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ONSOZ

Glinlimiizde  firmalarin  rekabet avantajmm1  sadece maliyetler ve fiyatlar
belirlememektedir. Pazarin ihyiyaglarina hizli cevap verme, iiriin ve hizmet kalitesi,
tasarim, yeni Uriin ve hizmetlerin gelistirilmesi, talebe uygun iirtin ve hizmet tiretimi
gibi pek ¢ok faktor firmlarin rekabet avantajini etkilemektedir. Pazarda bu rekabet
avantajin1 kazanmak ise AR&GE ve inovasyondan gegmektedir. Rakiplerinden 6nce
yeni biri {iriin veya hizmeti iireten, rakiplerinden 6nce var olan bir {iriin veya hizmetin
kalitesini artiran, rakiplerinden once bir iirlin tasarimni gelistiren firma veya firmalar
pazardaki firmalara gore rekabet avantajini elde etmektedir. Rekabet avanajini elde eden
firma hem maliyet, hemde fiyat avantajin1 elinde tutarak pazari kendi kontrolii altina
alabilmektedir. Bu baglamda 21. yiizyilda firmalar ve iilkeler igin en degerli faktor
olarak karsimiza bilgi ve bu bilgiyi kullanabilecek kalifiye elemanlar olacaktir. Bu iki
faktorli elinde bulunduran firma ve ilkeler diger firma ve iilkeleri geride birakarak
ekonomik olarak biiyiik bir glice sahip olacaklardir. Bu ¢alismada da yeniligin kaynagi
olarak bilinen AR&GE yatirimlariimn belirleyicileri ve finansal performans tizerindeki
etkisi incelenecek olup, ilgili sonuglarin firma ydneticilerine ve politka yapicilara
yarararli olabilecegi diisiiniilmektedir.
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OZET
[BARUT Abdulkadir], Firmalarin Aragtirma ve Gelistirme Yatirimlarinin Belirleyicileri
ve Finansal Performans Uzerindeki Etkisi: Borsa Istanbul Ornegi, Doktora Tezi 2018 —
(Sayfa Sayisi: XV+ 189)

Son doénemin popiiler konularindan biri olan AR&GE yatirimlari gerek firmalar gerekse
de ilkeler i¢in Onemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Giiniimiizde en fazla
AR&GE yatirimi yapan firmalarin ve iilkelerin en gelismis firmalar ve iilkeler oldugu
goriilmektedir. Bu durum ise AR&GE yatirimlarimin firma ve {ilkelerin ekonomik

biiyiimeleri arkasinda itici gii¢ oldugunu gostermektedir.

Calismanin temel iki amaci1 bulunmaktadir. Calismanin ilk ve en 6nemli amaci; 2008-
2016 donemi yillik verileri ile Borsa Istanbul imalat Sanayi’nde faaliyet gdsteren
firmalarin  AR&GE yatirimlarini etkileyen faktorlerin tespit edilmesidir. Analiz
sonuclarina gore; nakit tutumu, kaldirag, firma biiyiikliigli, gelecek yatirnm firsatlari,
duran varlik yatirimlar1 ve sahiplik yapisinin olusturulan modellerin genelinde anlaml

oldugu yani AR&GE yatirimlarini etkiledigi tespit edilmistir

Caligmanin ikinci amaci ise; AR&GE yatirimlarinin firmalarin finansal performansina
etkisinin incelenmesidir. Analiz sonuglarina gore; biliylimenin finansal performans
gostergesi olarak kullanildigi modeller disinda AR&GE yatirnmlarinin - finansal

performansi pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: AR&GE Yatirimlari, Finansal Performans, Panel Veri Analizi,

Borsa Istanbul.
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ABSTRACT
[BARUT Abdulkadir], Determinants of Research and Development Investments of
Firm and Impact on Financial Performance: Stock Exchange Istanbul Example, PhD
Thesis 2018- (Pages: XV +189)

R&D investments, which are one of the popular topics in recent years, appear to be an
important factor for both firms and countries. Today, it is seen that the companies that
invest the most in R&D and the countries have the most developed companies and
countries. This indicates that R&D investments are the driving force behind firms and

countries' economic growth

The study has two main objectives. The first and most important aim of the study is to
determine the factors affecting R&D investments of manufacturing industry in The
Stock Exchange Istanbul manufacturing industry with its annual data for the period
2008-2016. According to the analysis results; It has been determined that cash holding,
leverage, firm size, future investment opportunities, fixed asset investments and
ownership in models created by are meaningful in general, that is, they affect R&D

investments.

The second phase of the study is to examine the impact of R&D investments on the
financial performance of companies. According to the analysis results, it was
determined that R&D investments had a positive impact on the financial performance

except for models where growth was used as a financial performance indicator.

Key words: R&D Investments, Financial Performance, Panel Data Analysis, Stock

Exchange Istanbul.
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GIRIS
Alvin Toffler (1980), "The Third Wave" "Ucgiincii Dalga" adli ¢alismasinda
toplumun ge¢misten giiniimiize kadar gecirdigi toplumsal evrimi {i¢ ana sinifa
ayrrmustir. Bunlar; 1.dalga (tarim toplumudur), 2.dalga (sanayi toplumudur) 3. dalgadir

(bilgi toplumudur).

Toffler, ¢alismasinda birinci dalga olarak tarim toplumunu almaktadir. Ciinkii
tarimin giinlimiize kadar Onemini artirarak devam ettigini ve insan ihtiyaglarinin
giderilmesi acisindan 6nemli oldugu vurgulamustir. Insanhigm ilk ddnemleri
incelendiginde topragin olduk¢a 6nemli oldugu ve topragini en verimli sekilde kullanan
toplumlarin diger topluma gore daha zengin ve daha gelismis oldugu goriilmektedir.
Yani bu donemde toprak, zenginligin kaynagi olarak tanimlanmaktadir. Ancak
Ingiltere’de 1830’lu yillarda baslayan sanayi devrimi ile birlikte tarim 6nemini devam
ettirmekle birlikte eskisi kadar etkili olamadi, bu ise ikinci dalganin baslangict olarak
kabul edilir. Tkinci dalgada ise sanayi 6ne ¢ikmis olup toplumlarm gelismesi igin itici
gii¢ olarak goriilmiistiir. Sanayi devrimi ile birlikte kdyden kentlere go¢ baslamis ve bu
durum tarimin 6nem kaybetmesine neden olmustur. Bu durum ise sanayide calisacak is
giiclinii artirmistir. Yine bu donemde bilimsel aktivitelerinin 6niiniin agilmasi, bulus ve
patentleri artirarak iiciincii dalgaya gecisi hizlandirmistir. Ugiincii dalga ise giiniimiize
de etkisini devam ettiren bilgi toplumudur. Burada 6nemli olan makinelerin gelismisligi

ve glicii degil, bilgi ve bu bilgiyi faydaya doniistiirecek olan donanimli insanlardir.

Bilgi giinlimiizde gerek iilkeler gerek firmalar gerekse de bireyeler i¢in ¢ok
onemli bir faktordiir. Bilgi; teknolojilerin gelistirilmesi, yeni mamullerin bulunmasi,
yeni bilgilerin iiretilmesi gibi {ilkeler ve firmalarin biiylimesi ve rekabette {istlin hale
gelmesi agisindan 6nemli bir yere sahiptir. Ancak burada ortaya ¢ikan bir sorun ise
bilginin nasil kullanilacag: ve nasil yararl hale getirilecegidir. Iste burada Arastirma ve

Gelistirme (AR&GE) faaliyetleri devreye girmektedir.

Kiiresellesme ile birlikte artan rekabet ortaminda firmalar; sadece satislarini
artirarak veya pazar paylarii artirarak biiyliyemezler. Firmalar da icinde oldugumuz
bilgi ¢aginin gerceklerine uygun, bireylerin ihtiyaclarini karsilayacak yeni {irlinler
gelistirmeli, mevcut mamul ve hizmetlerini giincellemeli ve yeni {iretim teknikleri

gelistirmelidirler. Ozellikle i¢inde oldugumuz serbest piyasa ekonomisi icerinde yenilik



yapmadan biiylimek bir yana, iflas etmemek bile biiylik bir sanstir. Ciinkii firmalarin
bliylimesi arkasindaki en biiylik giiciin yenilik oldugu bilinen bir gergektir. Bu
gerceklikten uzak duran firmalarin ise bdyle bir rekabet ortaminda ayakta kalmasi zor

olacaktir. Burada su soru ortaya ¢ikmaktadir: Yeniligin kaynagi nedir? veya neresidir?

Bilindigi iizere iilkeler ve firmalar yeniligi iki sekilde elde edebilmektedirler.
Birincisi; yeni teknolojilerin, yeni mamullerin, yeni tekniklerin transfer edilmesi,
ikincisi ise AR&GE faaliyetleridir. Birinci yol yani teknolojinin transfer edilmesi kolay
ve daha az maliyetli olmasi ile birlikte yeniligi yapan firmalarin bu yenilik ile ilgili
patenti koruma altina almalarindan dolay1 bu yenilige ulasmak zordur. Diger yandan
pazarda istiinliigii elinde tutamazlar. Bu nedenle firmalar eger yiiksek pazar paymi

hedefliyorlar ise AR&GE den bagka secenekleri bulunmamaktadir.

Teknoloji ve yenilik birbirini siirekli takip eden iki dinamik yapidir. Bir yandan
gelisen teknoloji yenilikler iiretirken, diger yandan yenilikler de teknoloji tiretmektedir.
Dolayis1 ile yenilik yapmadan teknoloji olmayacagi gibi, teknoloji olmadan da yenilik
olmayacaktir. Bu yiizden bu iki yap1 dinamiktir ve birbirlerini takip etmektedirler. Iste
gerek firmalar gerekse de iilkeler i¢in bu denli 6nemli olan yenilik ve teknoloji
arkasindaki iti giic ise AR&GE’dir. Yapilan AR&GE faaliyetleri sonucunda yeni
patentler elde edilmekte bu patentler ise mamul ve hizmete donistiiriilerek firmalarin
pazarda lstiin olmasini, kaynaklarin1 verimli kullanmasini ve buna bagl olarak firma

performansinin yiikselmesine yardimci olacaktir.

AR&GE yatirimlan firmadan firmaya ve iilkeden iilkeye degismektedir. Bu
farkliligin ortaya ¢ikmasina neden olan faktorlerin basina ekonomik yapi ve AR&GE’ye
bakis acist gelmektedir. Ozellikle gelismis iilkelerde faaliyet gosteren firmalar
AR&GE’ye gereken kaynaklar1 ve Onemi verirken, gelismekte olan iilkelerin ve
gelismemis tlkelerin firmalarin AR&GE’ye gereken kaynaklari ve 6nemi vermedikleri
gorilmektedir. Literatiir incelendiginde de gelismislik diizeyi ve AR&GE arasinda
pozitif bir iligki oldugu (Lichtenberg 1992; Coe ve Helpman,1995; Luh ve Chang,1997;
Zachariadis, 2003; Korkmaz,2010) buna benzer sekilde firmalarin performansi ve
AR&GE yatirimlart arasinda pozitif bir iligki oldugu gorilmektedir (Ben-Zion, 1978;
Hirschey,1982; Ghaffar ve Khan,2014).



Kiiresel rekabet kosullarina entegre olmak amact ile firmalar global
liberalizasyon politikalarina reformlar1 baglatmis olmasinin bir sonucu olarak AR&GE
yatirimi yapmak i¢in daha fazla motive olmuslardir (Salim ve Bloch, 2009). Buna ek
olarak, AR&GE’nin yayilma etkileri sadece firmalara degil, ayni zamanda iilke
ekonomileri i¢in de faydalidir. Bu nedenle, kurumsal AR&GE faaliyetlerinin yan1 sira
kamu AR&GE faaliyetleri de, tim toplum icin fayda saglayacak olan AR&GE

yayilimlari iiretecektir (Bednyagin ve Gnansounou, 2012).

AR&GE, giinden giline degisen tiiketici sorunlarini ve ihtiyaglarini belirleyerek
bu dogrultuda yeni iriinlerin iretilmesi, mevcut {irlinlerin yeniden dizaynedilmesi gibi
konularda firmalara bilgiler sunarak firmalarin kendilerini tiiketici ihtiyaglarina goére
konumlandirmasini1 saglamaktadir. Firmalar AR&GE yardimi ile piyasada tiiketiciler
tarafindan tercih edilebilecek ama piyasada var olmayan iirlin ve hizmetleri gelistirerek
tiikketicilerin dikkatini {istiine ¢ekerek satiglar1 artiracak bu durumda karlilik artacak ve

istthdami olumlu etkileyecektir.

Yine giiniimiizde gelismekte olan iilkeler gelismis tilkeler seviyesine ulagsmak
icin AR&GE’ye ©6nemli biitceler ayirmaktadir. Ornegin Krugman (1994) Asya
tilkelerinin gosterdigi hizli biiylimede teknolojinin etkili oldugunu savunmus ve bu
teknolojinin arkasindaki giiciin ise AR&GE oldugunu vurgulanmustir. Ozellikle Asya
tilkeleri incelendiginde bu ilkelerin ¢ok ciddi AR&GE yatirimi yaptiklari
goriilmektedir.  2015-2016-2017  rakamlar1  incelendiginde global AR&GE
harcamalarinin %40’tan fazlasinin bu iilkelerin yaptig1 goriilmektedir. Bu durum ise
AR&GE nin tilkelerin gelismesine ne kadar 6nemli katki sagladigin1 gostermektedir. Bu
durum firmalar i¢in de gegerli olup bliylimek ve gelismek isteyen firmalar biliylimenin

ve gelismenin AR&GE yatirimlarindan gectigini unutmamalidirlar.

Bu c¢aligmanin asil motivasyonu; AR&GE Dbelirleyicileri konusunda Tiirkiye
firmalari ile ilgili kapsamli ¢alismalarin yapilmamasi olup, bu alan ile ilgili boslugun
doldurulmasidir. Bu amagla BIST imalat sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin
AR&GE belirleyicileri tespit edilmeye calisilacaktir. Diger yandan bu calismada;
AR&GE vyi etkileyen faktorler belirlenirken, literatiir detayli olarak incelenmis ve farkli
iilke firmalarmin AR&GE faaliyetlerini etkileyen faktdrler bir araya getirilerek, BIST

imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin AR&GE belirleyicileri 24 model ile



incelenmistir. Yine diger yandan ¢alismada AR&GE faaliyetlerinin firma performansi
tizerindeki etkisinin tespit edilmesi amaci ile 56 model olusturulmustur. Toplamda 80
model ile firmalarin 2008-2016 yillik verileri kullanilarak AR&GE’nin belirleyicileri ve
AR&GE’nin firma performansma etkisi incelenecektir. Bu calisma, ii¢ boliimden

olusmakta olup, asagidaki gibidir:

Birinci boliimde; inovasyonun ne oldugu, inovasyonun tiirlerinin neler oldugu,
inovasyon modelleri, inovasyona yonelik teorik yaklasimlar, arastirma ve gelistirme
(AR&GE) tanimu, tiirleri, AR&GE ve inovasyon iliskisi, AR&GE’nin 6nemi, AR&GE

nin Tiirkiye’deki ve diinyadaki durumu hakkinda bilgiler verilmistir.

Ikinci boliimde AR&GE’nin finansal boyutu ve AR&GE ile iliskili firma
bazinda finansal mikroekonomik degiskenler iizerinde durulmus ve hipotezler
kurulmugtur. Ayrica bu bolimde AR&GE’nin belirleyicileri ve AR&GE’nin firma

performansi iizerine etkisi ile ilgili literatiir incelemesine yer verilmistir.

Ucgiincii ve son boliimde ise calismanin amaci, 6nemi, dzgiin degeri, kapsamu,
veri toplama ydntemi ve bulgular iizerinde durulmustur. Uciincii béliimiin son kisminda

ise sonug ve Onerilere yer verilmistir.



BIRINCI BOLUM
Caligmanin birinci kisminda AR&GE ve inovasyon ile ilgili tanimlamalar,
AR&GE’nin Tirkiye ve diinyadaki durumu, AR&GE tiirleri ve inovasyon tiirleri

uzerinde durulacaktir.

1. KAVRAMSAL CERCEVE

1.1.ARASTIRMA VE GELISTIRME (AR&GE)

Buhar makinasimin icat edilmesi ile birlikte diinya ekonomisi yeni bir siirece
girmistir. Ciinkii daha fazla is¢i ve daha fazla hammadde gerekiyordu. Iste buhar
makinasinin icadindan 21. yiizyila kadar giinden giine gelisen ekonomik sistem her
gecen giin daha kompleks bir hale gelmistir. Bu baglamda firmalarin hizla gelisen ve
degisen bu sisteme bir sekilde kendisini entegre etmesi gerekmektedir. Bu durum ise

ancak yenilik ve yeniligin kaynag1 olan AR&GE ile miimkiin olabilecektir.

