Muhasebe ve Denetime BAKIS Eylul 2025, Say1: 76, Sayfa: 409-428

ISLETME NAKIT AKISLARININ
AR-GE HARCAMALARINA ETKISI:
BIST IMALAT FIRMALARI ICIN
DINAMIK PANEL VERI ANALIZI

Makale Bilgileri Dr. Ogr. Uyesi Ahmet AKGEMCi*
Gelis Tarihi : 11.06.2025 Dok. Ogr. Ayse Pinar KULAKLI**
Kabul Tarihi + 11.08.2025 Prof. Dr. Muhammet Mustafa KISAKUREK***
Tur : Aragtirma Makalesi Dr. Aydin GURB{Z****
DOI Numarasi : 10.55322/mdbakis. 1717476

Bibliyografik Bilgiler

Dr. Ogr. Uyesi Ahmet Akgemci, A., Kulakli, A., P., Kisakuirek, M., M. & Gurbiuiz, A. (2025). “Isletme Nakit
Akiglarinin Ar-Ge Harcamalarina Etkisi: BIST Imalat Firmalari Icin Dinamik Panel Veri Analizi” Muhasebe ve
Denetime Bakus Dergisi (Yil: 2025, Sayi : 76, Sayfa : 409-428) https://doi.org/10.55322/mdbakis. 1717476

0Z

Ar-Ge faaliyetleri, igletmelere yeni urtin ve hizmet gelistirme ile mevcut urtinlerin iyilestirilmesi
firsat1 sunarak, rekabet avantaji saglamaktadir. Bu faaliyetlerin siirdirilebilirligi agisindan tizerinde
durulmasi gereken en onemli hususlardan biri ise, finansman kaynaginin belirlenmesidir. Isletmelerin
nakit akiglari; faaliyetlerden, yatirimlardan ve finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akislar
olmak uzere ui¢ temel kaynaktan olugsmaktadir. Bu baglamda, Ar-Ge harcamalarinin hangi nakit akigi
kalemiyle finanse edildiginin tespiti, isletmelerin kaynak yonetimi agisindan onem arz etmektedir.
Calismada, isletme faaliyetlerinden, yatirim faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden saglanan
nakit akiglarinin Ar-Ge harcamalar1 uzerindeki etkisi, dinamik panel veri analizi yontemiyle
incelenmigtir. Aragtirma kapsaminda, BIST imalat sektortinde faaliyet gosteren ve Ar-Ge yatirimlari
bulunan 21 firmanin 2015-2023 donemi verileri kullanilmistir. Elde edilen bulgular, tim nakit akisi
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kalemlerinin Ar-Ge harcamalari izerinde pozitif yonde etkili oldugunu ortaya koymustur. Ancak,
soz konusu etkilerin katsayilarinin dusuk seviyelerde gerceklestigi tespit edilmistir. Bu durum, nakit
akislarinin Ar-Ge yatirimlarina katki saglamakla birlikte, katkinin sinirli kaldigimi ve isletmelerin
finansal kaynaklarini daha etkin bir sekilde yonlendirmeleri gerektigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Ar-Ge Harcamalari, Nakit Akislari, BIST, Imalat Sektorua, GMM

JEL Kodlari: CO, M40, M41

THE EFFECT OF CASH FLOWS ON R&D EXPENDITURES IN BUSINESSES: ADYNAMIC
PANEL DATA ANALYSIS FOR BIST MANUFACTURING FIRMS

ABSTRACT

R&D activities offer businesses the opportunity to develop new products and services as well as
improve existing ones, thereby providing a competitive advantage. One of the most critical issues for
the sustainability of these activities is the determination of their financing sources. The cash flows of
businesses consist of three main components: cash flows from operating activities, investing activities,
and financing activities. In this context, identifying which cash flow component finances R&D
expenditures is of significant importance for effective resource management. This study examines
the effects of cash flows from operating, investing, and financing activities on R&D expenditures
using the dynamic panel data analysis method. The research covers data from 21 manufacturing firms
listed on BIST with existing R&D investments for the period 2015-2023. The findings reveal that all
types of cash flows have a positive effect on R&D expenditures. However, it was determined that
the coefficients of these effects remained at low levels. This situation indicates that while cash flows
contribute to R&D investments, the extent of this contribution is limited, and businesses need to
allocate their financial resources more effectively.

Keywords: R&D Expenditures, Cash Flows, BIST, Manufacturing Sector, GMM

JEL Codes: CO, M40, M41

1. GIRIS

arihsel surec icerisinde kilresellesmenin etkisiyle birlikte isletmeler arasindaki rekabet onemli

I olcude artig gostermistir. Artan rekabet ortaminda igletmeler, pazarda varliklarini surdiirebilmek

ve rekabet avantaji elde edebilmek amaciyla yeni uriin ve hizmetler gelistirmeye ve yenilik¢i
uygulamalara yonelme ihtiyact duymaktadir. Bu yenilik¢i faaliyetlerin muhasebe sistemindeki sayisal
karsilig1 ise arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) giderleri olarak tanimlanmaktadir. Isletmeler, sektordeki
rekabet baskisi altinda faaliyetlerini surdurebilmek, pazar paylarimi koruyabilmek ve karliliklarini ar-
tirabilmek amaciyla Ar-Ge faaliyetlerine agirlik vermektedir. Ozellikle rekabetin yogun sekilde yasan-

dig1 sektorlerde yeterli diuzeyde Ar-Ge yatirimi gerceklestirmeyen isletmelerin, uzun vadede karlilik
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oranlarinda azalma ve pazar paylarinda daralma yasama olasilig1 artmaktadir. Kiiresellesmenin hiz ka-
zanmastyla birlikte Ar-Ge yatirimlarina gosterilen ilgi de artmis ve bu durum, so6z konusu yatirimlarin
etkin bigimde yonetilmesi ve kontrol edilmesi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir (Kirac1 & Ersoy, 2014:
34; Surmen & Bayraktar, 2021: 40). Bununla birlikte, Ar-Ge faaliyetleri isletmelere rekabet avantaji
saglamakla birlikte, dogasi geregi belirli diizeyde risk ve belirsizlik de icermektedir. Isletmelerin yeterli
Ar-Ge altyapisina sahip olmamasi durumunda yapilan yatirimlar, beklenen getiriyi saglayamamakta ve
bu durum, isletmenin rekabet giicunuin zayiflamasina yol acabilmektedir. Bu nedenle, igletmelerin Ar-
Ge yatirim sureglerini etkin ve dogru bigimde planlamalari, uzun vadeli basar1 ve surdurtlebilir rekabet
ustunlugu agisindan kritik bir oneme sahiptir (Kili¢, 2020: 220).

Ar-Ge giderleri, literatirde genel olarak yeni iirin ve hizmetlerin gelistirilmesi ya da mevcut urin,
hizmet ve siire¢lerin maliyetlerinin azaltilmasina yonelik faaliyetler olarak tanimlanmaktadir (Bloemen-
daal, 2020: 2). Ar-Ge faaliyetlerine iliskin mali nitelikli islemlerin raporlanmasi ise muhasebe disiplini
cercevesinde yurutilmektedir. Bu ¢ercevede, muhasebe suirecinin sonunda raporlanan Ar-Ge giderle-
rinin, finansal bilgi kullanicilarinin ihtiyaglarini karsilayabilecek nitelikte, agik, anlagilir ve ihtiyaca
uygun sekilde sunulmasi gerekmektedir. Nitekim Ar-Ge giderlerine iligskin bilgilerin guivenilir, tarafsiz
ve hatasiz bi¢cimde raporlanmasi, finansal bilgi kullanicilarinin karar alma siire¢lerine olumlu katki sag-
layacak ve saglikli kararlarin olusturulmasina zemin hazirlayacaktir (Sirmen & Bayraktar, 2021: 40).

Ar-Ge giderlerinin muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi surecinde Turkiye Muhasebe Standardi (TMS)
38 Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardi belirleyici bir dizenleme niteligi tagimaktadir. Ilgili stan-
dartta Ar-Ge faaliyetleri arastirma ve gelistirme olmak uizere iki ayr1 kategoride ele alinmigtir. TMS 38°e
gore aragtirma; yeni bir bilgi, yontem veya kavrayisa ulasmak amaciyla sistematik ve 0zgiin bicimde
yurutilen planli faaliyetler olarak tanimlanmaktadir. Gelistirme ise, arastirma asamasinda elde edilen
bilgi ve bulgularin, yeni ya da dnemli dlcuide gelistirilmis rtin, stirec, sistem ya da hizmetlerin tretimi
veya mevcut olanlarin iyilestirilmesi amaciyla uygulamaya aktarilmasi stirecini ifade etmektedir. Mu-
hasebe uygulamalar1 agisindan, Ar-Ge giderlerinin birbirinden ayristirtlabilmesi durumunda gelistirme
giderleri belirli kosullar altinda aktiflestirilebilirken, arastirma giderlerinin aktiflestirilmesi muimkiin de-
gildir. Bunun temel nedeni, aragtirma faaliyetlerinin sonucunun belirsiz ve dngorillemez olmasidir. Buna
karsilik gelistirme asamasinda, projenin teknik olarak uygulanabilirligi, ekonomik fayda saglayacagina
dair guiglu gostergelerin bulunmasi ve isletmenin bu projeyi tamamlayip kullanima sunma niyet ve kapa-
sitesine sahip olmasi gibi kosullarin saglanmasi halinde gelistirme giderlerinin aktiflestirilmesi miimkiin
olabilmektedir (Orten vd., 2020: 246).

