 anlamlilik diizeyini ifade

etmektedir.
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Tablo 7, Ar-Ge giderlerinin marka degeri iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla ya-
pilan regresyon analizinin sonuglarimi icermektedir. Tabloda yer alan 1-4. modeller, sirasiyla
mevcut yilin Ar-Ge harcamasini (Argel), bir yil 6nceki Ar-Ge harcamasini (Argel(-1)), iki y1l
onceki Ar-Ge harcamasini (Argel(-2)) ve li¢ yil onceki Ar-Ge harcamasini (Argel(-3)) bagim-
s1z degisken olarak kullanmaktadir. Regresyon analizi sonuglari, Ar-Ge giderlerinin (Arge2,
Arge2(-1), Arge2(-1) ve Arge2(-3)) sirketlerin marka degerleri (Marka) lizerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu bulgular, Ar-Ge har-
camalarinin, zaman icerisinde marka degerini artirdigina dair dnemli kanitlar sunmaktadir.

Tablo 6 ve Tablo 7°de yer alan regresyon analizi sonuglar1 incelendiginde, Ar-Ge Yati-
rim1 (Argel) ve Ar-Ge Harcamasi (Arge2)’nin sirketlerin marka degerini pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli etkiledigi belirlenmistir. Bunun yan sira, Ar-Ge degiskenlerinin bir, iki ve ii¢
donem gecikmeli degerlerinin de sirketlerin marka degerini pozitif ve istatistiksel olarak an-
lamli etkiledigi tespit edilmistir. Bu sonuglar, Ar-Ge faaliyetlerine yapilan yatirimlarin sirket-
lerin marka degerini artirma kapasitesine isaret ederek H1 ve H2 hipotezleri desteklemektedir.
Bu sonuclar, Ar-Ge yatirimlari ve harcamalarinin, yenilik¢ilik ve teknolojik gelisme ile dogru-
dan iligkili oldugu g6z oniinde bulunduruldugunda; Ar-Ge faaliyetlerinin, sirketlerin yenilikci
tirtin ve hizmetler gelistirmesine, pazarda fark yaratmasina ve sonug¢ olarak marka degerini
artirmasina yardimci oldugunu gostermektedir. Ayrica Ar-Ge yatirimlarinin hem kisa hem de
uzun vadede marka degerini olumlu yonde etkilemesi, Ar-Ge yatirimlarinin sadece anlik so-
nuclar tiretmekle kalmayip, ayn1 zamanda uzun siireli marka bilinirligi ve miisteri sadakati inga
etmede kritik bir rol oynadigin1 gostermektedir.

Tablo 6 ve Tablo 7°deki sonuglara gore, kontrol degiskeni olan firma biiytikliigii (Bii-
yiikliik), firma bor¢ orani (Kaldirag) ve firma yasi (Yas) sirketlerin marka degerini pozitif ve is-
tatistiksel olarak anlaml1 bir sekilde etkilemektedir. Ote yandan aktif karlilik oraninin (Karlilik)
sirketlerin marka degeri iizerinde pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadi-
&1 tespit edilmistir. Bu sonuclar, daha biiyiik, daha fazla bor¢lanma kapasitesine sahip ve daha
uzun siiredir piyasada olan girketlerin marka degerlerinin yiiksek olma egiliminde oldugunu
gostermektedir. Firma biiyiikliigiiniin marka degeri iizerindeki pozitif etkisi, biiyiik firmalarin
genellikle daha genis bir miisteri tabanina, daha fazla kaynaga ve daha giiclii bir piyasa varlik-
larina sahip olmalarindan kaynaklanabilmektedir. Benzer sekilde, firma bor¢ orani yiiksek olan
sirketlerin daha agresif yatirim stratejileri izlemesi ve bu sayede marka degerlerini artirmasi
muhtemeldir. Ayrica, firma yagi ile marka degeri arasindaki pozitif iligki, yash firmalarin miis-
teri sadakati, marka bilinirligi ve piyasa itibar1 acisindan avantajli olabilecegini gostermektedir.

5.2. Saglamlik (Robustness) Analizi

Ana regresyon modellerinde marka degerinin dogal logaritmas1 bagimli degisken olarak
kullanilirken, bu boliimde farkli bir yaklagim benimsenmigtir. Bagimli degisken, bir firmanin
Brand Finance’in “En lyi 100 Marka” siralamasindaki yerinin bir nceki yila gore degisimi
olarak Ol¢iilmiistiir. Siralamadaki yiikselis veya diisiisler, firmalarin pazardaki rekabet¢i du-
rumunu, tiiketici algilarin1 ve genel pazar stratejilerinin etkinligini gostermesi muhtemeldir.
Bu analiz ile Ar-Ge giderlerinin firmalarin siralamadaki degisiklikleri iizerinde nasil bir etkisi
oldugu tespit edilmesi amaclanmigtir.
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Tablo 8: Ar-Ge Gideri ve Marka Degeri Siralamasi

Degiskenler e} (2)
Argel 17,823%* (2,16)

Arge2 8,357* (1,90)
Biiyiikliik -0,244 (-1,27) -0,263 (-1,39)
Kaldirag 1,102% (1,75) 1,226%* (2,04)
Karhlik 4,758 (0,73) 5462 (0,87)
Yag -0,015 (-0,71) -0,014 (-0,67)
Sabit 12,868#%* (3,13) 13,19%*%* (3,24)
Y1l Etkisi Var Var
Sektor Etkisi Var Var
Gozlem 288 288

F Istatistigi 18,96 24,52
R-Kare Degeri 0,2239 0,2228

Parantez icerisindeki degerler, t degerini gostermektedir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir.