Stirekli gelisen ve degisen kosullar karsisinda AR&GE faaliyetlerinde
bulunmayan firmalarin uzun siire ayakta durmasi ise beklenemez. Firmalar biryandan
mevcut sorunlara yonelik ¢ozlimler gelistirmeli diger yandan hem yeni mamuller ve
iretim yontemleri gelistirmeli hem de mevcut mamulleri ve {retim yontemlerini
gelistirmelidir. Eger bir firma biiylimek ve gelismek istiyorsa bunlarin bir zorunluluk

oldugunu da unutmamalidir.

Modern sistem igerisinde firmalar i¢in vazge¢ilmez bir unsur olan AR&GE
faaliyetleri dinamik bir ekonomik sistem igerisinde firmalarin ayakta kalabilmelerini
saglayan ve firmalarin mevcut sorunlarmmin yani sira gelecekteki problemleri de
kapsamina alan bir isletme fonksiyonudur. Onceden sevk ve idarenin ilgisini gekmeyen
bu faaliyetler dizisi, giiniimiizde cokca ihtiya¢ duyulan 6nemli bir fonksiyon haline

gelmistir.

Arastirma ve gelistirme, homojen olmayan yani heterojen faaliyetleri kapsayan
faaliyetler gurubudur (Teryleckyj, 1963:10). Bu nedenden dolay1 AR&GE’ nin
taniminin ayr1 ayr1 yapilmasi ve her bir tanimin kapsima giren faaliyetleri belirtmek

konunun tanimlanmasi agisindan daha yararli olacaktir.



Birbirinden farkli fikir ve tanimlar bulunmakla beraber arastirma ana hatlar ile
su sekilde tanimlanabilmektedir; yeni gergeklerin aranmasi, kabul edilmis olan
gerceklere yeni uygulama sahalarimin bulunmasmma ve var olan bilgilerin yeni
yorumlarma yonelmis planli bir ¢aba olarak tanimlanabilmektedir (Chorafas,1967).
Dikkat edilecegi ilizere bu tanim olduk¢a kapsamli bir tanimlamadir. Ancak bu
tanimlamay1 daraltip sadece konumuz olan endiistriyel alana indirmemek miimkiindiir.
Buna gore; bilimsel incelemeler, gelistirme ¢alismalar, mamul ve mamul {iretim
yontemlerinin degerlendirilmesi, piyasa analizleri ile diger firma faaliyet ve
fonksiyonlarmin formel bir sekilde incelenmesi c¢abalarmin tiimiidir. Kisaca;
endistrinin teknik ve ekonomik konularina iligkin bilimsel inceleme ve deneyleri ifade

etmektedir (Carson, 1967;17).

1.1.1. Arastirma ve Gelistirme Tiirleri

Arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin igerik ve kapsami cesitli ¢esitli
endustrilere, firmanin biiyiikliigiine, firmalarin tiiriine gore degisse de bunlart g
kategoride toplamak miimkiindiir. Bunlar; temel arastirma ve gelistirme ve tatbiki

arastirma ve gelistirmedir.

1.1.1.1.Temel Arastirma ve Gelistirme
Ticari bir amag¢ olmaksizin bilimsel bilginin genisletilmesi amaci ile yapilan
bilime ve teknolojiye objektif esaslar getiren aragtirma tiirtidiir (Tiirkcan, 1968: 11).
Temel arastirmada amag ticari kazang olamayip, arastirma kapsamindaki durumun daha
1yl anlasilabilmesi ve o durum ile ilgili daha detayl bilgi edinmektedir. Daha net bir
ifade ile sirf bilimsel merakin tatmini ve bilgi smirlarinin genisletilmesi amaci ile
yapilan arastirmadir (Ferman,1966:120). Ornegin yeni bir kimyasal elemanin

Ozelliklerinin bulunmasi yapilan ¢alismalar temel arastirmanin kapsamina girmektedir.

Temel arastirma temelde ticari bir amagla yapilmamis olmak ile birlikte temel
arastirmanin sonucunda elde edilen bilgiler veya uygulamalar ticari amaglarin
gerceklestirilmesinde kullanilabilmektedir. Yahut temel arastirma hicbir sonug elde
edilmeden de sonuglanabilmektedir. Temel arastirmanin sonuglarinin  tahmin
edilmesinin gii¢ olmasi, bu arastirma yonteminin 6nemli bir 6zelligidir (Jackson ve

Spurlock, 1966:4).



Temel arastirma ile ilgili calismalar genel olarak uzun ve oldukga yiliksek
maliyetli olmaktadirlar. Temel arastirmada elde edilen bilgilerin kullanilip
kullanilmayacaginin belirsiz olmasi, g¢alismalarin ¢ok uzun siirmesi ve maliyetinin
yiiksek olmasi nedeni ile genel olarak kamu ve iiniversiteler tarafindan yliriitiilmesine

sebep olmustur.

1.1.1.2.Tatbiki Arastirma

Firmalar tarafindan daha ¢ok tercih edilen ve yliriitiilen bir arastirma ¢esidi olan
tatbiki arastirma, ticari amaglarla ile yapilan bilimsel inceleme ve deneyleri ifade
etmektedir (Teryleckyj, 1963:11). Diger bir ifade ile genel olarak bilgiyi kar getirici
amagla kullanan arastirma yontemidir. Bu tanimlara gére; mevcut iiretim yontemlerinin,
organizasyonun, techizat ve mamullerin gelistirilmesi, tretim ile ilgili maliyetlerin
diisiiriilmesi, var olan mamuller i¢in kullanim alanlarinin bulunmast ve firmanin
ihtiyaglarina ve problemlerinin ¢oziimiine yonelik yeni bilimsel bilgiler sunmakla

birlikte ticari bir amaca yonelen arastirma yontemidir.

Temel arastirma ve tatbiki arastirma arasindaki fark, bu iki arastirmanin yapilma
amaclarindan kaynaklanmaktadir. Temel arastirmada amag; bilginin sinirlarini
genisletmek iken tatbiki arastirmada amac problemlere pratik ¢oziimler sunmak ve
kazang elde etmektir. Bunun yani sira tatbiki arastirma her zaman bir kazang saglamasa
bile, arastirmanin hedefi bellidir ve temel arastirmaya gore mali kazang¢ elde etme
olasilig1 daha yiiksektir (Jackson ve Spurlock, 1966:8,9). Diger yandan tatbiki arastirma
temel arastirma ile gelistirme arasinda oldugundan iiretim asamasina daha yakindir,
arastirma sonuclari daha somuttur ve nispetten daha kolay tahmin edilebilecek

niteliktedir.

Hem tatbiki hem de temel arastirma; sosyal, ekonomik ve teknik alanda 6nemli
fonksiyonlar getirmekle birlikte tatbiki aragtirmanin temel arastirmaya gore daha
faydact olmasi ve somut amaglara yonelmis olmasi firmalarin tatbiki arastirmay1 tercih

etmelerine neden olmaktadir (Sprigel ve Lansburgh, 1955: 7)

1.1.1.3.Gelistirme
Gelistirme, tatbiki ve temel arastirmaya gore iiretim asamasina en yakin

yontemdir. Tatbiki arastirmanin sonuglar1 iiretim icin yeterli olmayip, {iretime



baslanabilmesi igin cesitli problemlerin ¢oziilmesi gerekmektedir. Bu baglamda
gelistirme, tatbiki arastirma ile iiretim asamasi arasinda bir koprii vazifesi gormektedir

(Jackson ve Spurlock, 1966:11).

Gelistirme; temel arastirma ile tatbiki arastirmada elde edilen sonuclardan
faydali maddeler, araclar, mamul, sistem veya iiretim yontemlerini ortaya koymak veya
mevcut olanlar1 gelistirerek kullanmay: ifade etmektedir (Tiirkcan, 1968: 18). Uretim
asamasina gecgebilmek icin gerekli olan miihendislik c¢aligsmalari, ¢izimler, model ve
prototiplerin olusturulmasi, pilot fabrikalar ilgili hazirliklar vb. faaliyetler gelistirme
kapsamina girmektedir. Temel arastirma ve tatbiki arastirmaya gore sonuglar1 daha
kolay tahmin edilebilen gelistirme sonuglari, kendisinden 6nce yapilan g¢aligmalarin

firmaya ekonomik bir fayda saglayip saglayamayacagini ortaya koymaktadir.

Firmalar genel olarak gelistirme faaliyetlerine, hem bu faaliyetlerin liretimden 6nce yer
almast hem de diger iki arastirma tiirline gore daha sonuglar ortaya koymasi nedeni ile

daha fazla 6nem vermektedirler.

1.1.1.4.Temel Arastirma ve Gelistirme, Tatbiki Arastirma ile
Gelistirme Arasindaki fliski
Teorik olarak temel arastirma, tatbiki arastirma ve gelistirme arasinda ayrim
yapilabilse de bu durum pratik acidan ¢okta miimkiin olmamaktadir. Ciinkii bu ti¢ farkl
faaliyet dalinin hem bazi ortak yonleri mevcuttur hem de bunlar arasinda ¢ok yakin

iliskiler bulunmaktadir.

Temel ve tatbiki arastirmalar ile gelistirme arasindaki en belirgin ortak nokta, bu
caligmalarin bir biitiin olarak, bilimsel yontemleri kullanmak suretiyle ya yeni bilgiler
elde etme ya da mevcut veya yeni elde edilmis olan bilgilerin yeni uygulama imkanlari
bulma hedefine yonelmis olmasidir. Daha kisa bir ifade ile tiim aragtirma yontemlerinin

ortak amaci yeni teknoloji liretimi oldugu sdylenebilir (Teryleckyj, 1963:11).

Bu {i¢ arastirma yonteminin bir diger ortak noktasi temel arastirma, tatbiki
arastirma ve gelistirme (aralarinda belli bir fark bulunmakla ile beraber) neticelerinin
onceden kestirilememesi ve genel bir belirsizligin var olmasidir. Uretim faaliyetlerinin

aksine AR&GE faaliyetlerinin sonuglarini 6nceden tahmin etmek pek miimkiin



olmamaktadir. Yapilan tahminler ise ¢esitli sonuglart ortaya koymaktan G&teye

gidememektedir.

Belirtilen ortak noktalar disinda temel aragtirma, tatbiki aragtirma ile gelistirme
faaliyetleri arasinda var olan yakin iliskiler, bu faaliyetleri birbirinden ayirmaya yardim

edecek sinirlarinin tespitini zorlastiracak niteliktedir.

Uretim faaliyetlerini gdz 6niinde tutarak temel arastirma, tatbiki arastirma ve gelistirme

arasindaki iliskileri sekil 1’ de sematize edilmistir.

Sekilde tek yonlii oklar, somut olmayan bir diislincenin temel arastirma, tatbiki
arastirma ve gelistirme arastirmalarindan gecerek liretim asamasina ulagmasini ifade
etmektedir. Cift yonli oklar ise temel, tatbiki ve gelistirme ve iiretim arasindaki
karsilikli iligkiyi ortaya koymaktadir. Baz1 durumlarda ise bir diisiince, temel, tatbiki ve
gelistirme agamalarindan gegmeden direkt olarak iiretim agamasina gecebilmektedir. Ya
da iiretim ile ilgili problemler temel aragtirma yapmayr gerektirebilmektedir. Temel

arastirma ile liretim asamasindaki arasindaki ok ise bu iliskiyi ifade etmektedir.

Sekil 1:Temel Arastirma ve Gelistirme, Tatbiki Aragtirma ile Gelistirme Arasindaki

TEMEL
ARASTIRMA

TATBIKI - GELISTIRME

<

ARASTIRMA v

4
A

v

URETIM

Kaynak : Devrez (1970,242).

Temel arastirma ile {iretim arasindaki iligki sekilde oldugu gibi dogrudan

olabilecegi gibi fikrin sirasi ile temel aragtirma, tatbiki arastirma ve gelistirme arastirma



asamalarindan gecip iiretim asamasina ulasmasi ile de miimkiin olabilmektedir. Bu

acidan incelendiginde iligkiler ag1 asagidaki gibi 6zetlenebilmektedir.

Temel arastirma ile bir olayin veya kavramin 6zellikleri ortaya konulmaktadir.
Tatbiki arastirmada temel aragtirma ile elde edilen sonuglar gelistirilir ve bunlarin pratik
faydalar1 tizerinde durulur. Gelistirme asamasinda ise tatbiki arastirma ile elde edilen
sonuclarin liretim asamasina gelebilmesi i¢in problemler ¢oziiliir, yontemler ve araglar

gelistirilir.

Temel aragtirma, tatbiki aragtirma ve gelistirme aragtirmalar1 arasindaki yakin
iligki dikkate alindiginda temel arastirman olmadan yapilacak olan tatbiki ve gelistirme
arastirmalarinin yetersiz olacagi, temel arastirmanin tatbiki ve gelistirme arastirmalarini
kamgilayict giicli oldugu goriilmektedir. Diger yandan tatbiki ve gelistirme arastirmalari
ile desteklenmeyen temel arastirmalarin ise pratik bir onem tagimayacagi ve temel
arastirma ile elde edilen sonuglarin {iiretim asamasina etkisinin olmayacagi da

unutulmamalidir.

Daha oncede bahsedildigi iizere firmalar temel arastirmadan cok tatbiki ve
gelistirme arastirmalarina dnem vermektedir. Boyle bir durum birbiri ile baglantili olan
bu ii¢ arastirma yonteminin birinin ihmal edilmesi nedeni ile {iretim siirecini ve

teknolojiyi verimsiz hale getirebilmektedir.

Temel arastirma, tatbiki arastirma ve gelistirme arastirmalarinin gerek ortak
yonlerinin olmas1 gerekse de karsilikli iliskilerinin olmasi, bu faaliyetlerinin kesin
olarak birbirinden ayirilmasini zorlagtirmaktadir. Gilinlimiizde de burum gecerli
olmaktadir. AR&GE faaliyetlerinin belirtilen sekilde bir biitiin olarak kabul edilmesi

faaliyetler arasi iliski ve dengenin saglanmasi agisindan 6nem arz etmektedir.

1.1.2. Arastirma Gelistirme ve Inovasyon iliskisi

Inovasyon; yeni bir mamuliin gelistirilmesi veya mevut olan mamuliin
tyilestirilmesi, hizmet veya iiretim metodunu gelistirme ve bunu ticari bir kazang elde
etmek amaci ile siirdiiriilen tiim faaliyetleri ifade etmektedir. Yeni mamul veya
mamuliin iyilestirilmesi, hizmet veya iiretim metodunu gelistirme ise fikirlerden
dogmaktadir. Diger yandan inovasyon faaliyetleri siireklilik isteyen faaliyetlerdir.

Bundan dolay1 inovasyon sonucu ortaya ¢ikan fikirler tekrar tekrar gozden gecirilmeli
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ve yeni getiriler saglamak i¢in yaygin hale getirilerek kullanilmasi gerekmektedir.
AR&GE inovasyon i¢in bir 6n kosuldur. AR&GE sonucu ortaya ¢ikan yenilik¢i
yaklasimlar, girisimci bir bakis agisi ile ele alindiginda bu yeniliklerin ticarilesmesi ile
birlikte inovasyon faaliyetleri ortaya ¢ikmaktadir. Bunun yaninda AR&GE faaliyetleri
ile desteklenmemis olan yenilik faaliyetlerinin ise inovasyona doniismesi ise oldukg¢a
zordur. Bu nedenle inovasyonlar AR&GE ile desteklendigi zaman basariya

ulagmaktadir.

Inovasyon, firmalarin gelecekteki basarisinda onemli rol oynamaktadir.
[novasyon firmalarin tiim béliimlerinden beklenmekle birlikte, AR&GE faaliyetlerinin
Oonemli bir bilesenidir. Bazi firmalar yeni {riinlerin pazarlanmasi i¢cin AR&GE
faaliyetlerine giivenirken, bazi firmalar ise mevcut mamullerin iyilestirilmesi igin
kullanilmaktadir. Bazi sirketler AR&GE yapmamakta ve AR&GE ¢aligmalarini
gereksiz bir harcama olarak gormektedir. Ancak AR&GE’nin tiim rollerini anlamak ve
her bir roldeki degerini tanimak, organizasyonlarda yeniligi diizgiin sekilde

desteklemenin ve gelistirmenin anahtardir.