Ar-Ge faaliyetleri, igletmelere yeni uiriin ve hizmetler gelistirme ile mevcut uriin, hizmet ve suregleri
iyilestirme imkani sunarak, yogun rekabetin hiikiim surdugu piyasa kosullarinda onemli bir rekabet
avantaji1 saglamaktadir (Ozgicek & Alsu, 2020: 80). Bilgiye dayali ekonominin giderek on plana ¢iktig1
ve teknolojik yeniliklerin hiz kazandig1 giniimuzde, isletmelerin surdurtilebilir buyume ve karlilik he-
deflerine ulasabilmeleri acisindan Ar-Ge faaliyetlerine yonelmeleri stratejik bir zorunluluk haline gel-
mistir. Ancak bu yatirnmlarin yiksek maliyetli, uzun vadeli ve riskli yapisi, finansman kaynaklarinin
turint ve etkinligini kritik hale getirmektedir. Bu nokta da Ar-Ge yatirimlarinin nasil finanse edildigi
sorusu, isletme finansmani yazininda farkli teorik yaklagimlarla agiklanmaktadir. Ornegin, Sirali Fi-
nansman Teorisi (Pecking Order Theory), firmalarin yatirim kararlarinda bir siralama gozettigini ve
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oncelikle icsel kaynaklara bagvurduklarini, yalnizca bu kaynaklar yetersiz kaldiginda digsal finansmana
yoneldiklerini ileri surmektedir (Myers & Majluf, 1984). Bu teoriye gore, i¢ nakit akislar1 gu¢lii olan is-
letmelerin dis finansmana duyduklari ihtiyac azaldig1 i¢in, Ar-Ge gibi uzun vadeli ve stratejik yatirimla-
ra daha kolay kaynak ayirabilmeleri miimkiuin hale gelmektedir. Diger yandan, Finansal Kisitlar Teorisi
(Financial Constraints Theory), ozellikle kuiciik ve orta dlgekli firmalarin dis finansman kaynaklarina
erisimde ¢esitli yapisal engellerle karsilagmakta olduklarini ortaya koymaktadir (Fazzari vd., 1988). Bu
durum, yatirim kararlarinda i¢sel finansman kaynaklariin -o6zellikle nakit akiglariin- belirleyici rol
oynamasina neden olmaktadir. Nakit sikisiklig1 yasayan firmalar, finansal kisitlar nedeniyle Ar-Ge ya-
tirrmlarini ertelemek ya da azaltmak durumunda kalabilmektedir. Ayrica, Temsilci-Ilke Teorisi (Agency
Theory) baglaminda bakildiginda, yoneticiler ile hissedarlar arasinda olusabilecek ¢ikar catigmalarinin,
elde edilen fonlarin kullaniminda etkili oldugu ileri suriilmektedir. Yoneticilerin kisa vadeli performans
hedeflerine odaklanmalari durumunda, uzun vadede deger yaratacak Ar-Ge projeleri yeterince destek-
lenmemekte; bu da isletmelerin stratejik yatirim kararlarint olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Jensen
& Meckling, 1976).

Dolayisiyla, Ar-Ge yatirimlarinin finansmaninda temel mesele, bu harcamalarin hangi kaynaklardan
karsilandiginin ortaya konulmasidir. Isletmelerin mali yapilarina bakildiginda, nakit akislari; faaliyet,
yatirim ve finansman olmak tizere ui¢ ana kategoride ele alinmaktadir. Bu kapsamda, s6z konusu nakit
akiglarinin Ar-Ge harcamalari izerindeki etkisinin analiz edilmesi; isletmenin kaynak kullanim bigimi,
stratejik Oncelikleri ve finansal suirduriilebilirligi agcisindan d6nemli bir cergeve sunmaktadir. Bu calisma-
da, Turkiye imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin bilanco ve gelir tablolarinda yer alan Ar-Ge
yatirimlari ile ii¢ tir nakit akisi arasindaki iligki incelenmekte; bu iligskinin finansal yap1 ve performans
uzerindeki yansimalar1 degerlendirilerek literaturdeki onemli bir bosluk giderilmeye caligilmaktadir.

Calismanin devaminda, ikinci bolumde ilgili literatur incelenerek konuya iligkin daha dnce yapilmig
caligmalarin bulgular1 6zetlenmistir. Ucinci bolumde arastirmanin veri seti ve ekonometrik yontemi
aciklanmigtir. Dordunctu bolumde elde edilen bulgular degerlendirilmis, son bolumde ise calismanin
genel sonuglari ortaya konarak uygulayicilara ve arastirmacilara yonelik oneriler sunulmustur.

2. ILGILI LITERATUR

Literaturde, Ar-Ge yatirimlart ile igletmelerin finansal performansi ve firma degeri arasindaki iligski uzun
suredir aragtirma konusu olmus ve bu alanda onemli ampirik bulgulara ulagilmistir. Ar-Ge harcamala-
rimin firma karliligi, piyasa degeri, hisse senedi getirileri ve uzun vadeli bityime performansi tizerinde-
ki etkileri farklr sektorler, uilke 6rnekleri ve donemler tizerinden detayli bigcimde incelenmistir. Ancak
mevcut literatiir incelendiginde, isletmelerin nakit akis yapilarinin Ar-Ge yatirimlari iizerindeki etkisi ve
Ar-Ge yatirimlarinin finansman kaynaklariyla nasil iligkilendigi konularinin gorece daha sinirli sayida
caligmada ele alindig1 gorilmektedir. Ozellikle Ar-Ge harcamalarinin i¢ ve dig finansman kaynaklartyla
iligkisi, bu harcamalarin finansmaninda kullanilan kaynak turleri ile firmanin nakit akis yapisi arasin-
daki etkilesim ve Ar-Ge harcamalariin finansal tablolar tizerindeki muhasebelestirilme bicimi gibi un-
surlar, literatirde yeterince derinlestirilmemis arastirma bagliklari arasinda yer almaktadir. Son yillarda
ise bu boglugu doldurmak amaciyla, Ar-Ge yatirimlarinin finansman yapisi ve igletme nakit akiglariyla
etkilesimini konu alan ¢aligmalar yapilmaya baglanmisgtir.
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Ornegin, nakit akiglarinin Ar-Ge yatirimlart tizerindeki etkisini inceleyen ilk calismalar arasinda yer
alan Bloch (2005), Danimarka drnekleminde satiglar, nakit akist ve Tobin’s q degiskenlerinin Ar-Ge
yogunlugu uizerindeki pozitif etkilerini tespit etmistir. Brown ve Petersen (2009), firmalarin Ar-Ge har-
camalarmin finansmaninda nakit akiglarinin belirleyici bir rol oynadigini; ancak zaman iginde, 6zellikle
sermaye piyasalarinin derinlesmesi ve hisse senedi ihraglarinin artmasiyla birlikte, bu duyarliligin kis-
men azalma egilimi gosterdigini ortaya koymustur. Ughetto (2008) ise Italya’da farkl 6l¢eklerdeki fir-
malarda i¢ finansman kaynaklarinin Ar-Ge harcamalari iizerinde belirleyici oldugunu ortaya koymustur.
Benzer bicimde Guariglia & Liu (2014) de Cin 6rnekleminde, i¢ finansman yetersizliginin inovasyon
faaliyetlerini sinirladig1 sonucuna ulasarak bu durumu finansal kisitlar teorisi kapsaminda degerlendir-
migstir. Ote yandan, Succurro (2014) ve Succurro & Costanzo (2016) gibi calismalar, baz1 bolgelerde
dis finansmanin Ar-Ge yatirimlari Uizerinde pozitif etkiler yaratabilecegini gostererek, dig kaynaklarin
da belirli kosullarda Ar-Ge yatirimlarini destekleyebilecegini ileri surmektedir. Bu durum, finansman
tercihi teorilerinin (Pecking Order ve Trade-off Teorileri) Ar-Ge yatirimlar1 baglaminda yeniden de-
gerlendirilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir. Ozellikle Succurro (2014)’tn bolgesel duzeydeki fi-
nansman yapist farkliliklarina dikkat cekmesi, makroekonomik ve finansal sistemin niteliginin Ar-Ge
yatirimlarinda onemli bir belirleyici oldugunu gostermektedir. Sasaki (2016) calismasi, finansal nakit
akiglarindaki iyilesmenin, 0zellikle finansal kisitlarla kars1 kargiya olan firmalarda Ar-Ge harcamalarina
duyarliligi artirdigini ortaya koymaktadir. Calismada, faiz ve temettu gelirlerindeki artislarin aksine,
faiz giderlerindeki azaliglarin Ar-Ge yatirimlart iizerinde daha olumlu etkilere sebep oldugu vurgulan-
maktadir. Brown vd. (2009) ise ABD teknoloji sektoriinde finansal kaynaklarin Ar-Ge harcamalar tize-
rinde anlamli bir etkisinin olmadigini ortaya koyarak literaturdeki bu iliskiye dair celiskili bulgulara
katki saglamistir. Adu-Ameyaw vd. (2022), 6zel ve kamu firmalarinin Ar-Ge harcama yogunluklarinin
nakit akiglarina olan bagimlilik duzeylerini karsilastirmali olarak analiz etmis; elde edilen bulgular,
ozellikle ozel sektor firmalarinda nakit akiglarinin Ar-Ge yatirim kararlari uizerinde daha belirleyici bir
rol oynadigini ortaya koymustur.

