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Ar-Ge Harcamalarinin isletme
Biiyiimesine Olan Etkisinin Panel
Regresyon Analizi ile Arastirilmasi

Oz

21. ylzyilda isletmelerin hizla gelisen teknolojiye uyum saglamasi isletmeler
icin kaginilmaz bir gerekliliktir. Isletmelerin yenilikgi iiriinler ve hizmetler
gelistirmesi piyasada tutunmasi agisindan ¢ok biiyiikk bir dneme sahiptir.
Ozellikle biiyiimeyi hedefleyen ya da pazarda énemli bir yer elde etmek isteyen
isletmelerin arastirma ve gelistirme harcamalarina agirhik vermesi
gerekmektedir. Bu ¢alismanin amaci arastirma ve gelistirme harcamalarinin
isletmelerin aktif biiylimesine ve piyasa degerine olan etkisini incelemektir. Bu
baglamda 2014 ile 2023 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren ve ilgili
yillarda siirekli olarak AR-GE yatirimi yapan 75 sirkete ait Aktif Toplami, Piyasa
Degeri, AR-GE Giderleri, AR-GE Orani ve AR-GE Yogunlugu degiskenleri
kullanilarak panel regresyon analizi uygulanmistir. Analiz sonuglarina gére AR-
GE giderleri, isletmelerin aktif biiylimesini ve piyasa degerinin artmasini pozitif
etkiledigi tespit edilmistir. Diger taraftan AR-GE yogunlugu ve AR-GE orani
degiskenlerinin sadece aktif biiylimeyi etkiledigi tespit edilirken piyasa
biiyiikliigii degiskeni ile arasinda anlamli iliskiler bulunamamistir. Ozetle
Isletmelerin siirdiiriilebilir bir biiyiime elde etmek i¢in AR-GE harcamalarini
diizenli hale getirmeleri ve makul diizeylerde yatirimlara devam etmeleri
gerekmektedir.

Anahtar kelimeler: AR-GE Giderleri, Sirket Biiyiimesi, Piyasa Degeri,
Panel Veri Analizi
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The Investigation of The Impact Of R&D
Expenditures on Company Growth With Panel
Regression Analysis
Abstract

In the 21st century, it is an inevitable necessity for businesses to adapt to
rapidly developing technology. The development of innovative products and
services by businesses is of great importance in terms of hold on the market.
Especially, businesses aiming for growth or seeking to establish a prominent
position in the market must focus on increasing their research and
development (R&D) expenditures. The purpose of this study is to examine the
impact of R&D expenditures on the assets growth and market capitalisation of
businesses. In this context, a panel regression analysis was conducted using
variables such as total assets, market value, R&D expenditures, R&D ratio, and
R&D intensity for 75 companies listed on the Borsa Istanbul between 2014 and
2023, which consistently made R&D investments during relevant years.
According to the results of the analysis, R&D expenditures have a positive effect
on the asset growth and market capitalisation of businesses. On the other hand,
R&D intensity and R&D ratio variables were found to affect only asset growth,
while no significant relationship was found between them and the market size
variable. In summary, in order to achieve sustainable growth, enterprises
should regularise their R&D expenditures and continue to invest at reasonable
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Gilintimiizde kiiresellesmenin hizlandirdigi rekabet ortaminda, isletmelerin ve uluslarin siirdiiriilebilir
biiylime ve kalkinma hedeflerine ulasmalar1 i¢cin Arastirma ve Gelistirme (AR-GE) faaliyetlerine
yatirm yapmalar1 kag¢inilmaz hale gelmistir. AR-GE, sadece yeni iiriin, hizmet ve siireglerin
gelistirilmesiyle sinirh kalmayip, ayn1 zamanda isletmelerin rekabet avantaji elde etmelerini, pazar
paylarini artirmalarini ve Kkarliliklarini yiikseltmelerini saglayan stratejik bir arac¢tir. AR-GE
faaliyetleri, ililke ekonomilerinin biiylimesine, teknolojik ilerlemeye, yeni is alanlarinin ortaya
cikmasina ve toplumsal refahin artmasina énemli katkilarda bulunmaktadir. AR-GE faaliyetlerinin
saglamis oldugu faydalarin yani sira yiliksek maliyetler, belirsizlik, kalifiye personel eksikligi,
finansman sorunlar1 ve fikri miilkiyet haklarinin korunmasi gibi etkenler de AR-GE yatirimlarinin
oniinde 6nemli birer engel teskil etmektedir.

AR-GE faaliyetleri sonucunda elde edilen teknolojik bilgi birikimi makro diizeyde iilkelerin
biiylimesine katki saglayacagi gibi mikro diizeyde ise isletmelerin biiylimesine, karhliklarini
artirmasina ve fiili hayatlarinin devam etmesine olanak taniyacaktir (Li & Hou, 2019). Diinya
genelindeki ticaretin ve hizmetlerin artmasi, yeni teknolojilere olan ihtiyaci da beraberinde
getirmistir. Kiiresellesmenin etkisiyle uluslararasi pazarlara girme ¢abalari, isletmeleri yeni teknolojik
tiriinler ve hizmetler gelistirmeye yoneltmistir. Bu durum, AR-GE faaliyetlerinin ekonomik biiyiime ve
rekabet giicii lizerindeki olumlu etkilerini géz Oniline sermektedir (Saygili, 2003). Bu durum
isletmelerin AR-GE yapmalarini zorunlu hale getirmektedir.

Isletmelerin piyasa degerindeki artigi, satis hacmindeki artigi, aktiflerinin biiyliimesi, is¢i sayisinin
artisi gibi bilylimeye ait bir¢ok gostergesi bulunmaktadir. Yapilan AR-GE ¢alismalarinin olumlu ya da
olumsuz sonuclar1 bu gostergeler ile tespit edilebilmektedir. AR-GE yatirimlarinin kisa vadede bir
katki saglamadigi ve genelde uzun vadede bir karsilik buldugu soylenebilir. Ancak AR-GE
harcamalarinin biiyiime gostergesi olarak kullanilan degiskene gore etkisi kisa vadede ya da uzun
vadede olabilir. Ornegin isletmelerin yaptigi AR-GE yatirimlar isletmeler icin bir biiyiime géstergesi
olan piyasa degeri lizerinde kisa vadede pozitif bir etkiye neden olabilirken diger bir biiylime
gostergesi olan varliklar lizerinde anlamli bir etkisi olmayabilir.