Igsel biiyiime modellerinde biri olan Romer’in modeli AR&GE ve yenilikler
lizerine inga edilmistir. Romer’in biliylime modeline gére uzun donem ekonomik
biiylimenin yolu teknolojik yenilikler (inovasyon) olup, teknolojik yenilikler ise
AR&GE ile kazanilmaktadir. Romer ¢alismasinda AR&GE sektorii, ara mal sektorii ve
nihai mal sektorii olmak {izere ii¢ sektorlii modele dayanarak teknolojinin igselligi
tizerinde durulmustur. Romer’in modeline gore AR&GE’nin girdileri nitelikli bilgi ve
emek iken ciktilar1 ise patentlerdir. Buna gére AR&GE faaliyetleri sonucunda elde
edilen icattin patenti almmmakta ve patenti alinan icat bir monopolcii firmaya
satilmaktadir. Icatti satin alan monopolcu firma ise bu icattan bir mamul (inovasyon)
iiretir ve nihai mal sektoriinde satisa sunmaktadir. Kisacast Romer’in modeli AR&GE

ye dayanmakta olup, inovasyonun kaynaginit AR&GE faaliyetleri olarak gormektedir.

Diger yandan AR&GE’yi inovasyona doOniistiiren temel alti strateji

bulunmaktadir.

Saldirgan Inovasyon Stratejisi: Stratejinin temeli piyasaya onciiliik etmektedir. Bu

stratejiyi benimseyen firmalar bir iirlin veya hizmeti, liretim yontemini ilk olarak
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piyasaya siirerek piyasaya oOnciilik etmektedir. Diger yandan bu amagla yapilan
AR&GE yatirimlari, miisteri ihtiyaclarina hizli cevap vermeyi saglarken, ytliksek getiriyi

ve riski kendisi ile getirmektedir.

Savunmaya Yonelik inovasyon Stratejisi: Piyasaya onciiliik etmek yerine, piyasadaki
yenilikleri takip etmeyi tercih eden firmalarin kullandig stratejilerdir. Bu stratejiyi
secen firmalar girisimde Oncli olmanin riskinden kacinirken, yiiksek getiriden de
vazgeemek zorunda kalmaktadirlar. Savunmaci strateji AR&GE’nin hi¢ olmadigi
anlamma gelmez, bu stratejide de AR&GE faaliyetleri yiiriitilmektedir. Aralarindaki

temel fark ise AR&GE nin zamanlamasidir.

Taklitci Inovasyon Stratejisi: Teknolojik sicrama ve radikal yenilikler yerine
piyasanin uzaktan izlendigi stratejidir. Bu stratejide firmay:1 basariya gotiiren 6zellik

diisiikk maliyetle is yapilabilme imkani saglamasidir.

Bagimh Inovasyon Stratejisi: Stratejiyi izleyen firmalar, yenilik acisindan giiglii olan
bir firmanin alt firmasi gibi c¢alismaktadirlar. Miisterilerden bir talep gelirse pazara
sunduklari iirlin veya hizmetin temel 6zelliklerinde degisiklik yaparlar. Bagimli firmalar
AR&GE calismalarinda tamamen biiylik isletmeye bagli olan sermaye yogun

firmalardir.

Firsatlar1 izleme Inovasyon Stratejisi: Bu stratejiyi benimseyen firmalar rahiplerinin
yaptig1 yenilikleri takip ederek onlarin zayif yonlerini aragtirmaktadirlar. Boyle bu
firmalar AR&GE yapamadan rakiplerinin zayif yoOnlerini bularak firsata

cevirmektedirler.

Elde Etme Inovasyon Stratejisi: Baska bir firmada iiretilen yenilik faaliyetlerinin,
calisanlar tarafindan bagka firmalarda uygulanmasi1 hedefleyen stratejidir. Bu strateji
yiiksek maliyetler ile yapilan AR&GE sonucu elde edilen inovasyonun diisiik maliyetle

elde dilmesini saglamaktadir.

1.1.3. Arastirma ve Gelistirme Faaliyetlerinin Onemi

Bugiinden yaklasik 4 asir dnce ** Bilgi giiciin kaynagidir’” diyen Ingiliz diisiiniir
Bacon, o donemden giiniimiizii gorebilmistir. Teknolojinin kaynag: bilgi, ekonomik

olarak gelisiminin kaynag: teknoloji, teknolojinin kaynagi ise AR&GE ve inovasyonlar
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oldugu diisiiniildiigiinde Bacon’in goriisiinde hakli oldugu goriilmektedir. Gorildigi
tizere tiim geligmeler bilgi iizerine insaa edilmektedir. Bu baglamda bilgi bir toplumun
gerek ekonomik gerek sosyal gerekse de teknolojik olarak ileri gitmesinde itici gii¢
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yine giliniimiizde teknolojide yasanan hizli degisimlere

bagli olarak, bazi doniisiimler yasanmaktadir. Bunlar;

e Ulkelerin iiretim kapasitelerinin artmas1

e Telekomiinikasyonun 6n plana ¢ikmasi

e Gerek toplumlarin gerekse de bireylerin ihtiyaglarinin degismesi ve
farklilagmasti

¢ Diinyada meydana gelen yeniliklerin takip edilmesi zorunlulugu

e Yeni teknolojileri kullanarak yeni tirtinler iiretmek

Goriildiigii lizere yasanan bu doniisimler hem iilkeleri hem de firmalar
AR&GE ye daha fazla onem vermelerine neden olmustur. Bu baglamda iilkeler,
firmalar, {iniversiteler AR&GE konusunda calisanlari, eski arastirmalardan bugiine
kadar elde edilen bilgileri kullanarak yeni mamul ve ¢6ziim yollarinin bulunmas: igin

yonlendirmektedirler.

AR&GE, bir iilkenin veya firmanin teknoloji yaratma giiclinii ifade
etmektedir. AR&GE yeni mamul veya iiretim metotlarinin gelistirilmesi, mevcut veya
disardan alinan teknolojinin etkin bir bi¢cimde kullanilmasi, uyarlanmasi veya

farklilastirilmasi gibi teknolojik siireclerin her asamasinda dnem tagimaktadir.

Diinyada 1960 larda, Tiirkiye’de 1980’lerde baslayan kiiresellesme 1990’lar
ile birlikte ¢ok hizli bir ivme kazanmistir. Meydana gelen bu kiiresellesme olgusu tiim
alanlarda (dis ticaret, sermaye akimlari, dogrudan yatirimlar, dolayli yatirimlar vb.)
oldugu gibi AR&GE konusunda da iilkeleri etkilemis ve bu durum iilkelerde ve
firmalarda Oonemli degisimlere yol agmistir. Kiiresellesme ile artan bilginin hizh
transferi sayesinde bir lilkede veya firmadaki AR&GE faaliyetleri ¢ok kolay sekilde
yayllmistir. AR&GE sonucunda elde edilen bilgi, beceri ve tecriibelerin kullanimi ise

bir yandan verimligi yiikselmis diger yandan maliyetleri diistirmiistiir.

AR&GE nin verimligi ytikseltip, maliyetleri diistirmesi gerek iilkelerin gerekse

de rekabette tstiinliigii saglamak isteyen firmalarin bu konuda yarisa girmelerine neden
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olmustur. AR&GE’nin 6nemi en net Cin iizerinden verilebilmektedir. Cin 1990’larda
katma degeri diisiik olan tekstil ve beyaz esya gibi lrilinler tiretirken, 2000°1i yillar ile
birlikte elektronik iirlinler, telekomiinikasyon, uzay teknolojileri gibi katma degeri
yiiksek olan fliriinler liretmeye baslamistir. Cin bu sayede ekonomik olarak diinyada
hatir1 sayilir bir iilke haline gelmistir. AR&GE’ye bu agindan bakildiginda {ilkeler igin
en kadar onemli oldugu bir daha goriilmektedir. AR&GE’ye yeterince 6nem vermeyen
iilkelerin ise giiniimiizde 3. Diinya iilkeleri olarak goriildiigi ve siirekli disa bagimli

halde olduklar1 goriilmektedir.

Teknolojideki gelisimlerin toplumlarda birtakim doniimiimler meydana
getirdigini ve donilislimlerden birinin ise toplumun ve bireylerin ihtiyaclarinin
farklilagsmasi oldugu daha onceki boliimlerde vurgulanmistir. Bu baglamda firmalar
bireylerin ve toplumlarin degisen ihtiyaglarina cevap vermesi gerekmektedir. Firmalarin
bu ihtiyaglara cevap vermesinin ise AR&GE ile miimkiin olacagi unutulamamalidir.
Ciinkii yeniligin kaynagt AR&GE dir ve firmalarda ancak AR&GE ile yeni mamuller
tiretebilir ve toplumun ihtiyaclarina bu sekilde cevap verebilir. Bu durum ise
AR&GE’y1 yapan firmalarin rekabet ac¢indan {stiinliik saglamalarina yardimci

olmaktadir.

1.1.4. Arastirma ve Gelistirme Yatirnmlarinin Tiirkiye’deki
Durumu

AR&GE yatirimlar1 kendisi ile birlikte ¢ok sayida yenilik getirmekte olup, bu
durum ise makro anlamda {ilkelerin mikro anlamda ise firmalarin biiyiimesine dnemli
katkilar sagladign goriilmektedir. Ozellikle son donemlerde bolgesel kalkinmada ve
ekonomik biiylimede teknolojik yeniliklerin 6nemli bir rol oynadigi goriilmektedir
(Shefer ve Frenkel, 2005). Diger yandan mikro ag¢idan bakildiginda ise AR&GE
yatirimlar1 firmalarin performansina olumlu katki saglayarak rekabette avantajli hale
gelmelerini saglamaktadir. Tersi durumunda yani firmalarin AR&GE konunda yetersiz
olmast durumunda firmalar teknolojik yenilikler bakimindan geride kalacaklarindan
piyasadaki rekabete geriye diismelerine neden olabilecektir. (Auken vd., 2008: 51).
Asagida grafik 1 de Tiirkiye’de 2006- 2016 dénemine ait AR&GE / GSYIH verilmistir.

14



Grafik 1: AR&GE / GSYIH
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Kaynak: www.tubitak.gov.tr/sites/default/files/289/bty01.pdf

Grafik 1 de goriilecegi iizere Tiirkiye’de yillar itibari ile AR&GE’nin GSYIH
icindeki payinin genel olarak siirekli artigi goriilmektedir. 2006 yilinda AR&GE’nin
GSYIH igindeki pay1 %0.56 iken bu oran 2016 itibari ile %1 e yaklasarak %0.94 olarak
gerceklesmistir. Bu durum Tiirkiye’nin giderek daha fazla AR&GE harcamalarina 6nem
verdigi anlamma gelmektedir. Diger yandan grafik 2 de detayli olarak yil bazinda
olusan GSYIH ve AR&GE rakamlar1 gosterilmistir. Burada AR&GE ayrilan payda

onemli bir artisin oldugu da n t olarak goriilmektedir.

2006 yilinda cari fiyatlarla 1 trilyon 627 milyar TL olan GSYIH in 9 milyar 73
milyon TL si AR&GE ayrilmisken 2016 yilinda bu tutar 26 milyar 415 milyon TL
olarak gerceklesmis olup AR&GE yaklasik 3 katina ¢ikmustir. Bu arada GSYIH ise
yaklasik 1,72 kat artarak 2 trilyon 796 milyar olarak gerceklesmistir. Diger yandan
grafik 2 de goriilecegi iizere AR&GE ve GSYIH’in genel olarak birbirine paralel olarak

hareket ettigi goriilmektedir.
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Grafik 2: AR&GE ve GSYIH Durumu
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Kaynak: https://www.tubitak.gov.tr/sites/default/files/289/bty05.pdf

Grafik 3’te Tiirkiye’de 2006-2016 doneminde sektorler bazinda yapilan AR&GE
harcamalarinin tutar1 TL cinsinden verilmistir. Buna gore 6zel sektorde olduk¢a 6nemli
bir artis meydana gelmis olup, AR&GE 2016 yilinda 2006 yilina gore yaklasik 4 kattan
fazla artarak 14.321 milyar TL olarak gerceklesmistir. Ozel sektérde meydana gelen bu
onemli artigta kiiresellesme ile baslayan yogun rekabet ortami ve Tiirkiye’ye yatirim
yapan yabanci firmalarin etkili oldugu disiiniilmektedir.  Rekabette geride kalmak
isteyemeyen firmalar daha fazla AR&GE yaparak rekabet istiinliigiinii elde etmek
istemektedirler. Bu durum ise 6zel sektérde daha fazla AR&GE’nin yapilmasina neden

olmaktadir.
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Grafik 3:Sektorler Bazinda Gergeklesen AR&GE Harcamalari
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Ulkeler igin kalkinmanin lokomotifi olan yiiksekdgretim kurumlarmin yaptig
AR&GE harcamalarmin da yillar itibari ile genel olarak artig1 2006 yilina gore 2 kattan
daha fazla artarak 4.654 milyar TL’den 9.588 milyar TL ye ylikselmistir. Kamu
sektorlinlin yapmis oldugu AR&GE 6zel sektor ve yiiksekdgretim kurumlarinin oldukga
gerisinde olsa bile 2006 yilinda 1.059 milyar TL iken 2016 yilinda yaklasik 2,5 kat
artarak 2.507 milyar TL olarak gerceklesmistir. Sektorler bazinda gerceklesen AR&GE
harcamalar ile ilgili olan grafik 4 incelendiginde ise 6zel sektdriin yaptigi AR&GE
harcamalarinin  toplam AR&GE ic¢indeki paymin genel olarak artifi ancak
yiiksekdgretim kurumlart ve kamu sektoriiniin toplam AR&GE igerisindeki oranin ise

diistiigii goriilmektedir.
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Grafik 4:Sektorler Bazinda Gergeklesen AR&GE Harcamalari Orani
60,0

50,0 E x—/
N

40,0 7/ "

30,0

20,0
10,0 _.=.¢.=.=.=.—.+._

0,0
2006/2007|2008(2009|2010|2011|2012|2013|2014|2015|2016
== (Ozel Sektor 37,0141,3(44,2| 40 |42,5|43,2|45,1|47,5/49,8| 50 (54,2
== Kamu Sektorii 11,7/10,6|11,9|12,6/11,4|11,3| 11 (10,4| 9,7 |10,3| 9,5
Yiiksekdgrrtim Kurumlari | 51,3 (48,2 (43,8 |47,4| 46 |45,5(43,9(42,1|40,5|39,7 (36,3

Kaynak: https://www.tubitak.gov.tr/sites/default/files/289/bty20.pdf

Grafik 5’te 1984-2016 doneminde Tiirkiye’de yerlesik ve yerlesik olmayan
kisilerce yapilan bagvuru sayilari verilmektedir. Bilindigi tizere Romer (1986) modeline
gore AR&GE nin girdileri nitelikli bilgi ve emek iken ¢iktilari ise patentlerdir. Patent
bulusu yapan kisiye bulusa iligkin ortaya ¢ikan {iriin, yontem ve bilgileri belli bir siire
kullanma satma ve ithal edebilme hakkini saglayan belgedir. Bu belge belli bir siire ile
AR&GE sonucu elde edilen patente ait iriin, yontem ve bilgileri baskaninin
kullanmasin1 engellemektedir. Bu baglam grafik 5 incelendiginde 1984 yilinda 600 olan
patent basvuru sayist 2016 yilinda yaklasik 12 kat artarak 6848 olarak gerceklesmistir.
Bu durum ise AR&GE yatirimlarinin giderek 6nem kazandiinin bir gostergesi olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.
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Grafik 5: Yillar itibari ile Yapilan Patent Bagvurular1 Sayisi
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Kaynak: https://www.tubitak.gov.tr/sites/default/files/patent basvuru 0.pdf

1990’lar itibari ile tiim diinyada hiz kazanan dis ticaret giiniimiizde tiim hizi ile
devam etmektedir. Ulkeler kendileri iiretemedigi ya da kendisinden daha az maliyetle
uretilen mal ve hizmetleri ithal ederken, kendilerinin tiretebildigi ya da uzmanlastigi mal
ve hizmetleri ise ihra¢ etmektedir. Giinliimiizde tlkelerin en 6nemli gelir kalemi ve
maliyet kalemi olan ihracat ve ithalat {ilkelerin ekonomik biiylimelerine 6nemli katkilar
saglamaktadir. Ancak burada onemli olan ihracattin ithalattan biiylik olmasidir, tersi
durumda yani ithalatin ihracattan biiyiik olmasi ise lilke ekonomilerinin cari agik
vermelerine neden olarak ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir. Giiniimiizde
ihracatin ve ithalatin en Onemli ve en degerli kalemi ise teknolojik fiiriinlerdir.
Teknolojik tiriinler ya da katma degeri yiiksek iiriinler iireten {ilkeler ihracat yaparak
ekonomik biliylimede Onemli atilimlar saglamaktadirlar. Diger yandan teknolojik
driinleri ithal eden iilkeler ise bu ithalati finanse edecek ihracat yapmadigindan
ekonomik olarak sikinti yasamaktadirlar.  Grafik 6 da Tiirkiye’nin 1989- 2015
doneminde ihra¢ edilen teknoloji yogun mallarin tutari, grafik 7 de ise iiretilip ihrag
edilen toplam ihracat igerindeki teknoloji yogun iirlinlerin pay1 verilmistir. Grafik 6 ya
gore teknoloji yogun iirlinlerin ihracati yillar itibari ile genel olarak artmistir. Yine
grafik 6 incelendiginde 6zellikle 2000 li yillardan sonra teknoloji yogun {iriin ihracatinin

ivme kazandig1 ancak 2002 krizleri, 2008 krizleri bu donemde teknoloji yogun ihragtin
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diismesine neden oldugu bu donemler disinda artisin oldugu goriilmektedir. Diger
yandan grafik 7 de, imal edilip ihra¢ edilen toplam iiriinler icerisindeki teknoloji yogun
mallarin payr verilmistir. Buna gore teknolojik {iriin ihracatinin toplam ihracat
icerisindeki paymnin ¢ok fazla yiikselmedigi goriilmektedir. Bu durum Tirkiye’nin
thracatinin artmasina ragmen teknolojik {iriin ihracatinin ayni diizeyde artmadiginm

gostermekte olup, AR&GE’nin istenilen diizeye ulasmadiginin bir gostergesidir.