Turkiye baglaminda yapilan caligsmalarin ise ¢ogunlukla Ar-Ge harcamalarinin firma performansi uize-
rindeki etkisine odaklandig1 gorilmektedir. Karacaer vd. (2009) ve Kirac1 & Arsoy (2014), Ar-Ge gider-
leri ile karlilik gostergeleri arasinda hem pozitif hem de negatif yonlu iligkiler tespit etmis; Atasel (2023)
ise kisa vadede negatif, uzun vadede pozitif etkiler bulmustur. Bu ¢alismalar, Ar-Ge harcamalarinin
performans uzerindeki etkilerinin donemsel olarak farklilagabilecegini gostermektedir. Turkiye’de Ar-
Ge yatirimlarimin finansman kaynaklariyla iligkisini inceleyen sinirli sayidaki calismalardan biri olan
Demirci (2018), i¢ ve dig nakit akiglarinin Ar-Ge uizerindeki etkilerini ayrigtirmig; satiglar, bor¢clanma ve
firma yas1 gibi degiskenlerin pozitif etkisini ortaya koymustur. Ancak bu ¢alismada nakit akiglar1 sadece
iki boyutta (i¢c/dig) ele alinmis; faaliyet tiuriine gore ayristirilmamistir. Gultekin & Cekig¢ (2023), ic¢ fi-
nansman kaynaklarinin Ar-Ge harcamalarina etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini, kredilerin
ise negatif etkili oldugunu ortaya koyarak literatiirdeki bulgularla ¢elisen bir sonu¢ sunmugtur. Benzer
sekilde, Akyol & Ozkan (2023), Ar-Ge harcamalarinin baglangigta finansal performansi olumsuz etki-
leyebilecegini; ancak belirli bir diizeyin ardindan bu etkinin pozitife dondugunu gostermektedir. Sahin
& Irmak (2024) tarafindan yapilan ¢alismada ise Ar-Ge yogunlugu ile potansiyel ve geri kazanilabilir
finansal gevseklik arasindaki iligkiler arastirilmig ve Ar-Ge harcamalariin firma i¢i finansal esneklikle
yakindan iligkili oldugu ortaya konmustur.
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Mevcut literaturdeki ¢aligmalarin onemli katkilar sagladigi goriilmekle birlikte, 6zellikle Turkiye orne-
ginde, isletme, yatirim ve finansman nakit akiglarinin Ar-Ge harcamalar1 tizerindeki etkilerini karsilag-
tirmali bicimde ele alan ¢aligma sayist oldukga sinirlidir. Ayrica, Ar-Ge harcamalarinin gelir tablosu ve
bilango tizerindeki muhasebelestirilme farkliliklarinin bu iligskiye nasil yansidig1 konusunda da ampirik
analizler yetersiz kalmaktadir. Bu noktadan hareketle, ¢alismanin literatiire katkisi; nakit akiglarinin
uclu yapisini (isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglari) dikkate alarak,
Ar-Ge harcamalar Uizerindeki etkilerini hem gelir tablosu hem de bilanco verileri tizerinden incelemesi-
dir. Bununla birlikte, Ar-Ge harcamalarinin gegmis donem etkisi dinamik panel veri modeli araciligiyla
test edilerek, bu yatirnmlarin suirekliligi ve gecikmeli etkisi de ortaya konulmaktadir. S6z konusu katkilar
dogrultusunda asagidaki hipotezler gelistirilmistir:

Hla: Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislari, gelir tablosu bazli Ar-Ge harcamalar1 izerinde
pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

H1b: Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislari, bilango bazli Ar-Ge harcamalari Uizerinde pozitif
ve anlaml1 bir etkiye sahiptir.

H2a: Finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglari, gelir tablosu bazli Ar-Ge harcamalar1 izerin-
de pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

H2b: Finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglari, bilanco bazli Ar-Ge harcamalar1 tizerinde
pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

H3a: Yatirim faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglarinin, gelir tablosu bazli Ar-Ge harcamalari tizerin-
de pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

H3b: Yatirim faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglarinin, bilanco bazli Ar-Ge harcamalar1 izerinde
pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

H4a: Gelir tablosu bazli Ar-Ge harcamalarinin bir donem gecikmeli degeri, cari donem harcamalarini
pozitif yonde etkiler.

H4b: Bilango bazli Ar-Ge harcamalarinin bir donem gecikmeli degeri, cari donem harcamalarini pozitif
yonde etkiler.

3. EKONOMETRIK METODOLOJI

Bu ¢alismanin temel amaci, igletmelerin nakit akig yapisinin Ar-Ge yatirimlari tizerindeki etkisini analiz
etmektir. Bu dogrultuda, Borsa Istanbul (BIST) imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve ilgili donemde
Ar-Ge yatirimi gerceklestiren 21 sirketin 2015-2023 yillar1 arasindaki finansal verileri incelenmistir.
Imalat sektorti, Ar-Ge harcamalarinin finansal tablolarda agik sekilde raporlandigi ve sektordeki firma-
larin duizenli veri saglama agisindan daha homojen bir yapiya sahip olmasi nedeniyle tercih edilmistir.
Ayrica, Turkiye’de Ar-Ge harcamalarinin buyilk bolumu imalat sektoriinde yogunlastigi icin sektor,
aragtirmanin amacina uygun bir orneklem sunmaktadir. Ayrica, calismanin 6rnekleminde yer alan firma
sayisl, yalnizca 21 sirket ile sinirh tutulmasinin nedeni, 6rneklem donemi boyunca hem bilango hem de
gelir tablosunda Ar-Ge harcamalarini duzenli bir sekilde raporlayan firma sayisinin sinirli olmasidir.
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Calismada kullanilan veriler, firmalarin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yayinlanan yillik fi-
nansal tablolarindan (bilango, gelir tablosu ve nakit akis tablosu) elde edilmistir. Aragtirma kapsaminda
bagimh degisken olarak, firmalarin Ar-Ge harcamalar1 dikkate alinmistir. Bu harcamalar hem bilanco
hem de gelir tablosu kalemleri tizerinden temin edilerek, Ar-Ge yatirimlarinin finansal tablolarda iki
farkli bicimdeki yansimalar1 Uizerinden analiz gerceklestirilmistir. Ar-Ge harcamalari, firmalarin toplam
net satislarina oranlanarak normalize edilmistir. Bagimsiz degiskenler ise isletmelerin nakit akis kalem-
lerinden olusmaktadir. Bu kapsamda, isletme faaliyetlerinden saglanan net nakit akislari (IFNA), yati-
rim faaliyetlerinden saglanan net nakit akislari (YFN) ve finansman faaliyetlerinden saglanan net nakit
akiglart (FFNA) olmak tizere ti¢ temel degisken kullanilmigtir. Bu nakit akis kalemleri, donem sonu na-
kit ve nakit benzerleri toplamina oranlanarak normalize edilmistir. Ayrica, literatirde Ar-Ge yatirimlari
uzerinde etkili oldugu belirtilen bazi finansal ve yapisal degiskenler kontrol degiskeni olarak modele
dahil edilmistir (Rossi & Cebula, 2015; Chou & Johennesse, 2021; Alhares vd., 2020). Bu kapsamda ak-
tif karhilik oran1 (ROA) (Toplam Borglar / Toplam Aktifler), ozsermaye karlilik oran1 (ROE) (Net Kar /
Ozsermaye), kaldirag oran1 (LEV) (Toplam Borg¢lar / Toplam Aktifler), igletme buyuklugu (SIZE) (Top-
lam varliklarin dogal logaritmasi) ve isletmenin yas1 (AGE) kontrol degiskenleri olarak belirlenmistir.