Cagimizda hizla gelisen teknoloji ile birlikte yenilik¢i iirtinler ve hizmetlerin gelistirilmesi, isletmelerin
piyasada tutunmasi agisindan ¢ok biiyiik bir 6neme sahiptir. Ozellikle biiyiimeyi hedefleyen ya da
pazarda onemli bir yer elde etmek isteyen isletmelerin AR-GE harcamalarina agirlik vermesi
gerekmektedir. Yenilikgi tirtin/hizmet gelistirebilmek i¢in ise isletmelerin AR-GE’ye hem zaman hem
emek hem de para harcamasi gerekmektedir. Yapilan bu harcamalarin geri doniisiiniin olumlu olmasi
isletmelerin bliylimesine katki saglamaktadir. Bu nedenle her doénem isletmelerin AR-GE
harcamalarinin dikkatli bir sekilde takip edilmesi ve analiz edilmesi biiyiik bir 6neme sahiptir.

Bu calismanin amac isletmelerin yapmis olduklar1 AR-GE yatirimlarinin piyasa degeri ve varlik
biiylimesine olan etkisinin arastirilmasidir. AR-GE yatirimlarinin ¢ok daha fazla 6nem kazandigi bu
doénemde giincel etkilerin incelenmesi gerekliligi ortaya ¢cikmaktadir. Ayrica bu ¢alisma ile bazi
isletmelerin AR-GE faaliyetleri konusundaki ekonomik kaygilarinin giderilebilecegi diistiniilmektedir.
Bu amagla ¢alismada AR-GE yatirimlarinin isletmelerin piyasa biiyiikliigiine ve varlik yapisina olan
etkisi arastirilmistir.

Calismanin ilk kisminda literatiir taramasi yapilacak olup sonrasinda veri seti ve metodoloji hakkinda
bilgi verilecektir. Sonrasinda analiz sonuglarinin degerlendirilmesi yapilip nihayetinde elde edilen
bulgular kapsamli bir sekilde tartisilacaktir.
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A. LITERATUR TARAMASI

Del Monte & Papagni (2003) ¢alismalarinda AR-GE harcamasi yapan sirketler ile yapmayan sirketlerin
bilyiimelerini kiyaslamislardir. Bu baglamda 500 adet Italyan firmasina ait 1989-1997 yillarn
arasindaki AR-GE harcamas1 ile satislar degiskenleri kullanilarak panel regresyon analizi
uygulamislardir. AR-GE yapan firmalarin satis biiylime oraninin, AR-GE yapmayan firmalardan daha
yliksek oldugunu sonucuna ulasmislardir.

Ulkii (2007) calismasinda 1981 ile 1997 yillar1 arasinda 17 OECD iilkesindeki dért iiretim sektériinde
(Kimya Sektéri, Ilag Sektorii, Makine ve Tasimacilik Sektorii ve Elektrik ve Elektronik Sektorii) Ar-Ge
yogunlugu, inovasyon orani ve bliylime orani arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismaya dahil edilen
veriler GMM analizi ile test edilmistir. Analiz sonug¢larina gére Kimya ve Elektrik ve Elektronik
sektoriinde inovasyonun yapilmasinda isletmelerin biiylimesindeki etki giiciiniin yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Inovasyon oraninin ila¢ sektérii hari¢ diger sektorlerde isletme biiyiimesine anlamh
katkilar sundugu sonucuna ulagmistir.

Karacaer ve digerleri (2009) calismalarinda sirketlerin AR-GE yatirimlarinin, hem piyasa degerlerini
(hisse senedi getirileri) hem de finansal performanslarini (varliklarin karliligi) nasil etkiledigini
incelemeyi amaclamiglardir. 2005-2006 yillar1 arasinda Borsa Istanbul'da islem géren 84 sirketin
verilerini analiz eden arastirma, AR-GE harcamalarinin sirketlerin karliligini ve biyiikligiini
artirdigini, ayrica daha fazla personel istihdam etmelerine olanak sagladigini géstermistir. Bu bulgular,
AR-GE yatirimlariin sirketler icin 6énemli bir rekabet avantaji sagladigini ve uzun vadede karlhlig
artirdigini gostermektedir.

Stam & Wennberg (2009) calismalarinda yeni kurulan isletmelerin AR-GE harcamalarinin sirket
bliyiimesine olan etkisini arastirmislardir. Bu kapsamda AR-GE faaliyetleri (yeni iiriin gelistirip
gelistirmeme durumuna gore), isletmelerin kurduklar: is birlikleri ve yiiksek teknoloji kullanimi
degiskenleri ile isletme biliyliimesi (satislar, calisan sayisi ve aktif varliklar) arasindaki iliskiyi EKK
regresyon modeli ile test etmislerdir. Calismanin sonucuna gore AR-GE faaliyetlerinin yiiksek teknoloji
firmalari icin biiylimeyi destekledigi ancak diisiik teknoloji kullanan firmalar i¢in herhangi bir etkisinin
olmadigi tespit edilmistir. Ayrica kurulan is birliklerinin firma biliylimesine olumlu katkilar sundugu
sonucuna ulasmislardir.

Ehie & Olibe (2010) AR-GE yogunlugunun isletmelerin piyasa degerine olan etkisini arastirmislardir.
Calismalarinda 1990 ile 2007 yillar1 arasindaki AR-GE harcamasi yapan 26.429 firmaya ait piyasa
degerleri, toplam AR-GE harcamalari, isletme biiyiikliikleri, kaldirag¢ oranlari ve Herfindahl-Hirschman
endeksi degiskenleri kullanilarak EKK regresyon analizi uygulamislardir. AR-GE yogunlugunun
isletmelerin piyasa degerleri lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Demirel & Mazzucato (2012) ¢alismalarinda AR-GE faaliyetlerinin sirket biliyiimesine olan etkisini
arastirmislardir. Bu kapsamda 1950 ile 2008 yillar1 arasindaki borsaya kote olan ABD ilag¢ firmalarina
ait AR-GE yogunlugu, satis verileri ile olusturulan satis biiylimesi ve firma yasi degiskenlerini
kullanarak EKK regresyon ve GMM analizi uygulamislardir. Analiz sonucuna gére AR-GE ¢alismalarinin
ilag sektoriinde biiylimeye katki sundugu gorilmiistiir. Ancak sirketlerin biiytikliikleri dikkate
alinarak incelendiginde ise AR-GE faaliyetlerinin biiyiik dlgekli sirketlerin biiyiimesini yavaslatirken
kii¢lik 6lgekli sirketlerin biiylimesine anlaml katkilar sundugu sonucuna ulagilmistir.