Grafik 6: Yillar itibari ile Teknoloji Yogun Uriin Ihracati
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Grafik 7:Teknoloji Yogun Thracatin Toplam Ihracat I¢indeki Pay:
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Grafik 8: AR&GE Personeli ve AR&GE Uzmani Sayisi ( Milyon kisi Basina)
1400

1200
1000
800

600

400
||||||| LIl
0 rin |

5

9 5 Q& S QPO N D W
Q%QQQ Q Q SN N
@mmm’»'@mm@f@@@'@f@

B AR&GE Personeli B AR&GE Uzmani
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Igerisinde oldugumuz ¢ag bilgi ¢ag olarak adlandirilmakta olup, bu ¢agda en
onemli ve en degerli faktor bilgidir. Ancak burada 6nemli olan bir diger faktor ise
bilgiyi kullanmasini bilen yetismis iggiiciiniin varligidir. Bilgi ve bilgiyi kullanmasini
bilen iggiicii birbirini tamamlayan bir ¢arkin diglileri gibidir, bu dislilerden birinin
olmamasi ¢arkin donmesini engelleyecektir. Bu durum bilgi ve bilgiyi kullanmay1 bilen
is gilicii i¢inde gecerli olup birinden birinin eksik olmasi ikisini de Onemsiz hale
getirmektedir. Bu nedenle bir degerin yaratilmasi i¢in iki faktoriinde bir arada olmasi
gerekmektedir. Bu baglamda grafik 8 incelendiginde yillar itibari ile AR&GE personeli
ve AR&GE uzmani sayisiin artigr goriilmektedir. 1996 yilinda milyon basina 304 bin
olan AR&GE personeli sayis1 2014 yilinda 11 bin 156, 1996 yilinda milyon bagina 34
olan AR&GE uzmani sayis1 2014 yilinda 207 ye yiikselmistir. Bu durum Tiirkiye’de
bilgiyi degere c¢evirecek personel sayisinin onemli Olgiide artis gosterdigini ifade

etmektedir.

1.1.5. Arastirma ve Gelistirme Yatirnmlarinin Diinyadaki Durumu

Gelismis iilke, gelismekte olan iilke, gelismis iilke gibi kavramlarinin ortaya
cikmasinda etkili olan faktér GSYIH olarak diisiiniilse de aslinda, iilkeleri bu sekilde
smiflandiran ve GSYIH artiran 6nemli faktorlerden biri de AR&GE faaliyetleridir. Bu
nedenle {lilkeler AR&GE faaliyetlerine daha fazla 6nem vermeye baslamislardir. Grafik

9’da global AR&GE harcamalarinin  global GSYIH oranmi verilmistir. Grafikte
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goriildiigii iizere 1996 yilinda 1.97 olan AR&GE /GSYIH oran1 2015 yilinda 1.3 kat
artarak 2.23 yiikselmistir.

Grafik 9:AR&GE nin Diinyadaki Durumu
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Kaynak: https://data.worldbank.org/indicator

Grafik 9 sonuglarina gore, diinya genelinde 1999 yilinda 641 dolar seviyesinde
olan AR&GE harcamalar1 2009 yilinda 1.276 trilyon dolar, 2014 yilinda 1.803 trilyon
dolar 2015 yilinda, 1.926 trilyon dolar, 2016 yilinda, 2 trilyon dolar ve 2017 itibari ile
2.066 trilyon dolar civarinda gerceklesmistir (IRL, 2017: 5). 2000’li yillardan sonra
AR&GE ¢ok ciddi yiikselmelerin oldugu goze carpan 6nemli biri durumdur. Bu durum
ozelikle gerek firmalar gerekse de iilkeler arasinda bir AR&GE rekabetinin oldugunu
gostermektedir. Diger yandan tablo 1 incelendiginde ozellikle Asya iilkeleri goze
carpmaktadir, Asya iilkelerinin tek basina neredeyse global AR&GE’nin yarisini
gerceklestirdigi goriilmektedir. Asya iilkeleri icerisinde yer alan; Cin’in tek basina
global AR&GE’nin beste birini tek basina gerceklestirmesi, Cin ekonomisinin
bliylimesi ardindaki itici gilicin AR&GE oldugunu gostermektedir. Yine Kuzey
Amerika tlkeleri, 6zellikle ABD AR&GE’de goze carpan bir diger iilkedir. Stiper gii¢
olarak tanimlanan ABD’nin global AR&GE nin dorte birini tek basma yaptigi
goriilmektedir. Cin ve ABD’nin yaptigi AR&GE ise tiim diinyada yapilan AR&GE’nin
yaklagik yarisidir. Diger yandan Asya ve Kuzey Amerika da yapilan AR&GE global
AR&GE nin yaklasik %70dir. Avrupa bolgesi ise Asya ve Kuzey Amerika bolgesini
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takip ederek global AR&GE’nin beste birini ger¢eklesmistir. Burada dikkat ¢eken bir
diger unsur ise Kuzey Amerika, Asya ve Avrupa’nin global AR&GE nin yaklasik %90
nin1 gergeklestirmeleridir. Yine ABD, Almanya, Japonya, Cin, Giliney Kore, Hindistan
iilkeleri global AR&GE’nin yaklasik %66 s gergeklestirmislerdir. En az AR&GE
yapan iilkelerin ise Afrika tlkeleri oldugu goriilmektedir. Aslinda bu durum gelismis,

gelismekte ve geligmis lilke kavramlarinin arkasinda yatan dnemli bir faktordiir.

Tablo 1: Global AR&GE Yatirim Harcamalarinin Pay1

2015 2016 2017
Kuzey Amerika (12 Ulke) %27.9 %27.8 %27.7
ABD %25.8 %25.6 %25.5
Gliney Amerika %2.7 %2.5 %2.4
Avrupa (34 iilke) %21.6 %21.2 %20.8
Almanya %5.8 % 5.6 % 5.4
Asya (24 Ulke) %41.3 % 42.3 % 42.9
Japonya %8.6 %8.5 %8.4
Cin %19.4 %20.1 %20.8
Gliney Kore %3.9 %4 %4.1
Hindistan %3.5 %3.6 %3.8
Afrika (18 Ulke) %1 %0.9 %0.9
Orta Dogu (13 Ulke) %2.5 %2.4 %2.5
Rusya Federasyonu (5 Ulke) %3 %2.9 %2.8
Toplam (116 Ulke) %100 %100 %100

Kaynak: Industrial Research Institue, (2017:3).

Sekil 2, tablo 1’1 detayli olarak agiklamaktadir. Dairelerin biiyiikliigii o iilkenin
AR&GE yogunlugunu ifade ederken daha biiylik yuvarlaklar da AR&GE yogunlugunu
gostermektedir. 2015 rakamlarina gore ABD, 496 milyar dolar, Cin 372 milyar dolar,
Japonya 164 milyar dolar, Almanya 112 milyar dolar, G. Kore 72 milyar dolar,
Hindistan 67 milyar dolar, Fransa 59 milyar dolar, Tiirkiye 13 milyar dolar, Ingiltere, 47
milyar dolar, Rusya 55 milyar dolar AR&GE harcamasi gerceklestirmislerdir. Diger
yandan bazi iilkelerin toplam GSYIH icinde AR&GE ye ayirdigi pay, diger bazi
iilkelerden yiiksek olmasina ragmen AR&GE /GSYIH oranlan diisiiktiir. Ornegin 2015
yilinda Tiirkiye AR&GE ye 13 milyar dolar ayirirken, Singapur 12 milyar dolar
ayrrmustir. Ancak AR&GE /GSYIH baktigimizda ise Singapur igin bu oran 2.60 iken
Tiirkiye i¢in 0.86 dir. Yine 2015 yilinda Almanya AR&GE ye 112 milyar ayirirken,
Japonya 164 milyar dolar ayirmistir. Ancak AR&GE/GSYIH oraninda Japonya i¢in bu
oran %§8,6 iken, Almanya icin bu oran 5.8 dir. Bu durum baz iilkelerin toplam GSYIH
icerisinde AR&GE ye daha fazla kaynak ayirdiginin bir gostergesidir.
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Sekil 2:Global AR&GE Harcamalarinin Ulkelere Gére Goreceli Biiyiikliigii
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Cevrelerin biiyiikliigii, belirtilen AR&GE harcamalarinin belirtilen iilkeye gire gireceli
miktarim yansitmakta olup, iilkeler renk bazinda gruplandirilmistir.

Kaynak: Industrial Research Institue, (2017:4).

Cornell Universitesi, INSEAD (The Business School for the World) ve Diinya
Fikri Haklar Orgiitii (WIPO) is birligi ile 2017 yil1 icin kiiresel inovasyon indeksi
yayimlanmistir. Kiiresel inovasyon endeksi; girdi alt endeksi ve ¢ikt1 alt endeksi olmak

tizere iki alt endeksten olusmaktadir. Girdi alt endeksi;

e Kurum ve Kuruluslar (Politik ¢evre, Diizenleyici gevre, Is cevresi)

e Insan Kaynaklari ve Arastirma (Egitim, AR&GE)

e Altyap1 (Genel alt yap, Bilisim)

e Pazarin Gelismisligi (Yatirim imkanlari, Kredi bulma, Ticaret ve Rekabet9

e s Gelismisligi (Bilgi uzmanlari, Bilgi birikimi, Inovasyon cevresi) olmak iizere bes

faktorde olusmaktadir.
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Cikt1 alt endeksi;

e Bilgi ve teknoloji ¢iktilar: (Bilgi tiretimi ve bilginin yayilmasi)
e Ve yenilik¢i ciktilar (Maddi olmayan varliklar, yenilikgi iiriinler) olmak iizere 2

faktorden olusmaktadir.

Tablo 2: 2017 Global Inovasyon Indeksi

Ulke Skor (0-100) Siralama

Isvicre 67.9 1

Isveg 63.82 2

Hollanda 63.36 3

ABD 61.40 4

Ingiltere 60.89 5

Danimarka 58.70 6

Singapur 58.69 7

Finlandiya 58.49 8

Almanya 58.39 10
Irlanda 58.13 11
Gliney Kore 55.76 12
Liikksemburg 56.40 13
Japonya 54.72 14
Fransa 54.18 15
Honkong 53.88 16
Israil 53.88 17
Kanada 53.65 18
Cin 52.54 22
Belgika 49.85 27
Italya 49.96 29
Kibris 46.84 30
BAE 43.24 35
Bulgaristan 42.84 36
Romanya 39.16 42
Tiirkiye 38.90 43
Yunanistan 38.85 44
Rusya 38.76 45
Giliney Afrika 35.80 57
Meksika 35.79 58
Hindistan 35.47 60
Brezilya 33.10 69
Iran 32.09 75
Arjantin 32.00 76
Azerbaycan 30.58 82
Endonezya 30.10 87
Yemen 15.64 127

Kaynak: INSEAD, (2017: 18-21)
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2017 yilinda 67.9 puan ile isvigre birinci, 63.82 puan ile isveg ikinci,63.36 puan
ile Hollanda iiglincli, 61.40 puan ile ABD dordiincii iken, Almanya 58.39 puan ile
onuncu, Japonya 54.72 puan ile on dordiincii, Tiirkiye ise 38.90 puan ile 127 iilke

i¢erisinde 44. olmustur.

Tiirkiye bu alanda; BAE, Bulgaristan, Kibris, Liiksemburg, Israil, Singapur gibi
tilkelerin gerisinde kalirken; Rusya, Yunanistan, Hindistan, Meksika, Yunanistan,

Brezilya gibi iilkelerin 6niinde yer almigtir.

Grafik 10 da 2017 yilinda global bazda yapilan AR&GE yatirnmlarinin dagilimi
gosterilmektedir. Buna gore en fazla AR&GE yatirimi %32 oran ile AR&GE personeli
ve AR&GE uzmanlarina verilen maaslar olustururken, %16 sar oran ile sermaye
harcamalar1 ve materyal iiretimi maaslar1 takip etmektedir. Diger yandan AR&GE
yatirimlarinin %11’er oran ile tiiketim mallarina ve genel giderlere, %7 ser oran ile dis

kaynak kullanim1 ve diger giderlere ayrilmistir.

Grafik 10: 2017 Global AR&GE Dagilimi
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Kaynak: Industrial Research Institue, (2017:6)

Grafik 11 de bazi iilkelerin AR&GE/GSYIH oranlar1 verilmistir. Buna gore
secilen iilkeler arasinda AR&GE/GSYIH oranmi en yiiksek olan iilke Israil iken,
AR&GE/GSYIH oranm en diisiik oldugu iilke ise Meksika’dir. Grafikte bazi
donemlerde dalgalanmalarda olsa da genel olarak AR&GE/GSYIH oranin yillar itibari
ile artign goriilmektedir. Burada 6zellikle Giiney Kore’nin AR&GE / GSYIH oraninda
meydana gelen artis goze carpmaktadir. 1996 yilinda 2.24 olan AR&GE yogunlugu
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2015 yili itibariyle yaklagik 2 katina ¢ikmis ve 4.22 yi gecmis ve AR&GE yogunlugu en

yiiksek olan Israil’i yakalamistir.

Grafik 11: Secilmis Baz1 Ulkelerde AR&GE /GSYIH Durumu
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Kaynak: https://data.worldbank.org/indicator

Grafik 12 de sec¢ilmis bazi iilkelerin iiretip ihrag ettikleri teknoloji tirlinlerinin
toplam ihracat igerisindeki pay1 verilmistir
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Grafik 12: Segilmis Baz1 Ulkelerde Toplam Ihracat I¢inde Teknoloji Uriinleri Payi
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Kaynak: https://data.worldbank.org/indicator

Buna gore teknoloji iirlin ihracati ilk sirada Singapur yer almaktadir.
Singapur’un 2015 rakamlarina gore 471 milyar dolar olan olan GSYIH nin yaklasik 13
milyar dolarint AR&GE ayirmasi ve AR&GE yogunlugunun 2.60 olmast bu sonucun
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stirpriz olmadigin1 gostermektedir. Teknoloji iirlinii ihracati icerisinde ise secilmis
ilkeler arasinda Tiirkiye en sonda yer almaktadir. Bu duruma Tiirkiye’'nin AR&GE
ayirdigr tutarinin yillar itibari ile genel olarak %1 in altinda olmasinin neden oldugu
sOylenebilmektedir. Teknoloji yogun ihracat konusunda 6zellikle Asya iilkelerinin goze
carpan bir Ustiinligi vardir. Bunun nedeni bu iilkelerin AR&GE’ye ayirdigi paym
yiikksek olmasi etkilidir. Ciinkii bu ilkeler tablo 1 de belirtildigi {izere global
AR&GE’nin neredeyse yarisini tek baslarina gerceklestirmektedirler.