Kontrol degiskenlerinin secimi, Ar-Ge yatirimlarinin etkilerini dogru bir sekilde tespit edebilmek icin
onemlidir. Bu degiskenler, Ar-Ge yatirimlarini etkileyebilecek potansiyel faktorleri izole ederek, so-
nuclarin dogrulugunu artirabilmektedir. Aktif karlilik oran1 (ROA) ve dzsermaye karlilik orant (ROE),
bir igsletmenin Ar-Ge yatirimlarini finanse etme yetenegini ve bu yatirimlarin igletmenin finansal per-
formansina katkisini belirleyen onemli gostergelerdir. Kaldirag orani (LEV), isletmenin dis kaynaklar-
dan yararlanma duzeyini yansitarak, Ar-Ge harcamalarinin finansmanindaki rolunu etkileyebilecek bir
faktor olarak degerlendirilmektedir. Isletme buyuklugu (SIZE) ve isletmenin yas1 (AGE), sirketlerin
genel finansal yapisi ve uzun vadeli stratejik hedefleriyle iligkili faktorler olup, Ar-Ge yatirimlarinin bu
baglamdaki etkilerini anlamada kritik bir rol oynamaktadir.

Calismada igletmelerin farkl: tirde nakit akiglarinin Ar-Ge yatirimlar: Uizerindeki etkilerini analiz etmek
oldugundan, panel veri analizine dayali bir ekonometrik yontem tercih edilmistir. Panel veri yontemleri
hem yatay kesit hem de zaman boyutunu eszamanli olarak dikkate almasi sayesinde, gozlemlenemeyen
heterojenligi kontrol etme ve degiskenler arasindaki iligkileri daha saglikli ve giivenilir bir bicimde
inceleme olanagi sunmaktadir. Ancak, dinamik yapiya sahip modellerde, bagimli degiskenin gecikmeli
degerinin modele dahil edilmesi durumunda, klasik panel veri tahmin yontemleri tutarli sonuglar uret-
memekte ve icsellik problemini ortaya ¢ikarmaktadir (Ullah vd., 2018). Bu sorunun ¢oziilmesi i¢in,
Arellano & Bond (1991) ve Blundell & Bond (1998) tarafindan gelistirilen Sistem Genellestirilmis Mo-
mentler Yontemi (System Generalized Method of Moments, System GMM) kullanilmaktadir. Sistem
GMM, gbzlem birimi sayisinin fazla ancak zaman boyutunun sinirlt oldugu veri yapilarinda igsellik,
gdzlem birimine 0zgu sabit etkiler, heteroskedastisite ve otokorelasyon gibi sorunlara kargt guclu ve
etkin tahminler saglamaktadir. Bu yontemin temel 6zelligi, degiskenlerin birinci farklarinin alindigi fark
denklemi ile degiskenlerin seviyeleri izerinden kurulan seviye denklemlerinin eszamanli olarak tahmin
edilmesidir (Roodman, 2009). Boylece, gecikmeli bagimli degiskenin ve potansiyel olarak icsel kabul
edilen diger bagimsiz degiskenlerin uygun ara¢ degiskenleriyle tahmin edilmesi saglanmakta ve mo-
delin tahmin gucu artirllmaktadir. Bu cercevede, bagimsiz degiskenin gecikmeli degeriyle olusturulan
dinamik panel veri modeli asagidaki denklem 1°deki gibi kurulmaktadir (Tatoglu, 2020):
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Y,=aY, +B,X+u, i=12.....N; t=1,2,00000, T (1)

Denklem 1°i referans alarak, bu calismada bagimli degiskenin gecikmeli degeri agiklayict degisken
olarak modele dahil edilerek, iki farkli model kullanilarak kurulan ekonometrik model denklem 2 ve
denklem 3’deki gibi tanimlanmugtir:

Model 1: ARGE (G.Tab), = 0ARGE (G.Tab), , + B, IFNA, + B,YFNA, + B,FFNA, +
B,ROA, -B.ROE +BLEV +.SIZE +BAGE, +u, 2)

Model 2: ARGE (Bilango), = aARGE (Bilango),,, + B, IFNA, + B,YFN, + B,FFNA, +
B,ROA, - B.ROE, + B.LEV, + B.SIZE, + BAGE, + . 3)

Bu modellerde, ARGE (G.Tab), ve ARGE (Bilango), bagimli degiskenler olup, her biri sirasiyla gelir
tablosu ve bilango uizerinden hesaplanan Ar-Ge yatirimlarini gostermektedir. ARGE (G.Tab), ve ARGE
(Bilango), ise, her bir bagimli degigkenin bir donem onceki degerlerini, yani gecikmeli degerlerini tem-
sil etmektedir. IFNA,, YFNA,, FFNA, bagimsiz degiskenler olup, sirasiyla igletme, yatirim ve finans-
man faaliyetlerinden saglanan nakit akiglarini ifade etmektedir. ROE , LEV , SIZE , AGE , ise kontrol
degiskenlerini temsil etmektedir.

4. AMPIRIK BULGULAR

Bu bolumde, isletme nakit akiglarinin Ar-Ge yatirimlar izerindeki olasi etkilerinin analiz edilebilmesi
amaciyla kurulan modellerin bulgulari ele alinmistir. Ilk asamada, ¢alisma kapsaminda kullanilan veri-
lerin tanimlayici istatistikleri sunulmus, veri setinin temel 0zellikleri hakkinda genel bir degerlendirme
yapilmigtir. Bu kapsamda, Tablo 1’de modellerde yer alan degiskenlere iligkin tanimlayici ozet istatis-
tikleri yer almaktadir.

Tablo 1. Tamimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Sayis1 Ortalama Standart Sap- Minimum Maksimum
ma
Ar-Ge . 189 0.0083 0.0090 0.0000 0.0499
Ar-Ge 189 0.0348 0.0399 0.0000 0.1620
IFNA 189 1.4577 3.0589 -12.6256 20.7402
YFNA 189 -1.1037 29711 -31.6639 5.4283
FFNA 189 -0.3326 2.2642 -10.4483 13.2961
ROA 189 0.1012 0.1169 -0.4972 0.4937
ROE 189 0.2383 0.2820 -1.2375 1.0889
LEV 189 0.6058 0.1859 0.1324 0.8936
SIZE 189 9.6891 0.7461 8.3795 11.5644
Yas 189 48.6667 11.0632 18.0000 69.0000
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Tablo 1’de sunulan bulgulara gore, firmalarin gelir tablosunda raporlanan Ar-Ge harcamalarinin ortala-
ma degeri yuzde 0,83, standart sapmas1 0,0090°dir. Ayrica, bu oranin minimum yiizde O ile maksimum
yuzde 4,99 arasinda degisim gostermesi, orneklemdeki firmalarin gelir tablosundaki Ar-Ge faaliyetleri-
ne ayirdiklar1 kaynaklar agisindan onemli farkliliklar tagidigini ortaya koymaktadir. Bilango bazinda ise
Ar-Ge yatirimlarinin ortalama degeri yuzde 3,48 standart sapmasi ise 0,0399 olarak hesaplanmistir. Bu
sonug, firmalarin Ar-Ge harcamalarini bilango kalemlerinde daha yuksek oranda raporlama egiliminde
olduklarin1 gostermektedir. Ayrica, standart sapmanin nispeten yitksek olmasi, sektorel veya firma 6ze-
linde farkliliklarin bulunduguna isaret etmektedir.

Nakit akig dinamikleri incelendiginde, firmalarin isletme faaliyetlerinden elde ettikleri net nakit akisi
(IFNA) ortalama 1,4577 (SS=3,0589) ile pozitif yonde seyrederken, yatirim faaliyetleri net nakit aki-
st (YFNA) ortalama -1,1037 (SS=2,9711) ve finansman faaliyetleri net nakit akisi (FFNA) ortalama
-0,3326 (SS=2,2642) ile negatif degerler sergilemektedir. Bu bulgular, firmalarin operasyonel faaliyet-
lerden nakit girisi sagladiklarini, ancak yatirim ve finansman faaliyetlerinde net nakit ¢ikisi yasadiklari-
n1 gostermektedir. Ayrica, YFNA degiskeninde -31,6639 gibi agir1 bir minimum degerin gozlemlenmesi,
bazi firmalarin sermaye yatirimlarinda agresif davrandigini ve bu durumun nakit akiglarini olumsuz
etkileyebilecegini dugundurmektedir.