Garcia-Manjén & Romero-Merino (2012) AR-GE ile firma biiylimesi arasindaki iliskiyi arastiran
calismalarinda 2003 ile 2007 yillarini kapsayan 18 Avrupa iilkesinden 754 firmaya ait satislar, AR-GE
giderleri ve AR-GE yogunlugu degiskenlerini kullanarak regresyon analizi uygulamislardir.
Arastirmanin sonucuna gore sadece yiiksek teknolojiye sahip firmalarin AR-GE yatirimlarindan 6nemli
Olciide fayda sagladigini diger taraftan diisiik teknolojiye sahip firmalarin her zaman fayda
saglamadigini tespit etmislerdir. Diger bir ifade ile yiiksek teknolojiye sahip firmalar AR-GE
yatirimlarinin sonuglarindan daha fazla etkilendigi ve biiylimelerine olanak tanidigi ifade edilebilir.

Kocamis & Giingdr (2014) ¢alismalarinda Borsa Istanbul’da islem géren 16 teknoloji sirketinin 2009-
2013 yillan arasindaki finansal verileri kullanilarak yapilan analizde, AR-GE harcamalari ile karlilik
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arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, AR-GE yatirimlarinin sirketlerin karlihigini
dogrudan etkiledigini ve uzun vadeli biiylime i¢in 6nemli bir ara¢ oldugunu gostermektedir.

Albeni & Dogan (2015) inovasyon faaliyetlerinin imalat sanayi sektoriinde yer alan isletmelerin
piyasada tutunma ve isletme biiyiimesi iizerine etkisini arastirmislardir. Bu kapsamda 2005 ile 2011
yillan arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 25.394 firmaya ait Isletme biiyiimesi (¢alisan sayisi ve
satislardaki artis), firma yasi, ¢calisan sayisi, satis hacmi ve AR-GE faaliyetleri degiskenleri kullanilarak
regresyon analizi uygulanmistir. Analiz sonucunda firma yasi ve AR-GE faaliyetleri arasinda anlamli ve
dogrusal bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica yenilik calismalari ile isletmelerin biiylimesi arasinda
anlaml ve pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasmislardir.

Demir & Giileg (2019) AR-GE yatirimlarinin sirket karlihigi lzerine etkisini arastirmislardir. Bu
kapsamda BIST imalat sektoriinde yer alan ve 2005 ile 2016 yillar1 arasinda kesintisiz islem goren 60
sirkete ait AR-GE harcamalari, Karlilik, isletme Biiyiikliigii, Likidite, MDV orami ve Borgluluk seviyesi
degiskenlerini panel veri analizi kullanarak test etmislerdir. Calismanin sonucuna gére AR-GE giderleri
ile karlilik arasinda pozitif ve anlamli iliski oldugu tespit edilmistir.

Giizen (2019) calismasinda Tirkiye'de borsada islem goren sanayi sirketlerinin AR-GE harcamalarinin
sirket karlilig1 tizerindeki etkilerini incelemektedir. 2012-2018 yillar1 arasindaki verilere gore yapilan
analizler, AR-GE harcamalarinin kisa ddnemde karlilig1 azaltirken, uzun vadede karlilig1 artirdigini
gostermektedir. Yani, sirketlerin AR-GE'ye yaptig1 yatirimlarin hemen geri doniisii olmasa da zamanla
sirketlerin daha karli hale gelmelerine yardimci oldugu soéylenebilir. Ayrica, sirketlerin AR-GE
harcamalarina ayirdiklari pay arttikca karliliklarinin da arttigi tespit edilmistir.

Korkmaz (2019) Tirk tlretim sirketlerinin pazarlama ve AR-GE harcamalarinin sirketlerin finansal
performanslar1 tlizerindeki etkilerini inceleyen arastirmada, 2007-2016 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul'da islem géren 58 sirketin verileri analiz etmistir. Pazarlama harcamalarinin sirketlerin
satislarim1 artirdigl, ancak AR-GE harcamalarinin dogrudan karhiligi artirmadigi sonucu ortaya
cikmistir. Bununla birlikte, satislarin artmas1 AR-GE harcamalarina neden oldugunu tespit etmistir.
Ozellikle pazarlama faaliyetlerinin kisa dénemde satislari artirmada daha etkili oldugu, AR-GE
faaliyetlerinin ise uzun vadede sirketlerin rekabet giiciinii artirarak karliligi artirdigi sonucuna
ulasmustir.

Ozer ve digerleri (2019) ¢alismalarinda Borsa Istanbul'da islem géren imalat sanayi sirketlerinin
2012-2017 yillan arasindaki AR-GE harcamalarinin, sirketlerin piyasa degerleri ve karliliklar
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Panel veri analiz yontemiyle yapilan arastirmada statik modelde
AR-GE harcamalarinin karhilik ve piyasa degeri lizerinde anlaml bir etkisi bulunamamisken, dinamik
modelde ise AR-GE harcamalarinin hem karliligi hem de piyasa degerini olumlu yénde etkiledigi
sonucuna ulasmislardir.

Dikici (2021) ¢alismasinda BiST’te islem goren sirketlerin 2005-2019 yillar1 arasindaki verilerini
kullanarak AR-GE harcamalarinin sirketlerin performansi tizerindeki etkilerini incelemistir. Arastirma
sonuglarina gore, AR-GE harcamalarinin artmasinin sirketlerin aktif biliylimesini olumlu y6nde
etkiledigi, yani sirketlerin varliklarini biiylitmesine katki sagladigi ancak AR-GE harcamalarinin aktif
karlilik orani tizerindeki etkisi beklenenin aksine negatif yonlii oldugunu tespit etmistir. Bu durum AR-
GE yatirnmlarinin kisa dénemde karliliga olumsuz etki edebilecegini ancak uzun vadede biiyiime ve
rekabet avantaji saglayabilecegini gostermektedir. Ayrica AR-GE harcamalarinin 6zsermaye karhlhgi,
satislarin karliligi ve 6zsermaye bliylimesi iizerinde de pozitif etkisi oldugunu tespit etmistir. Bu
sonuclar, AR-GE harcamalarinin sirketlerin finansal performansi tizerinde genel olarak olumlu bir
etkiye sahip oldugunu, ancak bu etkinin farkli performans gostergeleri tlizerinde farklilik
gosterebilecegini ortaya koymustur. Son olarak sirketlerin biiylime ve karlilik gostergelerinin de AR-
GE harcamalarini etkiledigi sonucuna ulasmistir.