Tablo 3: Segilmis Bazi Ulkelerde Yillar Itibari ile Patent Bagvuru Sayisi

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Arjantin 801 640 552 688 735 643 509 546 884
Avusturalya | 2821 2494 2409 2383 2627 3061 1988 2291 2620
Belcika 575 669 620 636 755 715 889 949 1054
Bulgaristan 249 242 243 262 245 282 218 280 230
Brezilya 4280 4271 4228 4695 4798 4959 4659 4641 5200
Kanada 5061 5067 4550 4754 4709 4567 4198 4277 4078
Cin 194579 | 229096 | 293066 | 415829 | 535313 | 704936 | 801135 | 968252 | 1204981
Almanya 49240 | 47859 | 47047 | 46986 | 46620 | 47353 | 48154 | 47384 48480
Ispanya 3632 3596 3566 3430 3266 3026 2953 2799 2745
Fransa 14658 | 14100 | 14748 | 14655 | 14540 | 14690 | 14500 | 14306 14206
ingiltere 16523 | 15985 | 15490 | 15343 | 15370 | 14972 | 15196 | 14867 13876
Yunanistan 628 698 728 721 628 698 651 550 606
Endonezya 386 415 508 533 663 702 1058
Hindistan 6425 7262 8853 8841 9553 10669 | 12040 | 12579 13199
Israil 1528 1387 1450 1360 1319 1201 1125 1285 1300
italya 8588 8814 8877 8794 8439 8307 8601 8848
Japonya 330110 | 295315 | 290081 | 287580 | 287013 | 271731 | 265959 | 258839 | 260244
Giiney Kore | 127114 | 127316 | 131805 | 138034 | 148136 | 159978 | 164073 | 167275 | 163424
Meksika 685 822 951 1065 1294 1210 1246 1364 1310
Malezya 818 1234 | 1231 | 1076 | 1114 | 1199 | 1353 | 1272 1109
Hollanda 2421 2575 2527 2585 2375 2315 2294 2207 2290
Norvec 1150 | 1246 | 1117 | 1122 | 1009 | 1101 | 1106 | 1153 1227
Rusya 27712 | 25598 | 28722 | 26495 | 28701 | 28765 | 24072 | 29269 26795
Singapur 793 750 895 1056 1081 1143 1303 1469 1601
Tiirkiye 2221 2555 3180 3885 4434 4392 4766 5352 6230
ABD 231588 | 224912 | 241977 | 247750 | 268782 | 287831 | 285096 | 288335 | 295327
G.Afrika 860 822 821 656 608 638 802 889 2783

Kaynak: https://data.worldbank.org/indicator

Patent bagvurular1 incelendiginde ABD, Japonya, Cin, Giiney Kore 2016 y1il1 i¢in
global 2 milyon 129 bin 552 toplam patent basvurularinin 1 milyon 923 bin 976 (%90)
adetini gergeklestirdikleri goriilmektedir. Yine Cin ‘in 2016 iti bari ile 1 milyon 2014

bin 981 patent basvuru ile global patent bagvurusunun yarisindan fazlasini tek basina
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yaptig1 goriilmektedir. Bu konuda Asya iilkelerinin (Cin, Japonya ve G. Kore) 1 milyon
628 bin 327 (%76) ile ilk sirada oldugu goriilmektedir.

Grafik 13: Secilmis Baz1 Ulkelerde AR&GE Personeli Sayisi (Milyon Basina)
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0 1996(1997/1998|1999(2000(2001|2002|2003| 2004|2005(2006|2007|2008(2009|2010|2011{2012| 2013|2014

=== Arjantin | 692 | 701 | 710 | 713 | 685 | 688 | 714 | 761 | 814 | 886 | 968 |1028|1033(1121(1177(1199|1194/1202|1230
==@== Kanada |3058|3119|3159|3243|3514(3695|3706|3900|4085|4238|4313|4588|4712|4451|4649(4786|4634|4519|4612
e=e=(in 443 | 472 | 387 | 421 | 547 | 582 | 631 | 668 | 713 | 857 | 932 (1079|1200| 864 | 903 | 978 |1036/1089(1113
=== Almanya [2812|2876|2899|3107|3149(3232(3254|3297|3319|3350|3452| 3597|3752|3941(4078(4211|4379|4400| 4364
=== {spanya |1295|1347|1501|1524|1881|1942|1993(2178|2340|2502|2600| 2712|2859|2890|2889|2788|2718(2653| 2642
==@==Fransa |2649|2638|2645(27142897|2970|3103|3188|3325(3307|3418|3580(36543741|3868(3940/4073|4170(4169
=== [ngiltere |2492|2500(2697|2857|2897|3083|3342(3639|3826|4129|4188|4132(4084(4116|4091|3979|4029(4186|4299
e ftalya 1339|1152|1146{1141|1157|1163|1236{1213|1234/1406|1501|1573(1614|1713|1736|1779(1853|1943|1977
=== Japonya |4947|5002|5212(5251|5151|5184(4935|5156|5157(5360|5387|5378(5158|5148|5153(5160/5084|5201(5386
=== Meksika | 207 | 219 | 209 | 216 | 216 | 224 | 295 | 314 | 367 | 400 | 326 | 335 | 327 | 368 | 325 | 331 | 238 | 242 | 250
==@=-=Rusya |3796|3603|3342(3383|3459|3469|3388|3372|3316(3235|3240|3276(3153/3090|3088(3125|3094|3073(3102
=== Singapur |2551|2656|3051|3296|4245(4161(4381|4706|4882|5292|5425|5769|5741|6149(6307(6496 644266656658

Tiirkiye | 304 [ 313 | 309 | 322 | 365 | 354 | 368 | 494 | 506 | 577 | 621 | 714 | 751 | 811 | 890 | 981 (1097|1169|1157

ABD 3123(3224(3388|3445|3476|3546(3631|3871|3765|3718(3782(3758|3912|4073|3869(4011|4016/4118(4232

G.Kore |2211(2267|2029|2183(2345|2932|3034(3215|3301|3777(4175|4604|4868(5001|5380|5853(6362| 6457|6899

Kaynak: https://data.worldbank.org/indicator
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Grafik 14:Secilmis Baz1 Ulkelerde AR&GE Uzmani Sayis1 (Milyon Basina)
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Kaynak: https://data.worldbank.org/indicator
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Grafik 12 ve grafik 13’te secilmis iilkelerde milyon basina diisen AR&GE
personeli ve AR&GE uzmani sayisi verilmistir. Daha 6nceki boliimlerde de bahsedildigi
tizere iilkeler icin her ne kadar bilgi 6nemli olsa da bu bilgiyi kullanmasini bilen
yetismis is gliclinliin de varligr bilgi kadar 6nemlidir. Bu baglamda grafik 12 ye gore
milyon basina diisen AR&GE personelinin en yiiksek oldugu iilkeler; G. Kore, Japonya,
Singapur iken milyon basina diisen AR&GE personelinin en diisiik oldugu tilkeler;
Meksika, Tirkiye ve Arjantin’dir. Burada Cin’de milyon basina diisen AR&GE
personelinin  diisik olmasinda ise Cin’in niifusunun kalabalik olmasindan
kaynaklanmaktadir. Milyon basina diisen AR&GE personeli sayisinin en hizh
yiikseldigi tilkeler ise G. Kore ve Singapur’dur. 1996 yilinda G. Kore’de milyon basina
diisen AR&GE personeli sayisi 2 bin 221 iken bu sayi, 2014 yilinda 3 kattan fazla
artarak 6899 olmustur. Singapur’da ise AR&GE personeli sayist 1996 yilinda 2551 iken
2014 yil itibari ile yine yaklasik 2,5 kat artarak 6 bin 658 olmustur. Cin’de ise AR&GE
personeli sayist 1996 da 443 iken 2014 yilinda bin 113 ye yiikselmistir. Niifusu 1
milyarin iizerinde olan Cin’de AR&GE personelinin bu kadar ytiksek olmasi Cin’in bu
konuda en yiiksek AR&GE personeline sahip oldugunu gostermektedir. Milyon basina
diisen AR&GE uzmani bakimindan en yiiksek sayiya ise Fransa, Kanada, Almanya,
Cek Cumbhuriyet’inin sahip oldugu goriiliirken, bu konuda en az uzman sayisina Tirkiye
sahiptir. Ancak Tiirkiye’de 1996 yilinda milyon basina 34 olan uzman sayisi yaklasik 7
kat artarak 207 olmustur. Yine G.Kore’nin bu konuda da 6nemli bir sigrama saglayarak

milyon basina 636’dan 1241’e yiikselmistir.

32



1.2. INOVASYON

21. ylizyil ile birlikte kiiresellesme kendisini iyice hissettirmeye baslamis ve bu
durum firmalarin daha yogun rekabet kosullarinda hareket etmelerine neden olmustur.
Boylesine yogun bir rekabetin oldugu bir ortamda firmalarin hayatta kalabilmeleri ve
one c¢ikmalar1 icin gerekli olan faktor ise siiphesiz yenilik ya da diger bir degisle
inovasyondur. Dinamik bir ¢evrede faaliyet gosteren firmalarin, bu dinamik ¢evreye

uyum saglamalar1 ancak inovasyon ile miimkiindiir.

Ivovasyon son yillarda arastirmacilarin dikkatini ¢cekmis ve bu durum “’gelir
artis dinamosu’’ olarak tammlanmstir (Patterson, 1998). Inovasyon, orgiitsel yasam
i¢in temel olusturmaktadir (Hurley and Hult, 1998). inovasyon siireci; kazang saglama,
yeni bilginin kullanimi ve yayilmasi dahil olmak tizere bilgi yonetimi siirecini gerektirir
(Moorman and Miner, 1998; Verona, 1999). Cogunlukla bilgi yonetimi stratejisini kabul
eden yiiksek teknoloji firmalar1 i¢in, yenilik yetenekleri {istlin bir yenilik performansi

elde etmek i¢in 6nemlidir.

1.2.1. inovasyon Kavram

Latince “’innovatus’’ kelimesinden tiiretilmis olan inovasyon kavrami, kokeni
itibari ile kiiltiirel, toplumsal ve idari ortamda yeni yontemlerin kullanilmasi1 anlamina
gelmektedir.  Inovasyon kavrami TDK sozliigiinde ise ¢’yenilesim’’, ’yenilik”’
anlamina gelmekte olup, ‘’Degisen kosullara wuyabilmek icin toplumsal, kiiltiirel ve
yonetimsel ortamlarda yeni  yontemlerin  kullanilmaya baslanmasi’>  olarak
tamimlanmaktadir. Inovasyon ile ilgili birgok tanimlanma yapilmis olup bazilari

asagidaki gibidir.

Literatiirde Schumpeter ile birlikte anilmaya baslayan bir kavram olan
inovasyon, kisaca yeni iiretim siireci yaratmak olarak tanimlanmistir. Literatiirde J.
Schumpeter (1964)’e gore ise inovasyon, yeni bir iiriiniin icat edilmesi, yeni bir iiretim
yonteminin gelistirilmesi, yeni bir pazarin gelistirilmesi veya hammadde igin yeni

alternatiflerin gelistirilmesidir (Kurz, 2006:11-12).

Thompson (1965) Inovasyonu, yeni bir jenerasyon olusturma, yeni fikirler,

stirecler, iirlinler veya hizmetler uygulamasi olusturmak olarak tanimlanmaktadir.
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Becker ve Whisler (1967) gore inovasyon, birbirine benzer hedefleri olan

firmalarin, bireylerin ya da organizasyonlarin bir fikri ilk defa uygulamasidir.

Knight’e (1967) gore inovasyon, bir organizasyon veya organizasyonun gevresi

i¢in yeni olan bir diisiincenin uygulanmasidir.

Downs ve Mohr’e (1976) gore inovasyon, organizasyonlardaki yeni ve farkli

uygulamalardir.

Drucker’e (1985) gore inovasyon, girisimcilige 6zgii bir aractir ve zenginlik
yaratmak i¢in yeni bir kapasiteye sahip kaynaklar olusturma siirecidir. Drucker, bir
yoneticinin diisebilecegi en biiyiik tuzaklardan birisinin inovasyon ile yeniligin
birbiriyle karistirllmast oldugunu ve inovasyonunun, yenilikten farkli olarak, deger

yaratigini ifade etmistir.

Lundvall’e (1992) gore inovasyon, ekonomik yapimin tiim parcalarini ve
O0grenmeyi etkileyen arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin yiiriitiildigli kurumsal yapiy1

iceren bir sistemdir.

Coliss (1994)’e gore inovasyon, firma inovasyon yetenegi, bir meta yetenegedir

ve 6grenmeyi 6grenme yetenegidir.

Grant (1997)’e gore inovasyon, baz1 gorev veya etkinlikleri gerceklestirmek icin

bireysel kaynaklarin sahip oldugu yetenek kapasitesidir.

Dosi (1998)’e gore inovasyon, Yeni lriinler, yeni iiretim sistemleri ve yeni
organizasyon yapilarini i¢eren kesif, deney, gelisim, taklit igeren arastirma ve gelistirme

faaliyetleridir.

Chandler vd. (2000) gore inovasyon, fikir ve iligkilerin yeni ekonomik diizene
gore degistirilmesidir. Sektdrde rekabet avantaji kazanmak icin; yeni bir fikirden daha

yeni, daha kullanigl bir {irlin veya fikir gelistirme siirecidir.

OECD tarafindan yayimlanan Oslo Klavuzu’'na gore inovasyon;,
organizasyonlarin yeni veya onemli bir 6l¢iide farklilastirdiklar: bir {iriin veya hizmeti
uygulamast ve bunun sonucunda ekonomik veya toplumsal fayda saglama stirecidir

(Oslo Kilavuzu, 2005: 25). Oslo Kilavuzu’na gore inovasyonun kaynaklar ise; icat ve
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buluslar, yeni teoriler ve kavramlar veya eskiden var olan bir {irlin ya da hizmetin
ihtiyaclar karsilayacak sekilde yeniden diizenlemesidir. Bu siiregte ticari kazang ise iti

gii¢ olarak goriilmektedir.

Trott (2008)’e gore ise Inovasyon; yaratici bireylerin, rekabet¢i ve yenilik¢i
firmalarin toplumun ve bireylerin ihtiyaglarini, bilimsel ve teknolojik yaklasimlarla

¢Ozlimler tiretme siirecidir.

INOVASYON — TEORIK :ﬂ: TEKNIK :ﬂ: TICARI
[ ]|=| KONSEPT ICAT BASARI

Kaynak: Trott, P. (2008: 15)

Westland (2008)’ e gbre inovasyonun tanimi su sekildedir;

INOVASYON = iCAT &y TICARI
BASARI

Kaynak: Westland, J.C., (2008: 8)

Goriildiigli tizere; inovasyon ile ilgili Schumpeter (1964) ten baslanarak birgok
yazar ve arastirmaci bircok tanim gelistirmistir. Bu tanimlar her ne kadar farkli ctimleler
ile kurulmus olsalar da aslinda tiim tanimlardaki ortak sonug¢ yenilik ve ekonomik
faydadir. Yani yeniligin sadece yeni bir seyler kesfetmek olmadigini bunun yaninda

ekonomik bir faydanin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

Yukaridaki tanimlardan yola ¢ikilarak inovasyonun Ozellikleri asagidaki gibi

siralababilmektedir (Uzkurt, 2017:11-12);

1)Bir siire¢dir ve siireklidir

i) Yasamda degisiklikler meydana getirmektedir.
iii)Ekonomik ve sosyal fayda saglamkatadir

iv) Rekabet tstiinliigii saglamkatadir

V) Problem ¢6zme siirecidir.

vi)Yayilmaci bir 6zellige sahiptir.

vii)Yasam kalitesini ve refahi yiilseltir.
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1.2.2. Inovasyon Tiirleri

Inovasyon deyince hemen akla iiriin ve hizmette yapilan inovasyon gelmektedir.
Oysa inovasyonun pek ¢ok ¢esidi vardir. Oslo 2005 Kilavuzu’na gore; iiriin inovasyonu,
stire¢ inovasyonu, pazarlama inovasyonu ve organizasyonel inovasyonu olmak iizere 4
inovasyon tirii vardir. Marquis (1969) ise inovasyonun {i¢ tiirliniin oldugunu ve
bunlarin; radikal, adimsal ve sistemli inovasyon oldugunu ifade etmistir. Gaynor (1996)
ise yine inovasyonun dort tiirii oldugunu belirmekte olup, bunlarin radikal bilesen
inovasyon, adimsal inovasyon, radikal sistem inovasyonu ve teknolojik inovasyon
oldugunu ifade etmistir. Moore (2004)’e gore; diizen bozucu inovasyon, uygulama
inovasyonu, Uriin inovasyonu, siire¢ inovasyonu, deneyim inovasyonu, pazarlama
inovasyonu, is modeli inovasyonu ve yapisal inovasyon olmak iizere sekiz tane ¢esidi
mevcuttur der. Chesbrough (2003) gore ise agik inovasyon ve kapali inovasyon olmak
lizere 2 ¢esit inovasyon vardir. Govindarajan ve Trimble (2012) ise ters inovasyon
kavramin1 ilk kez One silirmiistiir. Liteatiirde sik kullanilan inovasyon tiirleri ise

asagidaki gibidir.