Orneklemdeki kontrol degiskenlerin Ozet istatistikleri incelendiginde, ortalama varlik karliligi (ROA)
yuzde 10,12 (SS=0,1169) ve 0zkaynak karliligi (ROE) yuzde 23,83 (SS=0,2820) elde edilmistir. Kaldi-
ra¢ oraninin ortalama yuzde 60,58 (SS=0,1859) olmasi, firmalarin finansman yapilarinda bor¢lanmay1
yogun sekilde kullandiklarini gostermektedir. Bu durum, Turkiye’deki imalat sektorundeki sirketlerinin
ozkaynak yerine bor¢ finansmanina agirlik verdigi yonundeki literatur bulgulariyla uyumludur. Firma
buyuklugunu temsil eden logaritmik toplam varlik degeri ortalama 9,6891 (SS=0,7461) olarak hesap-
lanmistir. Yas degiskeni ise ortalama 48,67 y1l (SS=11,00) ile genis bir dagilim sergilemektedir. Ornek-
lemde 18 yillik geng firmalardan 69 yillik koklu sirketlere kadar ¢esitlilik bulunmasi, analiz sonuclariin
farkli yag gruplarindaki firmalar i¢in temsiliyet sagladigini gostermektedir.

Caligmanin ikinci asamasinda, dinamik panel veri analizi kapsaminda GMM tahmin sonuclari sunul-
maktadir. Tablo 2°de, ilk olarak Gelir Tablosu Ar-Ge harcamalart modelinin GMM tahmin sonuclari
rapor edilmektedir.
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Tablo 2. Gelir Tablosu Ar-Ge Modelin Iki Asamali Sistem GMM Tahmin Sonuclari

Aciklayic1 Degiskenler Katsayr Olasilik Degeri
Ar-Geg oo (-1) 0.72064%#%* 0.000
IFNA 0.00043** 0.011
YFNA 0.00015* 0.063
FFNA 0.00044 %% 0.009
ROA -0.01154%#* 0.000
ROE 0.00293 %% 0.000
LEV -0.00365%** 0.000
SIZE -0.00003 0.570
AGE 0.00010%%*%* 0.000
Wald 17028.57

[0.000]
AR(1) -1.14

[0.253]
AR(2) 0.48

[0.628]
Hansen Testi 13.07

[0.998]
Fark-Hansen Testi 0.49

[0.999]
Grup Sayisi 21
Arac Sayisi 43

Not: *¥*, *% ye * jsaretleri, yiizde 1, yizde 5 ve yuzde 10 duizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gos-
termektedir.

Calismanin ana bulgulari verilmeden dnce dinamik panel veri modellerinde GMM tahmin yontemleri-
nin uygulanmasinin ardindan, elde edilen sonuc¢larm guivenilirligini degerlendirmek amaciyla bir dizi
tanisal test yapilmaktadir. Bunlar arasinda en yaygin olarak kullanilanlar Hansen ve Sargan testleri,
Arellano-Bond otokorelasyon testleri ve Wald testi yer almaktadir. Hansen ve Sargan testleri, kullanilan
ara¢ degiskenlerin gecerliligini ve modelin moment kosullarini saglayip saglamadigini test etmek ama-
ciyla kullanilmaktadir. Eger test sonucunda istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmazsa, kullanilan
ara¢ degiskenlerin gecerli oldugu kabul edilir ve modelin ara¢ degisken yapisi giivenilir olarak deger-
lendirilir. Arellano-Bond otokorelasyon testleri ise modelin hata terimlerinin seri korelasyon igerip icer-
medigini kontrol etmektedir. Dinamik panel veri modellerinde, birinci dereceden otokorelasyon bulun-
mas1 beklenirken, ikinci dereceden otokorelasyonun bulunmamast modelin gecerliligi ag¢isindan onem
tasimaktadir. Ayrica, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin biitiin olarak anlamliligini test edebilmek
amaciyla Wald testi uygulanmaktadir. Wald testi, modeldeki tum regresyon katsayilarimin birlikte sifir
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olup olmadigini test ederek modelin genel anlamda istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini belir-
lemeye yardimci olmaktadir. Elde edilen Wald test istatistiginin anlamli ¢ikmasi durumunda, bagimsiz
degiskenlerin tumiiniin bir arada model tizerinde anlaml1 bir etkisinin bulundugu kabul edilir ve modelin
genel aciklama giicti bakimindan da guvenilirligi saglanmis olur.

Tablo 2°de verilen gelir tablosu Ar-Ge harcamalarinin bagimli degisken oldugu modelin sonuglart in-
celendiginde, ilk olarak, Ar-Ge harcamalarinin bir donem gecikmeli degerinin mevcut donem Ar-Ge
harcamalari iizerinde 0.72 katsayisi ve %1 anlamlilik duzeyindeki p-degeri (0.000) ile pozitif ve anlaml
bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu sonug, bir dnceki donemdeki gelir tablosundaki Ar-Ge har-
camalarmin bir birim artmasi durumunda, mevcut donemde Ar-Ge harcamalarinin yaklasik 0.72 birim
artacagini gostermektedir. Dolayisiyla Ar-Ge harcamalarinin sureklilik arz ettigini ve gecmis donem
harcama egilimlerinin cari doneme yansidigini ortaya koymaktadir. Ikinci olarak, nakit akiglarmin Ar-
Ge harcamalari uzerindeki etkisi degerlendirildiginde, IFNA ve FFNA degiskenlerinin gelir tablosunda-
ki Ar-Ge harcamalar1 izerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkiler olusturdugu gorulmektedir.
Bu da IFNA’da meydana gelen bir birimlik artisin Ar-Ge harcamalarimi 0.00043 birim, FFNA’daki her
bir birimlik artigin ise, Ar-Ge harcamalarinda 0.00044 birim artirdig1 anlamina gelmektedir. Bu sonug,
isletme faaliyetlerinden ve finansman kaynaklarindan saglanan nakit akimlarinin, firmalarin Ar-Ge har-
camalarimi destekleyici bir unsur oldugunu gostermektedir. YFNA degiskeni ise 0.00015 katsayisi ile
%10 anlamlilik duzeyinde sinirlt bir etkiye sahip olup, YFNA’da bir birimlik artig, Ar-Ge harcamalarin-
da yalnizca 0.00015 birimlik bir artisla iligkilidir. Bu durum, yatirim faaliyetlerinden elde edilen nakit
girislerinin Ar-Ge yatirimlari izerindeki etkisinin daha zayif oldugunu ortaya koymaktadir. Elde edilen
bu bulgular dogrultusunda, literatur kapsaminda gelistirilen Hla, H2a, H3a ve H4a hipotezleri ampirik
olarak kabul edilmistir. Ayrica, kontrol degiskenlerinin gelir tablosundaki Ar-Ge harcamalari tizerindeki
etkileri incelendiginde, ROE ve AGE degiskenlerinin Ar-Ge harcamalari tizerinde pozitif ve anlamli
etkilerin oldugu tespit edilmistir. ROE degiskeni 0.00293 katsayisi ve %1 anlamlilik duzeyinde, AGE
degiskeni ise 0.00010 katsayisi ve yine %1 anlamlilik dizeyinde Ar-Ge harcamalarini artirici yonde etki
gostermektedir. Buna karsin, aktif ROA ve LEV degiskenleri negatif ve anlamli etkilere sahiptir. ROA
degiskeni -0.01154 katsayisi ve %1 anlamlilik diuzeyinde, LEV degiskeni ise -0.00365 katsayisi ve %1
anlamlilik duzeyinde Ar-Ge yatirimlar Uizerinde azaltict bir etki olusturmaktadir. SIZE degiskeninin ise
Ar-Ge harcamalar1 izerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Ayrica, Tablo 2°de raporlanan modelin tanisal test sonuglari, tahmin edilen modelin ekonometrik a¢idan
gecerliligini ve tahminlerin guivenilirligini istatistiksel olarak desteklemektedir. Wald testi sonucunda
elde edilen anlamlilik dizeyi (p<0.000), modelde yer alan bagimsiz degigkenlerin buitiin olarak bagimli
degisken uizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Modelde
otokorelasyon probleminin olup olmadigini test etmek amaciyla uygulanan Arellano-Bond otokorelas-
yon testi bulgulari ise, birinci derece otokorelasyon (AR(1), p=0.253) ve ikinci derece otokorelasyon
(AR(2), p=0.628) agisindan istatistiksel olarak anlamli bir otokorelasyon bulunmadigini1 gostermekte-
dir. Bu sonug, dinamik panel veri modelinin yapisinin dogru bicimde belirlendigini ve tahmin edicile-
rin asimptotik ozelliklerinin saglandigini teyit etmektedir. Diger taraftan, kullanilan ara¢ degiskenlerin
gecerliligini degerlendiren Hansen testi (p=0.998) ve Fark-Hansen testi (p=0.999) sonuclari, modelde
kullanilan 43 arag¢ degiskenin gecerli oldugunu ve moment kosullarinin saglandigini gostermektedir.