Erbay (2021) OECD iiyesi 35 iilkenin enerji sirketlerini kapsayan bu ¢alismada AR-GE harcamalarinin
sirket karlilig1 lizerindeki etkisini incelemistir. Bu kapsamda bagimli degisken olarak aktif karhilhigi
bagimsiz degisken olarak ise AR-GE yogunlugu, toplam varliklar ve kaldira¢ orani kullanilmistir. 2011-
2019 yillarina ait verileri GMM ve panel veri regresyon analizi ile test etmistir. Yapilan analiz
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sonuclarina gére ROA ile AR-GE yogunlugu ve varlik toplami arasinda anlamli ve pozitif bir iligki
varken kaldira¢ orani ile anlamli ve negatif yonli bir iliski oldugunu tespit etmistir. Sonug¢ olarak
diizenli olarak AR-GE yatirimi yapan sirketlerin karliliklarinin uzun vadede arttigini ifade etmistir.

Eyibil (2021) arastirmasinda Tiirkiye'de faaliyet gosteren ve yogun bir sekilde AR-GE harcamasi yapan
dort farkli sektorde yer alan sirketlerin AR-GE harcamalarinin sirket karlilig1 ve biiyiimesi iizerindeki
etkisini 2005-2020 yillar1 arasinda incelemistir. Arastirmada sirketlerin faaliyet raporlarindan elde
edilen AR-GE harcamalari, net satislar ve faaliyet kar1 degiskenleri kullanilarak en kiiciik kareler
yontemi ve Granger Nedensellik analizi uygulamistir. AR-GE harcamalarinin, sirketlerin karliligini ve
biiylimesini pozitif olarak etkiledigi sonucuna ulasmistir. Granger Nedensellik analiz sonug¢larina gére
ise degiskenler arasinda nedensel bir iliski oldugunu tespit etmistir.

Jin & Kim (2021) calismalarinda AR-GE yatirimlarinin Giiney Kore Girisim Sirketleri izerindeki etkisini
incelemislerdir. Bu kapsamda 2015 ile 2019 yillar1 arasindaki AR-GE faaliyetlerinin toplam gelir ve
faaliyet kar1 arasindaki iligkiyi panel regresyon modeli ile analiz etmislerdir. Arastirmanin sonucuna
gore AR-GE faaliyetlerinin, isletmelerin biliylime gostergelerinden olan gelir ve faaliyet karhihigi
arasinda istatistiki olarak anlaml ve pozitif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Kaya (2021) c¢alismasinda Borsa Istanbul'da faaliyet gdsteren 155 sirketin 2009-2019 yillan
arasindaki finansal verilerini kullanarak, farkl faaliyet giderlerinin (Arastirma-Gelistirme, Pazarlama
Satis ve Dagitim, Genel Yonetim) sirketlerin finansal performansi iizerindeki etkilerini incelemistir.
Aktif Karhlig, Ozsermaye Karlihgl, Tobin's Q ve Piyasa Degeri/Defter Degeri gibi finansal performans
gostergelerinin kullanildig1 calismasinda, dinamik panel veri analizi yontemiyle dort farkli model
olusturmustur. Analiz sonuglarina gore, AR-GE harcamalarinin ve genel yonetim giderlerinin
sirketlerin finansal performansini pozitif etkiledigi, pazarlama satis ve dagitim giderlerinin ise bazi
durumlarda olumsuz etkileyebilecegini tespit etmistir.

Zengin (2023) Tiirkiye'de islem géren imalat sektorii sirketlerinin inovasyon faaliyetleri ile karliliklar:
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismasinda 2008-2021 yillar1 arasinda 45 imalat sirketine ait verileri
kullanmistir. Bagiml degisken olarak Aktif getiri orani kullanilirken bagimsiz degisken olarak AR-GE
giderleri, Maddi olmayan varliklar/Toplam Aktifler ve patent ve faydali model sayisi/calisan sayisi
degiskenleri kullanilmistir. Ayrica kontrol degiskeni olarak ithalat yogunlugu, ihracat yogunlugu ve
kaldira¢ orani kullanilmistir. Calismada degiskenler panel veri analizi ile test edilmistir. Aktif karlilik
ile AR-GE giderleri, Maddi olmayan varliklar/Toplam Aktifler ve patent ve faydali model sayisi/calisan
sayisi degiskenleri arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Bu bulgular
AR-GE faaliyetlerinin ve inovasyonun sirketlerin rekabet giiciinii ve karliliklarini artirdigy ve iilke
ekonomisine de dnemli katkilar sagladigini ifade etmistir.

Latifoglu Ciftci (2024) arastirmasinda Tiirkiye'de AR-GE merkezi bulunan ve Borsa Istanbul'da islem
goren 500 biiyik sirket arasindan segilen 34 firmanin 2012-2021 yillar1 arasindaki verileri
kullanilarak AR-GE yogunlugunun, finansal performans (aktif karlilik, 6zkaynak karliligi, net kar marji
ve hisse basina kar) Uzerindeki etkisi analiz edilmistir. Analiz sonuglari, AR-GE harcamalarinin
firmalarin finansal performansi iizerinde genel olarak pozitif bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Daha agik bir ifadeyle analiz ddsneminde AR-GE yogunlugunun, net kar mariju ile hisse
basina kar arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu tespit edilirken ROA ile ROE arasinda anlamli
bir iliski olmadig1 tespit edilmistir. AR-GE yogunlugunun 1 doénem gecikmeli degerleri dikkate
alindiginda ise tiim degiskenler ile arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Iki dénem gecikmeli degerlerinde ise 6zkaynak karhlig: hari¢ diger degiskenler ile AR-GE
yogunlugu arasinda anlaml ve pozitif iliski oldugu tespit edilmistir. Ozetle bu etkinin bazi1 durumlarda
gecikmeli olabilecegi ve firmalarin 6zelliklerinden (6rnegin, sektor, biiyiikliikk, kurumsal yapi)
etkilenebilecegi vurgulanmistir. Calismada AR-GE yatirimlarinin firmalarin uzun vadeli basarisi i¢in
onemli bir ara¢ oldugu ve bu nedenle firmalarin AR-GE'ye daha fazla 6nem vermeleri gerektigi
sonucuna ulasilmistir.