1.2.2.1.Uriin Inovasyonu
Bir ihtiyaci karsilamak {izere firmalar tarafindan iiretilip elle tutulan ve gozle
goriilen nesneler {irtin olarak adlandirilmaktadir (Simsek ve Celik,2014:6). Bir firmanin
yeni bir iirlin gelistirmesi veya var olan bir iiriinii gelistirip yeniden pazara sunmasi ise

iirtin inovasyonu olarak bilinmektedir.

Tanimdan da anlagilacagi iizere firmanin iiriin inovasyonu yapmasi i¢in illaki
yeni liriin gelistirilmesine gerek yoktur. Firma var olan bir {iriinii daha iyi, daha kaliteli
veya daha istiin Ozellikler ekleyerek giinlin sartlarina uygun hale getirmesi de iiriin

inovasyonu olarak kabul edilmektedir.

Dougherty, (1999), basarili bir {irlin inovasyonu dort unsuru oldugunu ifade

etmistir. Bunlar
(1) Pazarin yani tiiketicinin ihtiyaci ile yeni teknolojiyi birlestirmek,

(2) var olan sorunlar1 ¢ozmek i¢in iiretilen yaratic1 fikirlerin siirece dahil

edilmesi,
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(3) Siirecin iyi yonetilmesi,
(4) Inovasyon konusunda kararli olmak.

Firmalar, tiriin inovasyonu siirecini bastan sona dikkatli bir sekilde takip
etmelidirler. Ciinkii firma bir¢ok kaynagini yeni iiriin tiretimi i¢in harcar. Bu baglamda
inovasyon siirecinde aniden ortaya cikan bir degisim firmanin tiim ¢abalarinin bosa
gitmesine neden olabilecektir. Bu nedenle firmalar iirlin ile ilgili fikrin ortaya c¢iktigi
andan, fikrin somutlastig1 ve bir iirlin olarak ortaya ¢iktig1 ana kadar tiim siire¢ dikkatli

bir sekilde takip edilmelidir (Ozgiin, 2009: 155).

1.2.2.2.Siire¢ inovasyonu

Stire¢ inovasyonu, bir iriiniin yapilis seklinde veya bir hizmetin sunulma
biciminde meydana gelen degisimleri ifade etmektedir. Diger bir ifade ile yeni bir
iretim yOnteminin gelistirilmesi veya yeni bir dagitim yonteminin gelistirilmesi ya da
var olan sistemin giincellenmesidir. Siire¢ inovasyonu liriiniin maliyeti ve kalitesi ile
ilgili yapilmis ise tiiketici tarafindan kolaylikla fark edilebilir, ancak kalite ve maliyet
disindaki konularda kolayca fark edilemez (Tushman ve Nadler, 1986:75). Bu
inovasyon liretim veya dagitim tekniginde, teknik ekipmanda veya yaziliminda yapilan

degisikligi icerebilir.

1.2.2.3.Pazarlama inovasyonu
Bir mal veya hizmetin satigin1 artirmak i¢in yapilan faaliyetlerin tiimii pazarlama
olarak adlandirilmaktadir. Pazarlama siireci mal veya hizmetin iiretiminden baslayip
malin son tiiketiciye ulagsmasina kadar devam eden uzun bir siiregtir (Uraz, 1978:2).
Pazarlama fonksiyonu firmalar i¢in oldukca 6nemli bir yere sahiptir. Ciinkii tiretilen mal
veya hizmet ne kadar kaliteli olursa olsun iyi pazarlama stratejisi iyi yapilmazsa satis
yapilamaz ve firma iflas etmek zorunda kalabilir. Bu baglamda pazarlama firmalarin

gelecegi icin oldukca 6nemli bir yere sahiptir.

Pazarlama inovasyonu, iriiniin tasarimi ve ambalajlanmasi, iriiniin
konumlandirmasi, iriiniin tanitimi ve iriiniin fiyatlandirmas: konusunda yapilan
degisiklikleri ifade etmektedir. Pazarlama inovasyonu yeni pazarlar agmak, yeni iiriinler

olusturmak ve bunlari konumlandirmak ya da daha once hi¢ kullanilmamis olan bir
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pazarlama yoOnteminin ilk kez kullanilmasini ve wuygulanmasimni icermektedir

(Vernuccio, vd. 2010:336).

1.2.2.4.0rganizasyonel (Yapisal) inovasyon

Firmalar sadece yeni iiriin veya hizmet gelistirerek inovasyon yapmazlar. Bu
baglamda firmalarin rekabet avantaji yakalamasi ve bu rekabet avantajin1 devam
ettirebilmesi i¢in is yapma yontemlerini de yenilemesi ve farklilastirmasi gerekmektedir
(Goztepe, 2009:36). Iste bu nokta ise devreye organizasyonel inovasyon devreye
girmektedir. Organizasyonel inovasyon ise firmalarin ticari uygulamalarinda, firma igi
ve firma dis1 is yapma yontemlerinde meydana gelen degisimleri ifade etmektedir (Kurt
2010: 69). Organizasyonel inovasyon ile maliyetler diisiiriilebilir, isletme ile ilgili

memnuniyetsizlikler kaldirilabilir ve bu yolla firma performansi artirilabilir.

Japon firmalar1 tarafindan 1990’11 yillarda uygulanmaya baglanan siirekli
iyilestirme anlamina gelen “’Kaizen’’ yontemi dnemli bir organizasyonel inovasyondur.
Kaizen yonteminde firmada calisan isciler dahil herkes yaptigi is ile ilgili yenilik
yapabilmekte ve siirekli olarak yenilik yapma konusunda kafa yormaktadirlar. Ornegin
Toyota firmasi bu sayede en az ariza veren ve en diisiik maliyetli otomobili liretmis ve

onemli karlar elde etmistir.

1.2.2.5.Radikal ve Adimsal inovasyon

Radikal inovasyon, firmalarin sattigi {riin ve hizmetlerde, kullandig
teknolojilerde, is yapma sekillerinde, pazarlama stillerinde ve g¢esitli firma ici
uygulamalarinda meydana getirdigi iyilesmeler disinda koklii ve dnemi yiiksek diizeyde
yapilan yeniliklerdir. Lettl’e gore (2007), radikal inovasyon dogru isin, dogru zamanda,
dogru kullanicilara ulastirilmasidir. Radikal inovasyonlar riski ve maliyeti yiiksek,
basarilma sansi basarilmama sansina gore daha az olan uzun vadeli ve belirsiz bir
stirectir. Lettl (2007), bu riskten dolayr gore isletmelerin radikal yenilikleri
gerceklestirmede basarili olabilmesi icin mevcut pazar ile bilgi kaynagi olarak

miisterileri bu faaliyete dahil etmesi gerektigini sdylemektedir.

Adimsal inovasyon ise; mevcut iirlin, hizmet, i yapma sekillerinde kiiciik capl
degisimleri ifade etmektedir. Bu baglamda bir iirliniin ilk olarak piyasaya g¢ikmasi

stirecindeki tanitma ve tutundurma ¢abalar radikal inovasyon kapsamina girerken, ileri
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asamalar1 ise adimsal inovasyonun yapilacagi alani yaratmaktadir. Bu nedenle radikal
inovasyonun giiclii ve saglam olmasi kendisinden sonra ortaya ¢ikacak olan adimsal

inovasyonlari artiracaktir (Cetindamar ve Baktir, 2009: 37).

1.2.2.6.Acik ve Kapali inovasyon

Giliniimiizde bilginin 6neminin artmasi ve bilgiye ulasmanin kolaylasmasi nedeni
ile firmalarin disardan gelen bilgiye olan ihtiyaci artmistir. Boylelikle acik inovasyon
kosullart da gelistigi i¢in agik inovasyon uygulamalari da artmistir. Bu tiir
inovasyonlarda disarda gelen inovasyon girdileri alinirken disariya da inovasyon
ciktilar1 verilmektedir. Bu sekilde firmalar kendi uygulamadiklar1 fikir ve patentleri
disariya satarak da Oonemli kazanglar elde etmektedirler (Gassmann ve Enkel, 2004).
Ornegin P&G firmas1 2001 yilinda AR&GE’ye 1,8 milyar dolar harcayarak 8000
arastirmaci istthdam etmis ve bunun sonucunda bulunan icatlarin %10’nu inovasyona

cevirirken diger %90 ‘lik kismini ise patent geliri olarak kullanmigtir.

Kapali inovasyonda ise firmalar sadece kendi i¢ kaynaklarini kullanmaktadirlar.
Kapal1 inovasyonlarda firmalar bir yandan disarda gelen yeni fikirleri degerlendirirken,
diger taraftan ise olabildigince disariya yeni bilgi, patent ve inovasyonlar hakkinda bilgi
vermemekten yanadirlar. Bu tiir firmalar ar-ge siireci sonucunda elde ettikleri yeni bilgi,
beceri ve patentlerden sadece kendileri i¢in gerekli olanlar1 kullanirken kalan kisim ise

atil olarak ileride gerekli olabilecegi varsayimi ile saklanmaktadir (Enkel vd. 2009).

1.2.2.7.Tersine inovasyon

Tersine inovasyon fikrini ilk olarak ortaya atan kisi olan Vijay Govindarajan
inovasyonlarin; piramidin tistline degil, altina yapilmast gerektigini One siirmiistiir.
Simdiye kadar bahsedilen inovasyonlar genel olarak piramidin iistiine ya da ortasina
yapilmaktir. Ancak tersine inovasyon ile piramidin alt1 ile ilgili inovasyonlar
yapilmaktadir. Ustelik bu inovasyonlar yapildigi yerde pazarlanabilmektedir. Ornegin;
Saglikta tan1 hizmetleri i¢in taginabilir ve ucuz ultrason cihazinin bulunmasi, buzdolabi
gorevini gorecek bataryali sogutucunun icadi, taginabilir sekilde hafif ve ucuz su aritma

cihazinin iretilmesi, Hindistan’da Tatanano aracin icadi tersine inovasyon ornekleridir

(Agarwal ve Brem, 2012)
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1.2.2.8.1s modeli inovasyonu
Is modeli inovasyonu, iiriin, hizmet veya teknolojinin &tesinde iki veya daha
fazla is unsurunun farkli bir deger olusturtulmak icin yenilenmesidir. Is modelinin

unsurlari ise asagidaki gibidir (Johnson vd.,2008;59-62).

1. Deger Onerisi (Kimlere ne sunuyoruz?)

a. Hedef Pazar: (Toplumda hangi kesime hizmet vermek istiyoruz ve hizmet
vermek istedigimiz kitlenin hangi ihtiyacina cevap vermek istiyoruz.)

b. Mal veya Hizmet Onerisi: Miisterilere sunmak istedigimiz mal veya hizmetler
nelerdir?)

c. Gelir Modeli: (Miisterilere sunmay1 diisiindiigiimiiz mal veya hizmetin bedeli
nasil ve nerden karsilanacak?)

2. Isleyen Model (Miisterilere sunacagimiz mal veya hizmeti en karli nasil teslim
edebiliriz)

a. Deger zinciri: (Miisteri ihtiyaclarmi karsilamak i¢in nasil orgiitlendik ve
neleri orgiit i¢inde yaptik, neleri outsourcing (disardan kaynak kullanimi)
yaptik).

b. Orgiitlenme: (Rekabet avantajinin artirilmasi ve siirdiiriilebilmesi igin

calisanlarimizi nasil gérevlendiriyor ve gelistiriyoruz)

1.2.2.9.Y1kic1 Inovasyon

En genel tanimi ile yikici inovasyon, ortaya ¢ikan sektorii derinden etkileyen,
degistiren ve hatta pazardan biiyiik pay alanlar1 ortadan kaldiracak kadar giiclii olan
inovasyon tiiriidiir. Yikici inovasyon goriisiine gore piyasa hakim sirketler inovasyon
konusunda oldukg¢a basarilidirlar. Ancak bu firmalar igin tehlikeli olan durum ise; bu
firmalarin irettigi mal ve hizmetlere alternatif teknoloji ile iiretilip pazara siiriilen ve
fiyat1 diisiik olan mal ve hizmetlerdir. Piyasaya hakim firmalarin bahsedilen firmalar ile
rekabet etmesi nerdeyse imkansizdir. Ciinkii mevcut maliyet yapilart ve dagitim
kanallar1 bu firiinler ile rekabet etmeye izin vermez. Ayrica hakim firma miisterileri,
beklentilerin altinda olan bu iirlinleri satin almaz. Dolayisi ile hdkim firmalarin bu

durumu kabullenmesi gerekmektedir (Schumpeter, 1974, 83).

Ornegin piyasa hakim bir firma olan Migros i¢in Bim ve A101 yikim

yaptirabilecek firmalardir. Yine Google tarafindan gelistirilen Google Wallet, e-posta
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gonderirken dosya ekler gibi para eklemeyi ve e-posta ile para gondermeyi miimkiin
kilan sistem gelistirmis durumdadir. Bu inovasyon ise bankalar i¢in bir yikic1 inovasyon

tirtidir.

1.2.3. Inovasyon Modelleri

Rothwell inovasyon ile ilgili modelleri ilk olarak 1992 yilinda bes sinifa ayirarak
incelemistir. (Rothwell, 1992:221-239). Daha sonraki dénemlerde ise bu modellere yeni
bir model yani modelde de eklenmistir. (Rothwell (1992) inovasyon modellerini;
teknoloji itmeli dogrusal model, talep ¢ekmeli dogrusal modeli interaktif model, entegre
model, sistem entegrasyonu ve sebekelesme modeli olarak bes sinifa ayirmis ve daha
sonra ise altinct bir model olan bilgi ve 6grenmenin 6nde oldugu model gelistirilmistir

(Aktaran:Oguztiirk ve Tiirkoglu,2004:16).

1.2.3.1.Birinci Jenerasyon Inovasyon Modeli: Teknoloji itmeli Model

Bu modelin temel varsayimi; bilimin teknolojiye yol agtigi teknolojinin ise
piyasanin ihtiyaglarini karsilayacagi yoniindedir (Edquist ve Hommen, 1999: 63-69). II.
Diinya savasi sonrasi gerek savasa katilan iilkeler gerekse de katilmayan iilkeler yeniden
yapilanmaya gitmislerdir. Bu yeni yapilanma igerisinde ise en Oneli unsur aragtirma
gelistirme yatirimlari olarak goriilmekteydi ve bu donemde ekonomik gelisme teknoloji
ile ilgili sektorden gelmistir. Bu donemde teknoloji itmeli model yenilik i¢in hakim
model olarak goriilmekteydi. Bu modele gore yenilik¢ilik; bilimsel arastirma ve gelisme
ile baslaylp yeni iriiniin pazarda dagitilmasi ile sonuglanan bir siire¢ olarak
goriilmektedir. Teknoloji itmeli model pazari arastirma ve gelistirme yatirimlari igin
hazir bir havza olarak degerlendirmektedir. Bu baglamda daha fazla arastirma ve
gelistirtme daha fazla biiylime, refah anlamina gelmektedir (Oguztirtk ve
Tiirkoglu,2004:16). 1950 yillardan baslayarak 1960’11 yillara kadar kabul goren
teknoloji itmeli model Sekil 1 de goriilecegi lizere teknolojik tiriiniin elde edilmesi i¢in

tiim eforun AR&GE iizerine yogunlagmasi gerektigini one siirmektedir.

Sekil 3:Teknoloji Itmeli Model

AR&GE N E?.izayn.vej N Imalat | Pazarlama | _ Satis
Miihendislik

Kaynak: Clark ve Guy; (1998, 366).
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Teknoloji itmeli modele yonelik elestiriler ise kisaca iki sekilde 6zetlenebilir. Birinci
elestiri bu yontemdeki asamalarin birbirine ¢ok bagli olmasi yani agamalarin birbirini
etkileyen ve geri besleyen siirecler olarak goriilmemesi bu modelin bir eksikligi olarak
gorilmektedir. Bu durum ise arastirma ve gelistirme disinda diger faaliyetlerin geri
plana atilmasina sebep olmaktadir. Bu modelin bir diger 6nemli eksigi ise bilgisel geri
beslenmeye O6nem vermemesidir ki bilgisel geri besleme firmanin performansinin

gelismesi i¢in 6nemli bir girdidir.

1.2.3.2.1kinci Jenerasyon Yenilik Modeli: Talep Cekmeli Model
1960’11 willar ile birlikte finansal disa acgiklik ve ticari disa acikligin artmasi
(Williamson ve Mahar, 1998: 8) ile birlikte firmalar rekabette yeni bir siirece
girmislerdir. Bu donemde firmalar bu rekabetten giiclii ¢ikabilmek igin yeni iiriinler
tiretmek zorunda kalmiglardir. Diger yandan bu donemde pazarlama stratejik bir dneme
sahip olmustur. Bu dénemde pazarin ihtiyaglari yani miisterinin ihtiya¢lar1 yenilik
stireglerini yonlendirmistir. Bundan dolayr bu model pazar dnderligi modeli olarak
goriilmiistiir (Neely ve Hii, 1998:13-14). Talep ¢ekmeli model teknoloji itmeli modelin
aksine yeniliklerin AR&GE’nin bir sonucu olmadigini ancak piyasadan gelen talep ve

isteklerin bir sonucu oldugunu kabul etmektedir.