419




Muhasebe ve Denetime BAKIS

Eylul 2025, Say1: 76, Sayfa: 409-428

Tablo 3’te, bilango verileri kullanilarak Ar-Ge harcamalarinin bagimli degisken olarak alindigr ikinci

modelin analiz sonuglari1 sunulmaktadir.

Tablo 3. Bilanco Ar-Ge Modelin Iki Asamali Sistem GMM Tahmin Sonuclar:

Aciklayic1 Degiskenler Katsay1 Olasilik Degeri
Ar-Ge(-1) 0.38544#%* 0.000
IFNA 0.00353%*%* 0.000
YFNA 0.00194%*%* 0.000
FFNA 0.00338%** 0.009
ROA -0.01080 0.507
ROE -0.01311* 0.086
LEV 0.02172%*%* 0.005
SIZE -0.00309 0.570
AGE 0.00084 % 0.000
Wald 603569.63

[0.000]
AR() -0.99

[0.320]
AR(2) 0.94

[0.347]
Hansen 14.24

[0.999]
Fark-Hansen 0.18

[0.999]
Grup Sayisi 21
Arac Sayisi 43

Not: *** *% ye * jsaretleri, yuzde 1, yuizde 5 ve yuzde 10 duzeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gos-

termektedir.

Tablo 3’te yer alan bilango verilerine dayali olarak olusturulan model sonuglari incelendiginde, Ar-Ge

harcamalariin bir donem gecikmeli degeri 0.38544 katsayis1 ve %1 anlamlilik duzeyindeki p-degeri

(0.000) ile pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahiptir. Bu bulgu, bir dnceki donemde yapi-

lan bilancodaki Ar-Ge harcamalarinda gerceklesen her bir birimlik artigin, cari donemdeki Ar-Ge harca-
malarimi yaklasik 0.385 birim artirdigini gostermektedir. Nakit akiglarinin Ar-Ge yatirimlari tizerindeki
etkilerine iligkin bulgular degerlendirildiginde, IFNA degiskeni 0.00353, YFENA degiskeni 0.00194 ve
FFNA degiskeni 0.00338 katsay1 degerleriyle, %1 anlamlilik diizeyindeki p-degerleri (0.000) dogrul-
tusunda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkiler gosterdigi saptanmistir. Bu durumda, IFNA’daki
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her bir birimlik artis Ar-Ge harcamalarmi 0.00353 birim, YFNA’daki artig 0.00194 birim ve FFNA’daki
artig 0.00338 birim yukseltmektedir. Bu bulgular, bilanco verileri gercevesinde nakit akiglarinin Ar-
Ge harcamalarini destekledigini, ancak bu etkinin katsay1 degerleri dikkate alindiginda dugsuk duzeyde
gerceklestigini gostermektedir. Ayrica, bilangco modeli kapsaminda gelistirilen H1b, H2b, H3b ve H4b
hipotezleri analiz bulgulariyla tutarlilik gostermekte olup, reddedilemeyerek kabul edilmistir. Kont-
rol degiskenlerinin Ar-Ge harcamalar1 Uizerindeki etkileri incelendiginde, ROE degiskeninin -0.01311
katsayis1 ve %10 anlamlilik duzeyi (p=0.086) ile negatif etkisinin oldugu goriilmektedir. Bu durum,
ozsermaye karlilig1 yuksek firmalarin Ar-Ge yatirimlarii sinirlama egiliminde olabilecegine isaret et-
mektedir. LEV degiskeninin Ar-Ge harcamalar1 tizerinde 0.02172 katsayist ve %1 anlamlilik duzeyinde
(p=0.005) pozitif ve istatistiksel olarak anlaml1 bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, borg-
luluk orani yiitksek firmalarin da Ar-Ge yatirnmlarini artirma egiliminde olabilecegini gostermektedir.
AGE degiskeninin 0.00084 katsayisi ve %1 anlamlilik duzeyindeki p-degeri (0.000) ile Ar-Ge yatirim-
lar1 Uizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, firma yasinin artmasiyla
birlikte Ar-Ge yatirimlarinin da arttigini ve deneyim kazanan firmalarin Ar-Ge faaliyetlerine daha fazla
kaynak ayirma egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir. Diger taraftan, ROA ve SIZE degiskenlerinin
ise modelde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadig1 belirlenmistir.

Diger taraftan, bilango verilerine dayali olarak olusturulan modelin tanisal test sonuglari incelendiginde,
Wald testi sonucunda elde edilen anlamlilik diizeyi (p=0.000), modelde yer alan tim bagimsiz degisken-
lerin bagimli degisken uizerindeki ortak etkisinin istatistiksel agidan anlamli oldugunu gostermektedir.
Modelde otokorelasyon probleminin varligini test etmek amaciyla uygulanan Arellano-Bond otokore-
lasyon test sonuglaria gore, birinci dereceden (AR(1), p=0.320) ve ikinci dereceden (AR(2), p=0.347)
test degerleri, modelde otokorelasyon sorununun bulunmadigini ve dinamik panel veri modelinin te-
mel varsayimlarini sagladigini gostermektedir. Ayrica, ara¢ degiskenlerin gecerliligini test eden Hansen
(p=0.999) ve Fark-Hansen (p=0.999) test sonuglar1, modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin uygun ortaya
koymaktadir.