Zengin (2024) AR-GE yatirimlar ile satislardaki biiylime arasindaki iliskiyi arastiran calismasinda,
2006-2022 yillarini kapsayan BIST imalat sektoriinde yer alan ve AR-GE giderine sahip 60 firmaya ait
veriler kullanilarak Panel VAR analizi uygulamistir. Analiz sonucunda AR-GE yogunlugu ile satis
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bliylimesi arasinda anlamli iliski oldugunu tespit etmistir. Diger taraftan Etki-Tepki analizi sonucunda
her iki degiskenin birbirini olumlu olarak etkiledigi gériilmiistiir.

Literatiirde yer alan calismalar genel olarak degerlendirilirse AR-GE giderleri ile en ¢ok arastirilan
konunun isletmelerin karliliklar1 iizerine oldugu goriilmektedir. Karlilik disinda en ¢ok arastirilan
diger bir konu ise satislarda meydana gelen degisimler olmustur. Arastirmalarin neredeyse
tamaminda AR-GE giderlerinin karliligy, satis bliylimesini, finansal performanslarini ve piyasa degerini
pozitif etkiledigi goriilmektedir.

B. YONTEM

Bu ¢alismada isletmeler tarafindan yapilan AR-GE harcamalarinin isletme biiyiimesine olan etkisi
arastirilmaktir. Bu kapsamda 2014Q1-2023Q4 dénemlerinde siirekli olarak AR-GE yatirimi yapan 75
sirkete ait finansal veriler kullanilarak panel veri regresyon analizi uygulanmistir. Calismada
kullanilan degiskenler Tablo 1'de 6zetlenmistir. Arastirmada kullanilan degiskenler Finnet Hisse
Expert’den elde edilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere ait Hesaplanma Sekilleri ve Veri Kaynagi

DEGISKENLER KULLANIMI KAYNAK
AKtif Toplami AKTF < Donem Sonu Toplam Aktifler
BAGIMLI

. o . DEGISKENLER | . _ _
Piyasa Degeri PIYD Donem Sonu Toplam Piyasa Degeri
AR-GE Giderleri | ARGEG Dénem Sonu Toplam AR-GE Giderleri

FINNET
ﬁg:ﬁﬁlu*u ARGEY | BACIMSIZ SD;)trllel;r; Sonu AR-GE Giderleri /Net
guniug DEGISKENLER 3
AR-GE Orani ARGEO Dpnem Sonu AR-GE Giderleri /Faaliyet
Giderleri

Aktif toplami, piyasa degeri ve AR-GE giderleri degiskenleri sayisal olarak biiylik degerler olmasi
nedeni ile logaritmik doéniisiim yapilmistir. Ayrica AR-GE yogunlugunun net satislardan ve AR-GE
oraninin ise Faaliyet giderlerinden tiiretilen degiskenler oldugu icin modellere kontrol degiskeni
eklenmesine gerek duyulmamigtir. Ilgili veriler kullanilarak iki temel regresyon modeli
olusturulmustur.

MODEL 1: LNAKTF = a+ B1LNARGEG + ,ARGEY + B3;ARGEO + ¢

MODEL 2: LNPIYD = a + f;LNARGEG + B,ARGEY + B3ARGEO + ¢

Olusturulan modellere gore asagidaki hipotezler test edilecektir.

H1: AR-GE giderleri ile isletmenin aktif toplami arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir.
Hz: AR-GE giderleri isletmenin piyasa degerini pozitif yonlii etkilemektedir.

H3: AR-GE yogunlugu isletmenin aktif toplami arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir.
Has: AR-GE yogunlugu isletmenin piyasa degerini pozitif yonlii etkilemektedir.

Hs: AR-GE orani isletmenin aktif toplami arasinda pozitif yonli bir iliski bulunmaktadir.

He: AR-GE orani isletmenin piyasa degerini pozitif yonlii etkilemektedir.
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D. BULGULAR
Ampirik testlere gegmeden 6nce degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2. Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

DEGISKENLER GOZLEM | ORT. |STD.SAP.|MiN. |MAKS. |CARP. |BAS.
LNAKTF 3000 21.390(2.013 16.335 | 28.988 | 0.000 |0.000
LNPiYD 3000 20.901(2.010 16.383 | 26.642 | 0.000 |0.000
LNARGEG 3000 14.392 | 2.288 3.091 |21.392(0.440 |0.000
ARGEY 3000 0.018 |0.051 0.000 |0.470 [0.000 |0.000
ARGEO 3000 0.107 |1.099 0.000 |59.729 [0.000 |0.000

Degiskenler 75 sirkete ait 40 donemlik verileri icermektedir. Tablo 2’de gozlem sayisi, degiskenlerin
ortalamasi, standart sapmasi, minimum ve maksimum degerleri ile carpiklik ve basiklik degerleri yer
almaktadir. ARGEY ve ARGEO degiskenlerinin minimum degerleri tabloda sifir olarak gériinmektedir.
Ancak oransal degerler oldugu i¢in ¢ok kiiciik sayilar1 icermekte bu nedenle tabloda virgiilden sonraki
sadece 3 hane gosterilmektedir.

Diger taraftan ¢arpiklik ve basiklik degerinin sifir ‘0’ olmasi serilerin normal dagilim sergiledigini ifade
etmektedir. Eger sifirdan farkli bir deger olur ise degiskenlere ait bu degerlerin +1 ile -1 arasinda
olmasi beklenmektedir (Glirbiiz & Sahin, 2016). Degiskenlere ait carpiklik ve basiklik degerleri
incelenecek olursa birisi hari¢ tlim degiskenlerin ¢arpiklik ve basiklik degerinin sifir oldugu
goriilmektedir. Sadece LNARGEG degiskeninin ¢arpiklik degerinin sifirdan farkl ve pozitif bir deger
oldugu goriilmektedir. Degerin referans aralikta yer aldig1 ancak saga carpik oldugu goriilmektedir. Bu
durum serinin kabul edilebilir diizeyde normallik varsayimini karsiladig1 séylenebilir.