Sekil 4:Talep Cekmeli Model

Pazar Ihtiyaci......... 5 Geligtirme......... 5 Imalat....... 5, Satis

Kaynak: Karadal ve Tiirk (2008,60)

1.2.3.3.Uciincii Jenerasyon Yenilik Modeli: interaktif Model

Nelson ve Winter (1982) ile Kline ve Rosenberg (1986) calismilar
yayinlanincaya kadar yeniligin hem teknoloji itmeli hem de talep ¢ekmeli oldugu
anlagilamamistir. Bu modele gore yenilik, var olan bilginin AR&GE ile meydana
getirdigi interaktif bir modeldir. Burada boliimler arasi iligkiler oldukc¢a 6nemlidir. Buna
gore yenilik firmanin tiim béliimlerinde ortaya ¢ikabilmekte ve boliimler arasi etkilesim
yeniligin ortaya ¢ikmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Ayrica firma teknolojik ¢oziimler
icin Oncelikle ellerinde var olan ¢6ziim Onerilerini goz dniinde tutulacak eger bu ¢oziim

Onerileri tatmin edici degilse yeni bilgi tiretimine gidilecektir (Fisher,2000).
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Sekil 5:Ugiincii Jenerasyon Yenilik Modeli: Interaktif Model

Yeni Fikir

Fikir
Uretilmesi

Piyasa ve Toplum Ihtiyaglar:

0 0

Uriin Prototip imalat Pazarlama
Gelistirm Uretimi ve Satig

{ T 0 @/

Teknoloji

Yeni | N En Yeni ve Yeni Teknoloji ile Uretim

Kaynak: Clark ve Guy; (1998,367).

1.2.3.4.Dordiincii Jenerasyon Yenilik Modeli: Entegre Model
Doérdiincli jenerasyon yenilik modelinden 6nceki modellerde yenilik cok
karmagik, dogrusal olmayan ve geri beslenme gerektiren bir siire¢ olarak goriilmektedir.
1980’lerin ortasindan itibaren Japonya’da baslayan elektronik ve otomotiv alanindaki
caligmalar entegre modelin ortaya ¢ikmasinda etkili olmustur (Neely ve Hii: 13-14).Bu

modelin esast ise bilgi paylasimina dayanmaktadir.

Entegre modele gore firmadaki farkli boliimlerin (AR&GE, {liretim, pazarlama,
iriin gelistirme) yeni bir iirlin veya hizmetin {retilmesi ic¢in ortaklasa g¢alismasi
gerektigini vurgulamaktadir. Bu durum firmalarin bir iirlinii piyasa sunmadan onceki
siireyi oldukca kisaltmaktadir. Boylece entegre tiim modellerin birlikte c¢alismasini

saglayarak daha kapsayici olmasini saglamakta ve verimliligi artirmaktadir.

1.2.3.5.Besinci Jenerasyon Yenilik Modeli: Sistem Entegrasyonu ve
Sebekelesme (Rothwell)
1990’11 yillardan itibaren yenilikteki odak entegrasyondan sebekelesmeye dogru
kaymistir (Rothwell, 1995: 33-53). Rothwell tarafindan gelistirilen bu modele gore
yenilik boliimler aras1 entegrasyonun yani sira firmanin ¢evresi (miisteriler, tedarikgiler,

tiiketiciler, rakipler vb.) ile yakin iligki i¢inde olmas1 gerekmektedir.
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Entegrasyon ve sebekelesme modeline gore, yenilik icin sadece firma igi
entegrasyon yeterli degildir. Bunun yaninda firmanin c¢evresinde yer alan ulusal ve
uluslararast kisi, kurum ve kuruluslarla iyi iligkiler kurmasi yenilik i¢in 6nemli bir
faktordiir. Bu faktore ise sebeke (yenilik) aglar1 denilmektedir. Freeman’a (1988) gore
sebeke aglari; firmanin karsilasabilecegi olumsuz durumlardan ortaya ¢ikan riskin
azaltilmast amaci ile firmanin bulundugu alanda yer alan bir grup tamamlayici giic ile
baglantilar kurmasidir.

Besinci jenerasyon yenilik modeli enformasyon ve iletisimde kullanilan
elektronik araglarin kullanimima vurgu yapmaktadir. Ciinkii firmalarin gerek kendi
icerisindeki entegrasyonu gerekse de firma disindaki yenilik aglarinin olusturulmasi,
siirdliriilmesi ve kayit edilmesi ve ihtiyag halinde hemen ¢ikarilip kullanilmasi bu

araglar ile miimkiin olmaktadir.

1.2.3.6.Altinc1 Jenerasyon Yenilik Modeli: Bilgi (Knowledge) ve
Ogrenmenin Onde Oldugu Model

Besinci jenerasyon yenilik modelinin bu alana en onemli katkisi sebekelesme
faktoriidiir. Ancak besinci jenerasyon yenilik modeli sadece formel (resmi) ve agik
baglantilar1 icermekte ve informel ve agik olmayan baglantilar1 goz ardi etmektedir. Her
ne kadar bu durum 1990’11 dénem igin yeterli olsa da giiniimiizde bilgi ve baglantilarin
timi olduk¢a 6nemlidir. 2000’li yillar ile birlikte bilginin meydana getirilmesi, elde
edilmesi, transferi, biitiinlestirilmesi ve kullanilmas1 ¢ogu teorinin odak noktasi haline
gelmistir. Bilgi temelli firma teorileri ve kaynak tabanli firma teorileri bu noktay1
odaklarina almistir (Edquist and Hommen, 1999: 63-69). Bu teoriler ayn1 zamanda
yenilik modellerini de etkilemistir. Diger yandan bilgi firmalar i¢in en 6nemli girdi ve
cikt1 olarak goriilmektedir.

Yenilik giinimiizde hala sebekelesmis ve entegre bir giic olarak goriilmeye
devam etmektedir. Ancak odak noktasinin ise bilgiye yoneldigi sOylenebilmektedir.
Burada vurgu o6zellikle ortiik bilgi {izerine yogunlagsmaktadir. Diger yandan bilginin
ogrenilmesi vurgusu yapilirken firmalarin bu bilgiyi hizlica 6grenmesi piyasada
meydana gelen degisikliklere uyum saglamasi ve degisime cevap verebilmelerine
deginilmektedir. Sonu¢ olarak stratejik Ogrenme ile ilgili ana noktalarin altinct
jenerasyon yenilik modellerini olusturdugunu ifade etmek miimkiindiir. (Mckelvey,
1998: 157-175; Cantwell and Fai:1999, 331-366).
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1.2.4. Inovasyona Yonelik Teorik Yaklasimlar

Inovasyona yonelik teorik yaklasimlar1 bes grupta incelemek miimkiindiir.
Bunlar; Klasik Yaklasim, Schumpeteryan Yaklasim, Neoklasik Yaklasim ve Evrimci

(Neo-Schumpeteryan) Yaklagim’dir.

1.2.4.1.Klasik Yaklasim

Klasik yaklagima gore inovasyon Adam Smith, Karl Marx ve David Ricardo’ya
gore farkli yorumlanmistir (Karagéz ve Albeni,2003: 31).

Adam Smit arastirma ve gelistirme faaliyetlerini toplumsal emegin bir pargasi
olarak goérmektedir. Ayrica yeni liretim yontemlerinin ve lriinlerin tamitimi ile ilgili
belirsizlige vurgu yapmaktadir ve iiriin ile siire¢ yeniliklerinden dolay1 fiyatlarin zaman
igerisinde degistigini ifade etmektedir (Kurz, 2008: 6).

Smith sanayi devriminin ilk asamalarinda talep cekmeli yaklasimin temel
unsurlarmi vurgulamistir. Is béliimiinii belirleyen faktdr piyasa biiyiikliigiidiir. Piyasa
biiyiikliigiinde meydana gelen artis is boliimiinii ve uzmanlasmay1 artirir. Uzmanlagma
ise 6grenme ve yenilikler ile tanismak icin ilk basamaktir. Teknolojik yenilikler is
boliimii sonucu ortaya cikar ve yenilikler isgiicii etkinligini artirir bunun yaninda
piyasay1 da genisletir (Antonelli, 2009: 614).

Smit’e gore verimliligin en 6nemli kaynagi yenilik ya da teknolojik ilerlemedir.
Teknolojik ilerleme ve yeniligin kaynagi ise sermaye birikimidir. Sermaye birikimi yeni
teknik bilginin ortaya ¢ikmasina olanak saglar ve yeni piyasanin olusmasini ya da
mevcut piyasanin biiylimesini saglar.

Marx’a gore sermaye birikimi ve emegin uzmanlagmasi, teknik verimliligi ve
sermayenin getirisini arttirmaktadir (Karagéz ve Albeni, 2003: 31). Marx yeni
buluslarin ve teknolojik gelismelerin basariy1 getirecegine vurgu yapmistir (Basalla,
2000: 148-149). Yine Marx’a gore bir makine ne kadar degisirse degissin basit bir
yapiya sahiptir. Alet ile makine arasindaki fark ise alete giicii veren insan emegi iken,
makineye gilicii veren ise; hayvan, su, riizgar gibi dis faktorlerdir. Diger yandan
sermaye birikimi ve emegin uzmanlasmasi ise teknik verimliligi ve sermayenin
getirisini arttirmaktadir (Karagéz ve Albeni, 2003: 31). Ancak bu faktdrler yeniligi
ancak belli bir noktaya kadar getirebilmektedirler. Yenilik ve teknolojik ilerlemenin tam

anlamiyla istenilen yere gelmesi i¢in ise gerekli olan faktor bilgidir. Bilgi ise; bireylerin
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fiziksel ve zihinsel aktiviteleri sonucunda ortaya ciktig1 i¢in burada deger yaratan
faktoriin emek oldugu vurgulanmaktadir.

David Ricardo’ya gore; yeni bir makineyi bulanlar zaman igerisinde yiiksek
karlar elde ederek avantaj sahibi olacaklardir. Ancak zamanla bu makina veya bu
makinaya benzer makinalar artacak ve bu bulus siradanlasacaktir. Bu durumda ise daha
once elde edilen avantaj kaybedilecek ve yiiksek karlar zaman igerisinde azalacaktir. Bu
baglamda Ricardo, yeni bilginin uzun siire tekel olarak kalmayacagmi diisiinmektedir
(Kurz, 2008:7).

Ricardo yeniligin ortaya cikmasinda Adam Smit ile genel olarak aymi
diistincedeyken, Smith’in kit kaynaklar nedeni ile azalan verimlili§in is bdlimiini
sonucu ortaya cikan verimlilik ile telafi edilecegi goriisiine katilmamaktadir. Buna gore
teknik gelisme ve teknolojik dgrenmeyi iceren is bolimii azalan verimler ile telafi
edilebilir (Knell, 2010:8).

1.2.4.2.Neo-Klasik Yaklasim

Neo-klasik yaklasimin en 6nemli temsilcileri; Robert M. Solow ve Kenneth J.
Arrow’dur. Arrow teknolojik ilerlemenin yaparak Ogrenme siirecini kapsayan tiim
ekonomi genelinde sermaye ile iliskili olan ve iiretim siirecinde tecriibe ve teknoloji
gelisme yardimi ile bilginin stirekli artigin1 vurgulamistir. Bilginin 6nemini stirekli
olarak vurgulayan Arrow (1962), firmalarin iiretim siireci sonunda elde ettikleri
getirinin bilginin getiresine gore onemsiz oldugunu ifade etmektedir. Kisaca Arrow
bilginin ve Ogrenmenin i§ basinda tecriibe ile kazanilabilecegini, bu baglamda
teknolojik ilerlemenin iiretim stirecleri igerisinde yer aldigin1 vurgulamaktadir.

Solow (1956), ise teknolojiyi cennetten diisen bir meyve olarak tanimlamakta ve
teknolojiyi ekonomiye hizli bir sekilde adapte olabilen digsal bagimsiz bir faktor olarak
gormektedir. Bunun yani sira Solow teknolojinin daha gelismis seviyelerde olmasinin
isgiiclinlin de iiretkenligini de artiracagini vurgulamaktadir (Jones, 2001: 33).

Solow (1956), teknolojik ilerlemenin iiretimi ciddi oranda tetikledigini bu
durumun ise biliylimeyi saglayacagi diger yandan iiretim artiginin tasarruf ve yatirimlari
artirdigi ve bu durumun da ekonomik biiylimeyi artiracagini ifade etmektedir. Solow
bliylime modelini gelistirirken is giicii ve sermaye artis1 disinda kalan ekonomik

bliylimenin agiklanamayan kismini iktisat literatiiriine “’Solow Arti§1’> olarak
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tanimlamigtir. Buna gore ekonomik biiylimenin agiklanamayan kismi teknolojik
ilerlemedir ve teknolojik ilerleme, biiyiimenin asil kaynagidir.

Ozet olarak Neo-klasik yaklasim cergevesinde teknolojik ilerleme, uzun donemli
bliyiime i¢in temel faktor olarak kabul edilmektedir. Ancak teknolojik ilerlemeyi klasik
diisiincede oldugu gibi digsal bir faktdr olarak gormektedir. Neo-klasik yaklasim
teknolojik ilerlemeyi biiylimenin kaynagi olarak gérmekte ancak teknolojik gelismenin

nasil olacagi konusuna agiklik getirmemistir.

1.2.4.3.Evrimci (Neo- Schumpeteryan) Yaklasim

Nelson ve Winter (1992) yayimladiklart1 ©° Ekonomik Biiyiimenin Evrimci
Teorisi’” kitab1 ile birlikte yenilik iktisadi 6nem kazanmaya baglamistir. Neo-
Schumpeteryan yaklasim olarak da bilinen evrimci yaklagim; hem neo klasik iktisadin
yanitsiz biraktigr firmalar arasi teknolojik farkliliklar1 agiklamaya calismis hem de
Schumpeter’in gelistirdigi yenilik ile ilgili teorik yaklagimlardan yararlanmistir. Evrimei
yaklagim teknolojik yeniligi uzun vadede ekonomik gelismenin ve ekonomik
biiylimenin dinamosu olarak gérmektedir (Taymaz, 2001: 12).

Evrimci kuramda teknoloji sadece girdilerin ¢iktilara doniistiigii bir siire¢ olarak
goriilmemekte, ayrica teknolojik bilginin organizasyon igerisinde nasil kullanildig:
tizerinde durulmaktadir. Yenilik ise sadece iiriin ve iiretim siireci ile ilgili olmayip,
yonetim, bilgi, finans, pazarlama gibi alanlardaki gelismeleri de igermektedir (Ansal,
2004: 42).

Evrimci yaklasim neoklasik yaklasimdan farkli olarak teknolojik yenilik ve
O0grenme siireclerini 6n plana c¢ikarmaktadir. Neoklasik yaklagimda firmalarin
kaynaklar1 ve teknolojik yetenekleri ile ilgili siiregler incelenirken, evrimci yaklagimda
firmalarin yeni teknolojiyi nasil gelistirdigi ve yeniliklere nasil uyum saglandig
tizerinde durulmaktadir.

Evrimci yaklagima gore teknolojik yenilik silirecinin en Onemli 6zelligi
belirsizlik icermesidir. Teknolojik yenilik elde etmek amaci ile yapilan AR&GE
faaliyetlerinin sonucu oOnceden net olarak tahmin edilemeyeceginden, yiiriitiilen
AR&GE faaliyetlerinin basarili sonuclandirilip sonug¢landirilmayacagi belirsizdir. Bu
nedenle evrimci yaklagim teknolojik degisim ve bilgiyi ekonomik sistem igerisinde neo

klasikler gibi digsal degil igsel bir unsur olarak ele almaktadir.
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1.2.4.4.Schumpeteryan Yaklasim

Biitiin disiintirler gibi Schumpeter de Onceki ekonomistlerden etkilenmistir.
Schumpeter “’Business Cycles’” adli c¢alismasinda Arthur Spiethoff'un ekonomik
dongiiler lizerindeki ¢alismalarindan yararlanmistir. Dongiiler, 18. yiizyilin sonlarindan
1930'lara kadar olan donemde kapitalist gelismeleri icermektedir. (Dolanay, 2009: 173-
174).