5. TARTISMA VE SONUC

Ar-Ge faaliyetleri, modern isletmelerin uzun vadeli surduriilebilirlik ve rekabet¢i ustiinlik saglama
stratejilerinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Inovasyonu tesvik etmek ve piyasa kosullarina uyum
saglamak amaciyla yapilan Ar-Ge yatirimlari, sirketlerin gelecekteki bilyime potansiyelleri izerinde
dogrudan etkili olabilmektedir. Bu yatirimlar, yalnizca yeni urtin ve hizmetlerin gelistirilmesinde degil,
ayni zamanda igletmelerin finansal saglamliklarini artirmada da onemli bir islev gormektedir. Dolayi-
styla, Ar-Ge harcamalarinin yonetimi ve finansmani, sirketlerin stratejik karar alma siireclerinde temel
bir bilesen olarak one ¢cikmaktadir. Bu calismada, igletmelerin ti¢ temel nakit akigindan (isletme, yatirim,
finansman) Ar-Ge yatirimlarina olan etkisi incelenmisgtir. Ayrica, Ar-Ge yatirimlarinin finansmanindaki
onemin belirlenmesi, yalnizca yatirim kararlari degil, ayn1 zamanda bu yatirimlarin strdurilebilirligini
saglamak icin gerekli stratejik finansal yapilarin olusturulmasina da 151k tutmaktadir. Bu dogrultuda, ca-
lismada Ar-Ge yatirimlarinin gelir tablosu ve bilango verileri izerinden ayrimli olarak analiz edildigi iki
farklt model kullanilmistir. Arastirma, Borsa Istanbul Imalat Sektori’nde faaliyet gosteren 21 sirketin
2015-2023 yillar1 arasindaki 189 gozlem/y1l verisiyle gerceklestirilmistir.
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Calismanin ana bulgularina gore, Turkiye’de imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin gelir tab-
losu ve bilango verileri tizerinden olusturulan Ar-Ge yatirimlari modellerinde, her iki modelde de Ar-Ge
harcamalarinin bir donem gecikmeli degerinin mevcut donemdeki Ar-Ge harcamalari tizerinde anlamli
ve pozitif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu durum, ge¢miste gergeklestirilen Ar-Ge yatirimlari-
nin igletmenin gelecekteki Ar-Ge harcamalari tizerinde belirleyici bir unsur oldugunu ve bu yatirimlarin
sureklilik arz ettigini gostermektedir. Bununla birlikte, gecikmeli Ar-Ge harcamalarinin etkisinin gelir
tablosu modelinde bilango modeline kiyasla daha yuksek oldugu belirlenmistir. Bu sonug, gelir tablosu
tizerinde yer alan Ar-Ge harcamalarinin, donemsel faaliyet sonuglari ve karlilik performanslartyla daha
dogrudan iligkilendirildigini ve isletmelerin dnceki donemlerde Ar-Ge icin ayirdig1 kaynaklarin, yeni
donemdeki harcama kararlarint daha guiclii bicimde etkiledigini gostermektedir. Diger yandan, bilanco
verileri Uizerinden hesaplanan Ar-Ge harcamalart modelinde gecikmeli etkinin daha dusuk duzeyde
kalmasi, bilangoda yer alan Ar-Ge yatirimlarinin uzun vadeli varliklar igerisinde siniflandirilmasi ve
donemsel performanstan bagimsiz olarak daha genel bir finansal yap1 gostergesi olarak degerlendiril-
mesiyle aciklanabilir. Igletmelerin nakit akislarinin her iki modeldeki Ar-Ge harcamalari tizerindeki et-
kisi incelendiginde, isletme faaliyetlerinden, yatirim faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden elde
edilen nakit akislarinin Ar-Ge harcamalari uizerinde pozitif bir etkisi oldugu belirlenmistir. Ancak, bu
etkilerin katsayilarinin dusik oldugu tespit edilmistir. Bu durum, nakit akiglarinin Ar-Ge yatirimlarina
dogrudan katk1 saglamakla birlikte, soz konusu katkinin sinirli kaldigini ve finansal kaynaklarin daha et-
kili bir sekilde yonlendirilmesi gerektigini gostermektedir. Ozellikle isletme faaliyetlerinden elde edilen
nakit akiglari, sirketlerin operasyonel karliligini yansitan onemli bir kaynak saglasa da bu kaynagin cogu
zaman Ar-Ge yatirimlarint desteklemek yerine diger kisa vadeli harcamalar i¢in kullaniliyor olabilece-
gini dusundurmektedir. Finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglar ise, sirketin bor¢lanma ve
0z sermaye hareketlerini yansitarak, Ar-Ge yatirimlarinin finansmaninda dnemli bir rol oynamaktadir.
Ancak, bu kaynagin da Ar-Ge yatirimlari tizerindeki etkisinin sinirh kalmasi, isletmelerin bor¢ 6deme
yukumlulukleri, artan finansman maliyetleri ve finansal baskilar nedeniyle Ar-Ge harcamalarina yeterli
kaynak aktaramadiklart seklinde degerlendirilebilir. Ayrica, yatirim faaliyetlerinden elde edilen nakit
akiglarinin her iki modeldeki Ar-Ge harcamalari izerindeki etkisinin ise daha disuk oldugu belirlenmis-
tir. Yatirim faaliyetleri, genellikle uzun vadeli buyume hedefleri dogrultusunda gerceklestirilen varlik
alimlar1 ve yatirnmlar ile iligkilidir. Dolayisiyla, yatirim faaliyetlerinden elde edilen nakit, daha ¢ok
varlik edinimi ve igletme dig1 buylime stratejileri ile yonlendirilmektedir. Bu nedenle, yatirim faaliyet-
lerinden saglanan nakit akiglarinin Ar-Ge yatirimlarina olan etkisi, diger faaliyetlerden elde edilen nakit
akiglarina kiyasla daha sinirli oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, Ar-Ge faaliyetlerinin dogasi
geregi, bu tir yatinnmlar genellikle donemsel nakit akiglarindan dogrudan etkilenmeyen, uzun vadeli
stratejik hedefler dogrultusunda uist yonetim tarafindan alinan kararlarla sekillenen ve cogu zaman but-
celeme suireclerinde Onceden tahsis edilen kaynaklarla finanse edilen girisimlerdir. Bu yapisal ozellik,
Ar-Ge harcamalarmin finansmaninda i¢ nakit akiglariin yalnizca tamamlayici bir iglev tistlendigini; asil
belirleyici unsurun ise stratejik planlama ¢ercevesinde olusturulan kaynak tahsis mekanizmalar1 oldugu-
nu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, isletmelerin nakit akislari ile Ar-Ge harcamalari arasindaki iligkinin
zayif diuzeyde olmasi, bu yatirimlarin finansal karar alma stireclerinde donemsel likidite kogullarindan
gorece bagimsiz bi¢cimde sekillendigini dusundurmektedir. Diger taraftan, bu etkilerin dusuk duzeyde
kalmasinda, calismanin kapsadigi 2015-2023 donemi icinde ozellikle 2020 yilindan itibaren yasanan
COVID-19 pandemisinin etkileri ve sonrasindaki makroekonomik gelismelerin belirleyici oldugu da
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dusunulmektedir. Pandemiyle birlikte isletmelerin nakit akiglarinda ani daralmalar yaganmig, bu durum
stratejik yatirim kararlariin ertelenmesine neden olmustur. Pandemi sonrasinda ise Turkiye’de hizla
artan doviz kuru, yuksek enflasyon, yukselen faiz oranlar1 ve finansmana erisim zorluklari, firmalarin
yatirim egilimlerini ve risk istahlarini olumsuz etkilemis; Ar-Ge gibi uzun vadeli ve belirsizlik iceren
harcamalara ayrilan kaynaklarin sinirlanmasina yol agmistir. Ek olarak, Ar-Ge yatirimlarinin bazi firma-
larda agirlikli olarak dis kaynaklarla (6rnegin kamu tegvikleri, tiniversite is birlikleri veya uluslararasi
fonlar) finanse edilmesi de s6z konusu zayif iligkinin bir bagka nedeni olabilir. Calisma kapsaminda ele
edilen bu sonuglar literatirdeki Block (2005), Demirci (2018), Succurro & Costanza (2016) ¢alismala-
riyla benzerlik; Brown vd. (2009) caligmasiyla farklilik gostermektedir.

Calismada elde edilen bulgular, Sirali Finansman Teorisi (Pecking Order Theory) baglaminda degerlen-
dirildiginde, bu teoriye gore firmalar, yatirim harcamalarini finanse ederken oncelikle i¢sel kaynaklara
bagvurmakta, digsal kaynaklara ise yalnizca i¢ fonlarin yetersiz kalmasi durumunda yonelmektedir-
ler. Bu perspektiften bakildiginda, ¢alismada hem isletme faaliyetlerinden (IFNA) hem de finansman
faaliyetlerinden (FFNA) elde edilen nakit akiglarinin gelir tablosu ve bilangodaki Ar-Ge harcamalari
uizerindeki etkisinin pozitif ancak sinirli dizeyde olmasi, firmalarin i¢ kaynaklarini dncelikli olarak kul-
lanma egiliminde olduklarini, ancak bu kaynaklarin stratejik yatirimlar icin yeterli olamayabilecegini
gostermektedir. Bu sonug, teorinin beklentilerini yalnizca kismen dogrulamakta; i¢c kaynaklarin tercih
edilmesine ragmen, bu kaynaklarin Ar-Ge gibi uzun vadeli ve yuksek risk iceren yatirimlara tahsis edil-
mesinde sinirlamalar yagandigini ortaya koymaktadir. Diger yandan, Finansal Kisitlar Teorisi (Finan-
cial Constraints Theory) cercevesinden elde edilen bulgular degerlendirildiginde, 6zellikle COVID-19
pandemisi sonrasi donemde yasanan finansal belirsizlikler, firmalarin yatirim kararlarin1 baskilamis ve
Ar-Ge harcamalarina ayrilan fonlarin azalmasina neden olmustur. Bu teori, firmalarin 6zellikle dis fi-
nansmana erisimlerinde zorluk yasadiklari durumlarda, Ar-Ge gibi riskli yatirimlar1 azaltacaklarint on-
gormektedir. Caligmada nakit akislarinin Ar-Ge tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olsa da
dusuk duzeyde kalmasi, firmalarin finansal kisitlar nedeniyle bu tur yatirimlari erteleme ya da sinirlama
egiliminde olduklarini desteklemektedir. Ozellikle finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akigla-
riin etkisinin beklenenden dusiik olmasi, bu surecin dig finansman kosullarinin sikilagmasi ve artan
bor¢lanma maliyetleriyle iligkili olabilecegini ortaya koymaktadir. Ayrica, Ar-Ge harcamalarinin bir do-
nem gecikmeli degerinin her iki modelde de pozitif ve anlamli etkiler gostermesi, Ar-Ge’nin sureklilik
tasiyan bir yatirim niteliginde oldugunu ve gecmis yatirimlarin gelecekteki kararlar iizerinde belirleyici
bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, Kaynaklara Dayali Goruis (Resource-Based View) te-
orisi ile ortuigsmektedir. Zira Ar-Ge harcamalari, firmalarin uzun vadeli rekabet avantajlarini besleyen ve
kolay taklit edilemeyen stratejik kaynaklar arasinda yer almakta; firmalar bu kaynaklara yatirim yapma
egilimlerini zaman i¢inde devam ettirmektedirler.