Verilerin analiz edilebilmesi icin duragan olmasi gerekmektedir. Bu amagla ilgili degiskenlere birim
kok test sinamasi yapilmistir. Degiskenlerin duraganliklari Mandala ve Wu (1999) tarafindan
gelistirilen Fisher ADF birim kok testi ile stnanmistir. ADF birim kok testi, zaman (T) ve birim (N)
bakilmaksizin uygulanabilmesi ve dengeli ve dengesiz panel veri setlerinde gecerliligini korumasi
(Yerdelen Tatoglu, 2013) gibi nedenlerden dolay1 ¢alismada kullanilmistir. Fisher ADF birim kok
testinin temel hipotezi “Tiim birimler birim kok icermektedir.” alternatif hipotez ise “En az bir birim
duragandir.” sekildedir. Birim kok test sonuglari Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3. Degiskenlere iliskin Fisher ADF Birim K&k Test Sonuclari

Diizey Fark

Sabitli Sabitli ve Trendli | Sabitli Sabitli ve Trendli
DEGISKENLER | Stat. Olasilik | Stat. Olasilik |Stat. Olasilik | Stat. Olasihik
LNAKTF 7.37786 | 1.000 51.0123 |1.000 533.183 | 0.000 478.639 |0.000
LNPiYD 15.0519 | 1.000 143.497 | 0.634 623.457 (0.000 522.589 |0.000
LNARGEG 21.4763 |1.000 98.9801 |1.000 698.818 | 0.000 589.105 |0.000
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ARGEY 251.17 |0.000 255.861 | 0.000 - - - -

ARGEO 240.803 | 0.000 229.793 | 0.000 - - - -

Yapilan birim kék test ssnmasinda LNAKTF, LNPIYD ve LNARGEG degiskenlerinin diizeyde duragan
olmadig tespit edilmistir. Bu nedenle ilgili degiskenlere fark alma islemi uygulanmistir. Birincil farki
alinan degiskenlerin I(1)’de duraganlastif1 tespit edilmistir. Tablo 3’de gorildigii gibi olasilik
degerleri 0.05'den Kiigiiktiir. Buna gére birincil farklar1 aliman LNAKTF, LNPiYD ve LNARGEG
degiskenleri [(1)'de ve ARGEY ve ARGEO degiskenleri ise diizeyde 1(0) duragandir. Diger bir ifadeyle
alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Duraganliklar test edilen degiskenlerin tahmin sonug¢larinin hangi model i¢cin uygun oldugunu
belirlemek amaciyla uygulanan testlere ait istatistikler Tablo 4’te Ozetlenmistir. Buna gore
Havuzlanmis model ile Sabit etkiler modeli arasindan hangisinin uygun model olduguna karar vermek
icin F testi kullanilmistir. F testi ile genel olarak verilerin birimlere gore farklilik gésterip géstermedigi
test edilmektedir. Veri birimlere gore farklilik gostermiyorsa havuzlanmis model kullanilmaktadir
(Yerdelen Tatoglu, 2016).

Havuzlanmis model ile Rassal etkiler modeli arasindan hangisinin uygun model olduguna karar
vermek i¢in ise Breusch and Pagan LM testi uygulanmistir. Breusch and Pagan LM testine gore birim
etkilerin varyansinin sifir olmasi durumunda panel veri modeli EKK yontemi ile tahmin edilebilecegine
aksi takdirde tesadiifi etkinin var oldugu durumda ise Genellestirilmis EKK ydntemi ile tahmin
yapilmasi uygun olacaktir (Un, 2018). LM test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

2
NT ?'zl(Z?:lwt)Z

LM = -1
2(T =1 | T Xy

Tablo 4. Panel Veri Tahmin Modelinin Se¢imi

F Testi Breusch and Pagan LM Testi

MODEL
F Test Olasilik i Olasilik
- chibar2(01) -

Degeri Deg. Deg.
MODEL F (74,2847)=1.24|0.0834 0.000 1.000 HAVUZLANMIS
1 EKK
;’IOD EL (74 2847)=0.18 | 1.000 0.000 1.000 EQXUZLANMIS

F testinin temel hipotezi “Kullanilabilecek uygun model Havuzlanmis EKK modelidir (p>0.05).” iken
alternatif hipotezi “Kullanilabilecek uygun model Sabit etkiler modelidir (p<0.05).” seklindedir. Buna
gore Model 1 ve Model 2 i¢in uygulanan F testi sonuglarina gore her iki model i¢in Havuzlanmis EKK
modelinin en uygun model oldugu sonucuna ulasilmistir (0.0834>0.05), (1.000>0.05). Ayrica
Havuzlanmis model ile Rassal etkiler modeli arasinda se¢im yapilmasi i¢in uygulanan Breusch and
Pagan LM testinin hipotezleri “Kullanilabilecek uygun model Havuzlanmis EKK modelidir (p>0.05).”
iken alternatif hipotezi “Kullanilabilecek uygun model Rassal etkiler modelidir (p<0.05).” sekilde
olusturulmaktadir. Buna gore uygulanan test sonuglarina gore de Havuzlanmis EKK modelinin en
uygun model oldugu tespit edilmistir (1.000>0.05). Bundan sonra yapilacak testler Havuzlanmis EKK
modeli dikkate alarak uygulanacaktir.

Arastirma icin uygun modelin se¢ilmesinden sonra model tahmin sonuclarinda hata ya da sapma
olmamasi i¢in bazi varsayimlarin test edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda degisen varyans
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probleminin olup olmadig1 Breusch-Pagan/Cook-Weisberg Testi ile sinanmistir. Bu test ile degisen
varyans probleminin olciilebilmesi icin 6ncelikle Havuzlanmis EKK modeli ile kalintilar elde
edilmektedir. Sonrasinda u%, = &, + h;;8 + &;; regresyon denklemi tahmin edilmektedir. Denklemde
hi;, Xi'nin tiimiind, bir alt kiimesini veyahut bagimli degiskenin tahmini degerini icerebilmektedir.
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg Testinin temel hipotezi “Modelde Degisen Varyans Yoktur (p>0.05).”
seklinde kurulmaktadir. Bu hipotez u%’nin Xi'nin fonksiyonlari ile korelasyonsuz oldugunu ifade
etmektedir. hi’nin birlesik anlamlilig1 F testi ile stnanmaktadir. Alternatif olarak kurulan yukaridaki
regresyonun R? degeri kullanilarak N*R? istatistigi hesaplanmaktadir. X? dagilan bu istatistiki deger
kullanilarak da degisen varyans hesaplanabilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2016).