Tablo 8’deki regresyon sonuglari, Argel ve Arge2’nin firmalarin marka degeri sira-
lamasindaki degisimi tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu gos-
termektedir. Bu sonuglar, Ar-Ge faaliyetlerin, sirketlerin marka degerlerinin artmasina ve pa-
zardaki konumlarmin iyilesmesine 6nemli katkilar sagladigini ortaya koymakta ve sirketlerin
pazardaki rekabetci durumlarimi giiclendirmek ve marka imajlarini iyilestirmek i¢in etkili bir
arag¢ oldugunu gostermektedir.

6. Sonuc ve Tartisma

Tiiketim aligkanliklart ve sirketlerin rekabet dinamikleri, kiiresellesme ile ivmelenen
teknolojik gelisimden 6nemli 6lciide etkilenmistir. Bugiin, bilgi ve tiiketim mallarmin hizla
global dlcekte yayilmast, iireticiler arasinda yogun bir rekabet ortami1 yaratmis ve sirketlerin tii-
ketici dikkatini cekmek ve marka bilincini artirmak i¢in stratejik planlama yapmalarini zorun-
lu kilmistir. Bu baglamda, Ar-Ge (Arastirma ve Gelistirme) faaliyetlerine yapilan yatirimlar,
marka degerini, iiriin gelistirme stireclerini ve pazar konumlandirmalarini etkileyerek, rekabet
avantaji kazanmalarimi ve bu avantaji siirdiirmelerini saglayan kritik bir kaynaga doniigsmiigtiir.
Ar-Ge harcamalarinin, uzun vadeli yatirimlar olmast ve yiiksek batik maliyetlere sahip olmast,
bu harcamalarin kisa vadede firma degerine katki saglamayabilecegini gosterse de bu yatirim-
larin uzun vadeli stratejik onemi ve sirketlerin yenilikg¢ilik kapasitesi ile pazardaki farklilasma
yetenegini artirarak uzun vadede marka degeri ve finansal performans iizerinde pozitif etkiler
yarattig1 aciktir.

Bu arastirma, 2012-2021 yillar1 arasinda Brand Finance tarafindan yayimlanan
“Tiirkiye nin En Degerli 100 Markas1” raporlarini temel alarak, Ar-Ge giderlerinin sirketlerin
marka degeri lizerindeki etkisini analiz etmistir. Analiz sonuglari1, Ar-Ge faaliyetlerine yapilan
mevcut ve gecmis yatirimlarin girketlerin marka degerleri pozitif ve istatiksel olarak anlaml
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etkiledigini ortaya koymustur. Bu bulgular, Ar-Ge harcamalar: ile marka degeri arasindaki
iliskiyi ampirik olarak inceleyen Simon & Sullivan (1993); Chu & Keh (2006); Kocan & Ge-
rekan (2017); Kurt (2019)’un bulgulartyla tutarhidir. Ayrica, bu ¢alisma, Ar-Ge harcamalarinin
sadece mevcut marka degerine degil, ayn1 zamanda sirketlerin marka siralamalarindaki degi-
sikliklere de etki ettigini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, Ar-Ge harcamalarinin, sirketlerin
marka degerini artirma ve pazardaki konumlarini iyilestirme ¢abalarinda kritik bir rol oynadi-
gin1 gostermektedir. Sirketlerin, marka degerlerini ve pazardaki konumlarini giiglendirmek icin
Ar-Ge harcamalarini stratejik bir yatirim olarak gérmeleri ve bu alana yeterli kaynak ayirmalar:
gerekmektedir. Bu yatirimlar, sadece mevcut iiriin ve hizmetlerin gelistirilmesine degil, ayni
zamanda sirketin pazarlama ve marka stratejilerine de destek saglamaktadir.

Calismanin bir takim potansiyel sinirlamalart vardir. Caligmanin veri seti, Brand Finan-
ce tarafindan yayimlanan “Tiirkiye’nin En Degerli 100 Markas1” raporlarina dayanmaktadir.
Bu veri seti, belirli bir cografi bolgeyi (Tiirkiye) ve belirli bir zaman araligin1 (2012-2021)
kapsamaktadir. Bu durum, sonuglarin genel gecerliligi agisindan sinirliliklar olusturabilir. Ay-
rica, calisma yalnizca finansal olmayan sirketleri kapsadigi i¢in, bulgularin diger sektorlerdeki
sirketler icin gecerli olup olmadig1 konusunda sinirlamalar mevcut olabilir. Son olarak Ar-Ge
giderleri, cesitli bicimlerde 6l¢iilebilir ve bu Slciimler sirketten sirkete farklilik gosterebilir.
Calismada kullanilan Ar-Ge yatirim ve harcama oranlart, tiim sirketler i¢in standart bir 6l¢tim
yontemi olmayabilir ve bazi durumlarda yaniltict olabilir. Gelecekteki arastirmalarda bu si-
nirlamalarin iistesinden gelmek icin ek yontemler ve veri setleri kullanilarak, daha kapsamli
ve genel gecer sonuclar elde edilebilir. Ozellikle, farkli veri kaynaklarinin ve farkli cografi
bolgelerin dikkate alinmasi, aragtirmanin kapsamini genisleterek daha derinlemesine bir analiz
saglayabilir.

Calismamiz, is diinyasina, akademik cevrelere, daha da dnemlisi, yatirimcilara Ar-Ge
yatirimlarinin stratejik onemine dair derinlemesine bilgiler sunmakta ve sirketlerin rekabet
avantajlarim siirdiirmek ve pazarda daha etkili bir konuma gelmek icin bu tiir yatirimlari nasil
stratejik olarak kullanmalar1 gerektigine dair degerli i¢goriiler sunmaktadir.
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