Ote taraftan, calismanin kontrol degiskenlerine iligkin elde edilen bulgular1 incelendiginde, gelir tablosu
verileri izerinden olusturulan modelde, ROE (Ozkaynak Karlilig1) ve AGE (Sirket Yas1) degiskenlerinin
Ar-Ge harcamalar1 Uizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Bu sonug, yuksek
ozkaynak karliligina sahip isletmelerin, i¢ kaynaklarindan elde ettikleri gelirleri Ar-Ge yatirimlarina
yonlendirme kapasitesinin daha yitksek oldugunu ve uzun suredir faaliyet gosteren sirketlerin, kurumsal
birikim ve rekabet giici dogrultusunda yenilikci faaliyetlere daha fazla kaynak ayirma egiliminde ola-
bilecegini gostermektedir. Buna karsin, ROA (Aktif Karlilik) ve LEV (Kaldirag Orani) degigkenlerinin
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Ar-Ge harcamalar1 uzerinde anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Aktif karliligin
artmast, sirketlerin mevcut varliklarini daha verimli kullanma stratejileri dogrultusunda Ar-Ge harcama-
larini sinirlama egilimini dogurabilirken, yitksek kaldira¢ orani ise bor¢lanma yukumluliiklerinin artma-
sina bagli olarak Ar-Ge yatirimlarina yonlendirilebilecek finansal kaynaklarin azalmasina neden olabil-
mektedir. Diger yandan, bilango verileri Uizerinden olusturulan modelde ise ROE (Ozkaynak Karlil1g1)
ve AGE (Sirket Yas1) degiskenlerinin Ar-Ge harcamalari izerinde anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu
gorulmustur. Bu bulgu, bilango bazinda yuksek ozkaynak karliligina sahip isletmelerin, daha ¢ok kisa
ve orta vadeli finansal performansa odaklanarak Ar-Ge gibi uzun vadeli ve belirsizlik igeren yatirimlar-
dan kacinma egiliminde olduklarint dusindirmektedir. Benzer sekilde, sirket yasi ilerledikge firmalarin
kurumsal yapilarint muhafaza etme ve riskten kaginma davraniglarinin Ar-Ge yatirimlarini sinirlayici
bir faktor olarak ortaya ¢ikabilecegi degerlendirilmektedir. Buna karsilik, LEV (Kaldirag Orani) degis-
keninin Ar-Ge harcamalar1 tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu saptanmistir. Diger taraftan,
ROE ve LEV degiskenlerinin iki ayr1 modelde zit yonlu etkiler gostermesi, bu degiskenlerin Ar-Ge
yatirimlarina olan etkisinin, yalnizca firmanin finansal durumundan degil, ayn1 zamanda finansal karar
alma davraniglarindan ve raporlama bakis acisindan da etkilendigini ortaya koymaktadir. Gelir tablosu
modelinde ROE’nun pozitif etkisi, karlilig1 yiksek firmalarin elde ettikleri icsel kaynaklart yenilik¢i
faaliyetlere aktarma egilimini yansitirken; bilango modelinde ROE’nun negatif etkisi, ozellikle Pec-
king Order Theory, Agency Theory ve Trade-Off Theory cergcevesinde degerlendirildiginde, firmalarin
bilanco bazli performans gostergelerini koruma amaciyla uzun vadeli ve riskli yatirim harcamalarindan
kacinabilecegini gostermektedir. Bu durum, yuksek dzsermaye karlhiligina sahip firmalarin, kisa vadeli
finansal gorinumit bozmamak adina Ar-Ge yatirnmlarimi sinirlayabildigine isaret etmektedir. Benzer
bicimde, LEV degiskeninin gelir tablosu modelinde negatif; bilanco modelinde ise pozitif etki goster-
mesi, bor¢lulugun Ar-Ge uizerindeki etkisinin borcun vadesi ve yapisina gore degisebilecegini dugtin-
durmektedir. Gelir tablosu perspektifinde yuksek bor¢luluk, artan faiz yiikii nedeniyle firma tizerindeki
finansal baskiy1 artirarak Ar-Ge harcamalarinin kisilmasina neden olabilirken; bilanco perspektifinde,
ozellikle uzun vadeli ve dusuk maliyetli bor¢larin varligi, Ar-Ge gibi stratejik yatirimlarin finansmanin-
da alternatif bir kaynak olarak kullanilabilmektedir. Dolayisiyla bu zit yonlu etkiler, yalnizca finansal
gostergelerin duzeyinden degil, ayni zamanda firmalarin stratejik finansman tercihleri ve bilango yone-
tim anlayiglarindan kaynaklanmaktadir.

Elde edilen bu bulgular dogrultusunda, Turkiye’de imalat sektoruinde faaliyet gosteren igletmelerin, ki-
resel pazarlarda rekabet guglerini artirabilmeleri, surdurtilebilir bityime performansi sergileyebilmeleri
ve Turkiye ekonomisinin teknoloji tabanli donuisiimiine katkida bulunabilmeleri i¢in Ar-Ge yatirimla-
rina ayrilan kaynaklarin artirilmasi buyuk onem tagimaktadir. Ozellikle, isletme, finansman ve yatirim
faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglarinin mevcut durumda Ar-Ge harcamalari tizerindeki sinirh et-
kisi dikkate alindiginda, firmalarin bu kaynaklar1 daha etkin ve stratejik bicimde Ar-Ge faaliyetlerine
yonlendirmeleri gerekmektedir. Ilk olarak, isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin, anlamh
ve pozitif etkisi tespit edilen kisa vadeli yukumluluklerin 6tesinde, planlt bir sekilde Ar-Ge projelerine
yonlendirilmesi gerektigidir. Firmalar, faaliyet gelirlerinin yalnizca operasyonel surdurilebilirlik icin
degil, stratejik yenilik kapasitesini artirmak amaciyla kullanimi konusunda icsel finansman politikala-
rin1 gozden gegirmelidir. Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akisinin belirli bir oraninin Ar-Ge biit-
celerine tahsis edilmesi, finansal kaynaklarin daha verimli ve stratejik kullanimina imkan tantyacaktir.
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Ayrica, ¢aligmada pozitif ama zayif bir iligki saptanan finansman nakit akiglarinin Ar-Ge harcamalari
uizerindeki etkisini giiglendirmeye yonelik olarak, faaliyetlerinden pozitif nakit akisi saglayan firmalara
Ar-Ge yatirimina dayali vergi avantajlart sunulmasi, etkili bir politika aract olarak degerlendirilebilir.
Ikinci olarak, bilango modelinde pozitif ve anlaml etki gosteren finansman faaliyetlerinden saglanan
nakit akiglarinin Ar-Ge yatirimlarina etkisinin, uzun vadeli ve planli bor¢lanma yapilari ile daha verimli
kiliabilecegi gorulmektedir. Bu bulgu, Trade-Off Theory baglaminda degerlendirildiginde, firmalarin
bor¢lanma yoluyla sagladiklar1 kaynaklar1 Ar-Ge gibi uzun vadeli yatirim alanlarinda kullanabilecek-
lerini gostermektedir. Bu kapsamda, ¢alismada gelir tablosu modelinde negatif yonli etkisi tespit edi-
len kaldirag oran1 (LEV) dikkate alindiginda, yuksek borcluluk seviyesine sahip ancak Ar-Ge yatirim
potansiyeli tagiyan firmalara yonelik uzun vadeli, kamu destekli kredilerin saglanmasi hem firmalarin
finansal dengelerini korumalarina hem de Ar-Ge faaliyetlerine kaynak ayirabilmelerine imkan saglaya-
caktir. Uctincti olarak, calismada yatirim faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarinin Ar-Ge tizerindeki
etkisinin en zayif duzeyde kalmasi, bu kaynagin genellikle duran varlik edinimine yonlendirildigini ve
stratejik inovasyon faaliyetleriyle sinirl bir iligki tagidigini gostermektedir. Bu nedenle, yatirim faaliyet-
lerinden elde edilen fonlarin yalnizca fiziksel varlik yatirimlarina degil, ayn1 zamanda entelektuel ser-
maye uretimi saglayacak Ar-Ge projelerine de yonlendirilmesi gerekmektedir. Bu, firmalarin bitytime
stratejilerini daha surduriilebilir ve katma degerli hale getirecektir. Son olarak, yalnizca firmalarin igsel
stratejileriyle sinirh kalmaksizin, kamu politikalarinin da firmalarin bilango ve gelir tablosu yapilarinda-
ki zayifliklar1 dikkate alarak ozellestirilmis tesvik sistemleri olugturmasi gerekmektedir. Bu baglamda,
finansal gostergelerle iligkilendirilen destek mekanizmalart araciligiyla hem firma duizeyinde hem de
sektor genelinde Ar-Ge yatirimlarinin artirilmasi tegvik edilmelidir.

Son olarak bu caligmada Turkiye’de imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin nakit akislariin
Ar-Ge yatirimlar uizerindeki etkileri incelenmis olup, bilango ve gelir tablosu verileri tizerinden analiz
gerceklestirmistir. Gelecek arastirmalarda, sektorel ayrigsmalar dikkate alinarak farkli alt sektorlerde Ar-
Ge yatirimlarinin finansman dinamikleri kargilagtirmali olarak incelenebilir. Ayrica, firma duzeyinde
kullanilacak finansal olmayan gostergeler (inovasyon ciktilari, patent sayisi, is giici niteligi vb.) eklene-
rek analiz kapsami genisletilebilir.
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