Otokorelasyonun varligini test etmek amaciyla Wooldridge Testi uygulanmistir. Wooldridge Testinin
temel hipotezi “Modelde Otokorelasyon Yoktur (p>0.05).” seklindedir. Bu testin uygulana bilmesi i¢in
birinci farklar modelinde elde edilen kalint1 degerler (e;j) kullanilmaktadir. Genel bir panel veri
modeline ait birinci farklar modeli su sekilde olusturulmaktadir.

(Yie = Yiee1) = (Xie — Xie—1)B + (Wip — Uje—1)
AY; = AX;eB + Ay, Auye = ey

Elde edilen kalint1 degerlerin gecikmeli degerleri ile regresyonu alinmaktadir. Béylece otokorelasyon
sinamasi yapilabilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2016).

Analizlere iliskin test istatistikleri Tablo 5’'te yer almaktadir.

Tablo 5. Modellere iliskin Varsayimlarin Test statistikleri

Breusch-Pagan/Cook-Weisberg Testi | Wooldridge Testi

chi2(1) Olasiik Deg. |F Olasilik Deg.
MODEL1 |76.89 0.000 F(1,74)=203.068 0.000
MODEL2 |[0.31 0.580 F(1,74) =100.457 0.000

Tablo 5’e gore Model 1'de hem degisen varyans hem de otokorelasyon probleminin oldugu
goriilmektedir (0.000<0.05). Model 2’de ise degisen varyans probleminin olmadig1 (0.580>0.05)
ancak birinci mertebeden otokorelasyon probleminin oldugu (0.000<0.05) tespit edilmistir.

Bu gibi durumlarda ya veri setinde bir diizenleme yapilmali ya da direngli tahminciler vasitasiyla
modeller tahmin edilmelidir. Bu ¢alismada tahmin sonuglar1 direncli tahminciler vasitasiyla elde
edilmistir. 1. Model icin degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin varliginda kullanilabilen
Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tarafindan gelistirilen ve adlariyla anilan direncli
tahminci kullanilir iken 2. Model i¢in zaman ve birim boyutundan bagimsiz ve tiim varsayimsal
hatalara karsi tutarli tahminler tiireten Driscoll ve Kraay direngli tahmincisi kullanilmistir (Yerdelen
Tatoglu, 2016). Modellere iliskin tahmin sonuglar1 Tablo 6 ve Tablo 7'de dzetlenmistir. Arastirma
kapsaminda olusturulan modellerin bir biitiin olarak anlamli oldugu Prob > F degeri ile
anlasilmaktadir (p<0.01).

Tablo 6. Birinci Modele iliskin Tahmin Sonuglar:

Coef. St.Err. t-value p-value
LNARGEG 0.306 0.043 7.060 0.000***
ARGEY -0.567 0.230 -2.460 0.014**
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ARGEO 0.016 0.002 7.260 0.000***
SABIT 0.064 0.010 6.340 0.000***
R2 0.192
F-test 29.399
Prob > F 0.000

*H* ve ** ifadeleri sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 6'ya gore modele dahil edilen degiskenler modeli yaklasik %20 oraninda agiklamaktadir
(R2=0.192). Agiklama diizeyinin gorece diisiik olmasi aktif biiyiimeyi etkileyen AR-GE harcamalari
disinda bir¢ok faktériin bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Uretim kapasitesinin artirilmasi, satis
diizeyindeki artis, verimlilik artisi (6lcek ekonomisinin kullanilarak birim maliyetlerin diisiirtilmesi),
marka bilinirliliginin artmasi, entelektiiel sermayesinin artmasi gibi faktorler sayilabilir. Bu faktorlerin
bir¢ogunun niceliksel degerlerinin hesaplanmasindaki zorluklardan dolay: analize dahil edilmemistir.

AR-GE giderleri ve AR-GE orani degiskenleri ile Aktif biiyiikliik arasinda %1 anlamlilik diizeyinde
(p<0.01) ve pozitif yonlii bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Buna gore aciklayici degiskenlerde
meydana gelecek 1 birimlik artisin aktif biiyiikliik iizerinde sirasiyla 0.306 ve 0.016’lik bir artisa neden
oldugu sdylenebilir. Diger taraftan AR-GE yogunlugu ile aktif biiyiikliik arasinda istatistiki olarak
anlaml (p<0.05) ve negatif yonlii bir iliskinin oldugu gorilmektedir. Elde edilen bu sonu¢ Konuk &
Onal (2022) ve Sonmez (2022)'in ¢alismalarinin sonuclariyla paralellik géstermektedir. Bu durum ise
AR-GE yogunlugu arttikca aktif toplaminda azalmaya neden oldugu sdylenebilir. AR-GE giderleri
faydali bir model haline doéniismedigi siirece aktiflestirilmemektedir. Ayrica AR-GE faaliyetlerine
yapilan harcamalarin nakit ve benzeri varliklardan karsilanmasi nedeniyle isletmelerin aktiflerinde
bir azalma oldugu disiintilmektedir.

Tablo 7. ikinci Modele iliskin Tahmin Sonuglari

Coef. St.Err. t-value p-value
LNARGEG 0.276 0.063 4.410 0.000%**
ARGEY -0.049 0.184 -0.270 0.792
ARGEO -0.001 0.001 -1.170 0.249
SABIT 0.064 0.021 3.100 0.004***

R2 0.154

F-test 25.630

Prob > F 0.000

*** ifadesi %1anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Piyasa degeri ile AR-GE arasindaki iliskiyi aciklayan ikinci model degerlendirildiginde ise kullanilan
bagimsiz degiskenler olusturulan modelin yaklasik %15’ini aciklamaktadir (R?=0.154).
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Piyasa degeri ile AR-GE giderleri arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski oldugu
gorilmektedir. Bu durum AR-GE giderlerinde meydana gelen artisin isletmenin piyasa degerine
olumlu etki ettigi ifade edilebilir. Diger bir ifadeyle AR-GE giderlerinde meydana gelecek 1 birimlik
artisin piyasa degerini yaklasik %3 oraninda artiracagi séylenebilir. Diger taraftan AR-GE yogunlugu
ve AR-GE orani ile piyasa degeri arasinda negatif yonlii bir iliski olmasina karsin bu iliskinin istatistiki
olarak anlaml olmadig1 goriilmektedir.

Sonug

21.Yiizyilin baslangicindan itibaren kiiresellesen piyasalarin da etkisiyle isletmelerin rakip sayilarinin
hizla artmasi ve rekabet ortaminin kizismasi isletmelerin yenilik¢i {iriinler ve hizmetler tliretmesini
tesvik etmistir. Isletmeler yenilikgi iiriin ve hizmet gelistirebilmek i¢in arastirmalara baslamis ve bu
arastirmalar sonucunda yeni iiriinler ve hizmetler gelistirmislerdir. Sonrasinda bu faaliyetlerin daha
sistematik sekilde yapilmasi ve siirekliliginin saglanmasi amaciyla AR-GE ekipleri ve birimleri
olusturmuslardir. AR-GE c¢alismalarinin temel amaglarindan birisi de isletmelerin biiylimesini
saglamaktir. Bliyiime ile birlikte isletmeler rekabet avantaji saglayacaklar ve piyasada s6z sahibi
olacaklardir.

Bu ¢alismanin temel amaci isletmelerin yapmis olduklar1 AR-GE yatirimlarinin piyasa degeri ve varlik
bilyiimesine olan etkisinin arastirilmasidir. Bu amagtan hareketle Borsa Istanbul’da 2014 ile 2023
yillar1 arasinda kesintisiz islem goren ve siirekli AR-GE yatirimi yapan 75 sirkete ait ¢eyrek déonemlik
veriler kullanilarak panel regresyon analizi uygulanmistir.

Yapilan analiz sonucuna gore AR-GE giderleri ve AR-GE orani isletmelerin aktif biiylimesine pozitif
katki saglamaktadir. Diger bir ifadeyle isletmelerin AR-GE harcamalarinin artmasi ve faaliyet
giderlerinin azalmasi AR-GE oranini artiracak boylece aktif biiytikliigiine de olumlu katki sunacaktir.
Bu sonuglar model i¢in kurulan H; ve Hs hipotezlerinin dogrulandigini ve kabul edildigini ifade
etmektedir. Bu sonug Dikici'nin (2021) yaptig1 ¢alisma ile paralellik gostermektedir. Diger taraftan
aktif biiylime ile AR-GE yogunlugu arasinda negatif yonlii bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Daha
acik bir ifade ile satislarda meydana gelen azalislar AR-GE yogunlugunu artirirken aktif biiyiimesinde
bir azalmaya neden olacaktir. Bu durumun yapilan AR-GE harcamalarinin satislara yansimadigi
boylece isletmenin aktif biiylimesine katki saglamadig1 seklinde ifade edilebilir. Ayrica muhasebe
uygulamalarinda faydali model olarak kabul gormeyen AR-GE harcamalari giderlestirilememektedir.
Diger taraftan yapilan AR-GE harcamalarinin genel itibariyle hazir degerlerden karsilanmasi da aktif
biiylimeyi olumsuz etkilemektedir. Boylece olusturulan Hz hipotezi reddedilmistir. Bu sonu¢ Konuk &
Onal (2022) ve Sénmez (2022)'in ¢alismalarinin sonuglariyla paralellik gostermekle birlikte
literatiirde yer alan ¢ogu calismanin aksine sonuglar verdigi goézlemlenmektedir. Bu durumun
isletmenin yasi, karlihigy, biiytikligi ve sektore gore durumundan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Bu
celigkili sonucun arastirilmasi da literatiir icin anlamli katkilar sunacaktir.

Diger bir biiylime gostergesi olarak belirlenen piyasa biiyiikliigli degiskeni kullanilarak olusturulan
modelin analiz sonuclarina gore ise piyasa biiyiikliigii ile sadece AR-GE giderleri arasinda anlamh
sonugclar elde edilmistir. Bu sonu¢ Karacaer vd. (2009), Ehie ve Olibe (2010) ve Ozer vd. (2019)
yaptiklar1 ¢alismalarla paralellik gostermektedir. Buna gore AR-GE giderleri arttik¢a yatirimcilarin
getiri beklentilerinin arttig1 bu durumun ise hisse senedi fiyatin1 artirdig1 ve dolayisiyla isletmenin
piyasa degerinin artisina neden oldugu soylenebilir. Diger taraftan AR-GE yogunlugu ve AR-GE orani
ile piyasa degeri arasinda anlamli sonuglar elde edilememistir. Sonug olarak ikinci model i¢in kurulan
H> hipotezi kabul edilirken H4 ve He hipotezleri reddedilmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde isletmelerin yapmis olduklari AR-GE harcamalar1 arttikca
isletmelerin hem aktif biiylimesine hem de piyasa degerinin artmasina anlamli katkilar sunacaktir. AR-
GE harcamalari, yatirimcilarin uzun vadede yatirim yaptiklan isletmelerin daha fazla kar elde
edecegini diisiinerek yatirim yapmasi gerekmektedir. Isletmeler ise siirdiiriilebilir bir bilyiime elde
etmek icin AR-GE harcamalarini makul diizeylerde tutmalari ve diizenli hale getirmeleri
gerekmektedir. Yapilan her yanlis harcama isletmelerin biiyiimesine katki sunmayacak hatta finansal
sikintilara yol agabilecektir.
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Bundan sonra yapilacak calismalar da farkl sektorleri dikkate alarak AR-GE harcamalarinin sektorlere
gore etkisi incelenebilir. Ayrica farkli tilkelerde yer alan isletmeler dikkate alinarak yapilacak
calismalar AR-GE harcamalarinin, iilkeler bazinda karsilastirilmasinin yapilmasi ve isletmelerin
biiylimesine olan etkisinin incelenmesi literatiire anlamli katkilar sunacaktir.

kO %
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