Schumpeter, ¢alismalarinda ekonomik dongiileri; refah, durgunluk, depresyon ve
patlama gibi dort ayr1 asamaya ayirarak incelemektedir. (Aydogmus ve digerleri, 2009:
13). Ayrica, Schumpeter'e gore, ekonomik dongiilerden sadece birkaginin var oldugunu
diistinmenin gercek¢ci olmadigini ve kapitalist toplumda ii¢ farkli dalgalanmanin
oldugunu 6ne siirmiistiir. Bunlarmn ilki 3-4 yil siiren Kitchin dalgalari, ikincisi 7-10 yil
stiren ikinci Juglar dalgalar1 ve iglinciisii 50-60 yil siiren Kontradif dalgalaridir
(Tekeoglu, 1993: 222).

Kondratieffin uzun ¢evrim yaklasimlari, Schumpeter'in Is Cevrimi adli
caligmasinin gergevesini olusturmaktadir. Analizlerinde, ekonomik dongiilerin nedenleri
hakkinda benzer noktalara ragmen, temel farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Schumpeter'in
analizlerinde yenilikler en 6nemli unsur olarak ele alinmaktadir. (Dolanay, 2009: 174-
175). Schumpeter, analizlerinde, genel anlamda Kondratieff dalgalarin1 kabul etmis ve
uzun siiren dalgalanmalarin yeniliklere neden oldugunu savunmugstur. Kapitalist
toplumda, ekonomik kalkinmanin degisiminden gegtigini ve yeni mallarin {iretilmesi
nin veya daha ucuz iiriinlerin imalati, ilerlemenin baslica itici giiciidiir (Ozgiiler, 2003:
8-9).

Schumpeter'e gore, ekonomik dalgalanma, aslinda ekonomi siirecini yeniliklere
uyarlamaktan bagka bir sey degildir. Ekonomik sistem denge durumuna ge¢me
pozisyonunda olmasina ragmen, yenilikler bu egilimi ortadan kaldirmaya ¢aligmaktadir.
Dolayisiyla, ekonomik kalkinmay1 saglayan siire¢ de konjonktiirel dalgalanmalar
yaratmaktadir (Savas, 2007: 834).

Teknolojik degisim siirecini ii¢ asamali olarak inceleyen Schumpeter ‘in bu
ticlemesinin, genellikle yararli bir siniflandirma oldugu diistintilmektedir. Birinci asama,
yeni fikirlerin iiretilmesini kapsayan bulus siirecidir. Bulus, ekonomide uygulanabilecek

potansiyele sahip yeni bir diislince olusturmaktadir. Buluslarin sikligiin bilimsel bilgi
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ile belirlendigi ve bulusun zaman i¢inde neredeyse rastlantisal olarak dagilmis oldugu
kabul edilmektedir (Taymaz, 1997: 3).

Ikinci asamada, yeni fikirlerin pazarlanabilir iiriin ve siireglere doniistiiriilmesini
kapsayan yenilik siireci uygulanmaktadir. Yenilik, bulusun ilk ticari uygulama
sathasidir. Yeniliklerin gelistirilmesi firmanin (yenilik yapma) bulundugu teknolojik ve
ekonomik kosullarla belirlenir. Yenilikler, belirli donem ve sektorlerde yogunlasabilir,
¢linkii radikal bir inovasyonun tiim teknolojik potansiyelini kullanabilmesi i¢in bir¢ok
tamamlayict (kiiglik) yenilik gereklidir. Baska bir deyisle, radikal (basarili) bir
inovasyondan sonra teknolojik degisim, teknolojik yoriinge olarak tanimlanan belli bir
yolu izlemektedir. Yenilik, bulusun sanayide uygulanabilir hale gelmesi ve bu bulustan
uzun bir siire sonra gerceklesebilmesidir. Ugiincii asama, yeni {iriinlerin ve proseslerin

potansiyel piyasaya yayildigi diflizyon asamasindadir (Mahdjoubi, 1997: 2).

Inovasyonun yayilmis asamasi, kismi dissalliklar iceriyor ve ilk girisimcinin
tekel karmi béliiyorsa da bu durum ekonomik agidan disiiniildiigiinde ekonomik
biiyiime i¢in ¢ok oOnemli bir mekanizmadir. Ciinkii yeniligi ilk ortaya c¢ikaran
girisimcilere zarar olsa da yenilik¢iligin yayilmasi ekonomik biiyiime ve istihdamda
artig saglar (Karagoz ve Albeni, 2003: 32). Buna ek olarak, bulusun bu yeni ortaya
cikmakta olan bulus siireci, ekonomide i¢sel bir unsur olan ekonomideki is dongiisiinii
ve dolayistyla teknolojik yeniligi, ekonomik gelismenin dinamigini saglayan en dnemli

faktor haline getirmektedir (Sungur, 2007: 32).
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IKINCI BOLUM
Bu bolimde g¢alismada kullanilan degiskenler teorik olarak anlatilacak olup, bu
degiskenler ge¢mis caligmlarla iligkilendirilecek olup bunlar ile ilgili hipotezler
kurulacaktir.
2. TEORI VE HIPOTEZ
Calismanin bu boliimiinde 6ncelikle Arastirma ve Gelistirme yatirimlari ile iliskili
degiskenler hakkinda bilgiler verilecek, ardindan gerek Tiirkiye gerekse de yurtdisinda
farkli tlkelerde arastirma ve gelistirme yatirnmlar1 belirleyicileri ile ilgili yapilan
calismalara ve arastirma ve gelistirme yatirimlarinin firma performansina etkisi ile ilgili

yapilan ¢alismalarin sonuglarina yer verilecektir.

2.1.Arastirma ve Gelistirme Yatirimlar ile Firmaya Ozgii Degiskenler

Bu boliimde nakit tutumu, kaldirag, firma biiyiikligli, yatirnm firsatlari, biiyiime,
firma degeri, sahiplik yapisi, ihracat, karlilik gibi firmaya 6zgiin degiskenler ile

AR&GE yatirimlarini arasindaki iligki irdelenecektir.

2.1.1. Nakit Tutumu

Nakit, her firmanin giinliik islemleri icin ¢ok 6nemli bir bilesendir. Firmaya
likidite saglar ve c¢esitli borg tiirlerinin 6denmesini kolaylastirir. Yeterli likit varliklar
olmadan, bir firma bu yiikiimliiliikleri yerine getiremeyecektir ve dolayisiyla er ya da
gec iflas ilan etmek zorunda kalacaktir. Literatiire gore, nakit mevduatlar1 genellikle
nakit ve menkul degerler veya nakit benzeri degerler olarak tanimlanmaktadir (Opler
vd. 1999). Nakit benzerleri, kisa vadede nakde doniistiiriilebilen ve dolayisiyla yiiksek
likidite derecesine sahip olan aktif varliklardir. Bunlar arasinda Ornegin; hazine
bonolari, mevduat belgeleri, bankanin kabulleri ve daha fazla para piyasasi araglari
bulunmaktadir. Bu menkul kiymetler diisiik riskli, kisa donemli bir 6zellige sahiptirler.
(Ferreira ve Vilela, 2004; Opler vd, 1999; Ozkan ve Ozkan, 2004). Eger miikemmel
sermaye piyasalar1 hipotezi gegerli olsaydi, firmalar likit varliklar bulundurma ihtiyacini
hissetmezlerdi. Ancak reel piyasada bu durum s6z konusu olmadigi i¢in, finansal
rekabetler, nakit bulundurmaya iliskin muglak tahminlere neden olmaktadir (Drobetz ve
Griininger, 2007). Bu nedenle, akademik literatiirden ¢ikan ve firmalarin nakit tutma
nedenlerini agiklayan {ic goriis bulunmaktadir. Bunlardan ilki islem giidiisi ile nakit

tutmadir. Firmalar nakit giris ¢ikislarini her ne kadar proforma biitgeler ile belirleseler
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bile proforma biitcelerin beklenenden sapmasi olas1 bir durumdur. Ozelliklede nakit
giriglerinin nakit c¢ikislarindan fazla olmasi firma i¢in biiyiikk bir risk meydana
getirmektedir. Bu baglamda firmalar bu risklerden kaginmak ve firmanin giinlik
faaliyetlerinin ~ aksamamasi  igin  biinyelerinde islem  gidisi ile  nakit
bulundurmaktadirlar. Firmalarin nakit tutma nedenlerinden ikincisi ise ihtiyat
giidiisiidiir. Giinlimiiz reel piyasa ekonomisi bilindigi iizere olumlu ve olumsuz
stirprizler icermektedir. Burada firmalar 6zellikle istemedigi olumsuz siirprizlere karsi
kendisini korumak i¢in ellerinde kendilerini korumak igin biinyelerinde nakit
tutmaktadirlar. Firmalarin nakit tutmasinin bir diger nedeni ise spekiilasyin giidiistidiir.
Ihtiyat giidiisii ile nakit tutmayr aciklarken olumlu ve olumsuz siirprizlerden
bahsetmistik. Iste burada bahsettigimiz olumlu siirprizler ise bu kapsama girmektedir.
Reel piyasa her ne kadar biiyiik riskler tasisa da biiyiik firsatlarda sunmaktadir. Firmalar

ise bu firsatlardan yararlanmak i¢in biinyelerinde nakit tutmak isteyebilmektedirler.

Nakit tutumu, firmalarin daha fazla AR&GE faaliyetinde bulunmasini ve daha
fazla deneyimli olmasini saglamaktadir. Bu goriis daha fazla nakit bulundurmanin daha
fazla AR&GE yatirimina yardimci oldugu kanisimi desteklemektedir (Bourgeois,1981;
Kim ve Park, 2012; Bini vd.2014). Bu baglamda asagidaki hipotezi olusturulmustur.

Hipotez 1,: AR&GE yatirimlari ile nakit tutumu arasinda pozitif yonli bir iligki
mevcuttur.

Hipotez 1, Yabanci sahiplik, nakit tutumu ile AR&GE yatirimalar iliskisine
moderator olabilmektedir

Hipotez 1. Yerli sahiplik nakit tutumu ile AR&GE yatirimlari iliskisine

moderator olabilmektedir

2.1.2. Karhhk
AR&GE ve yeni teknolojilerin uygulanmasi firmalara; {riin gelistirme ve
yenilikg¢i liretim siiregleri olusturma, rekabet avantaji saglama ve rakiplerine gére zaman
kazandiran farklilagsma avantajlar1 saglamaktadir. (Mansfield, 1968; Baily, 1972). Bu
nedenle firmalar pazar payr ve tekelci kar elde etmek i¢in AR&GE ve inovasyona
yatirnrm yapmaktadirlar. Hall (2000), AR&GE ‘nin %50'sinden fazlasinin yiiksek
egitimli bilim adamlarinin ve miihendislerin maaslar1 ve ticretleri ile iliskili oldugunu

belirtmektedir. Bu ¢abalar firmalara gelecekte yiiksek karlar saglayan maddi olmayan
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varliklar (know how) yaratmaktadir. Diger yandan AR&GE’ye yapilan diisiik yatirim,
inovasyonu ve bilgi olusumunu azaltir, bu ise hem fiziksel hem de beseri sermayedeki

yatirimlarin yani sira verimliligi de azaltir (Rogers, 2005).

Bir firmada yiiksek hasilat sonucunda olugan biiylik veya artan karlar, firmanin
basarili oldugunu gostermekte ve diger yandan bu durum firmanin AR&GE yatirimi
yapmasinda etkili olmaktadir. Ustelik artan kar olgegi ve artan karlar i¢ fonlarin
AR&GE yatirimlart i¢in kullanilabilecegini gostermektedir. Kamien ve Schwartz
(1982)’ye ise AR&GE yatirimlari ve net kar arasindaki iligki firmaya gore farklilik
gostermektedir. Yiksek riskli girisim firmalari, kendi yatirimlarini finanse etmekte ve
yiiksek oranda olagan kéar elde etmektedirler. Bunun nedeni, firmanin kendi faaliyetleri
sonucunda elde ettigi karlardan likiditenin saglanmasi ve AR&GE yatirimlarinin

dogrudan finansmani olabilmektedir.

Diger yandan AR&GE ve karlilik arasindaki iliskiyi inceleyen pek ¢ok calisma
yapilmis olup birbirinden farkli sonuclar tespit edilmistir. Yapilan c¢aligmalar
incelendiginde ise Scherer (1965), Sougiannis (1994), Abrahams ve Sidhu (1998),
Hanel ve St. Pierre (2002), Johansson ve Loof (2008), Bogliacino ve Pianta (2010)
Simanjuntak ve Tjandrawinata (2011), Rabiei ve Dadkhah (2014), Akgiin ve Akgiin
(2016) gibi pek ¢ok ¢alismada karlilik ve AR&GE yatirimlart arasin pozitif iliski tespit
edilmistir. Buna karsin Yiicel ve Kurt (2003), Santosuosso (2016) ise bu iki degisken
arasinda istatistiki olarak anlamsiz bir iligki tespit ederken, House vd. (1994), Schoeffler
(1977), Parcharidis ve Varsakelis (2007), Rafiq vd. (2015) ise bu iki degisken arasinda
negatif bir iligki tespit etmistir. Bu baglamda karlilik ve AR&GE yatirimlari arasindaki
hipotez su sekilde olusturulmustur:

Hipotez 14: AR&GE yatirimlar ile karlilik arasinda pozitif yonlii bir iliski

mevcuttur.

2.1.3. Biiyiime
Biiylime farkli acilardan incelenebilecek bir konudur. Bu nedenle biiylime
kavramin1 tek bir boyuta ve tek bir degiskene indirmek oldukc¢a zor bir konudur.
Biiyiiyen firma denildigi zaman akla ilk gelen sey firmanin iiretimindeki artistir. Bu
durum firmanin kapasitesi ile ilgili bir olaydir. Bir diger anlamda biiyiime ise satiglarin

artmasi ile ilgili olup firma faaliyetlerinin genislemesi anlamina gelmektedir. Benzer bir
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sekilde biiylime personel sayisi ile de iliskilendirilmektedir. Personel sayisinin artmasi
biiyiime olarak nitelendirilmektedir. Muhasebe ve finans agisindan bakildiginda ise
firmanin aktiflerinde meydana gelen artislar biiylimeyi ifade etmektedir (Bastiirk ve
Odiil,2007:144). Bu baglamda biiyiimenin ¢oklu gostergeler ile ifade edilmesi mi yoksa
tek bir gosterge ile ifade edilmesi mi konusunda ge¢misten giiniimiize kadar devam
eden tartigmalar mevcuttur. Davidsson (1991) ve Delmar (1997) gibi arastirmacilar
bliylimenin c¢oklu gostergeler kullanilarak ifade edilmesinin gerektigini savunurken,
Hoy vd. (1992) ve Weinzimmer vd. (1998) gore biiyiimenin tek bir gosterge ile ifade
edilmesinin gerekli oldugunu savunmuslardir. Hoy vd. (1992), Barkham vd. (1996) gibi
¢ogu arastirmaci ise yaygin olarak biiyiime gostergesi olarak satiglarin biiylimesini

kullanmislardir.

AR&GE yatirimlar tasidiklar1 potansiyel itibari ile biiylime igin gerekli olan en
onemli unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yatirimlar; yeni bilginin yaratilmasi,
yaratilan bu bilgilerin pratikte uygulanarak yeni {riinlerin ve yeni uygulamalarin
dogmasina yardimci olmaktadir (De Jong ve Freel, 2010). Bu bakis acisi ile biiyiime ile
AR&GE iliskinine bakildiginda genel olarak AR&GE nin yiiksek oldugu firma veya
sektorlerde karlilik ve biiylimenin de yiiksek olmasi beklenilen bir durumdur (Mowery,
1983; Woolridge, 1988; Geroski ve Toker, 1996; Roper,1997; Del Monte ve Papagni
2003; Demirel ve Mazzucatto 2010; Hajiheydari vd.,2011; Capasso vd.2015). Ancak
bazi c¢aligmalarda bu beklentinin aksine sonuglarinda gorildiigi tespit edilmistir
(Sundaram vd., 1996; Doukas ve Switzer, 1992; Brouwer vd. 1993; Coad, 2007; Lee ve
Choi, 2015). Yu vd. (2010)’na gére bu durumun nedeni teknoloji altyapisi yeterince
gelismemis olan firmalarin veya AR&GE yapmayan firmalarin iirettikleri iiriinlerin
kolayca kopyalaniyor olabilmeleri olup, bu durum rakiplerin erken piyasa girisini
saglayarak bu firmalarin yaptiklari AR&GE nin istenilen amaca ulagsmamasina neden

olmaktadir.

Hipotez 1.: AR&GE yatirimlar ile biiylime arasinda (pozitif /negatif) anlamli bir iligki

mevcuttur.

2.1.4. Firma Biiyiikliigii
Ekonominin  biliylimesi i¢in  inovasyonun Onemini vurgulayan ilk

aragtirmacilardan biri olan Joseph Schumpeter, bireysel girisimcilerin yeni girisimlerin

53



en biiyiik inovasyon kaynagi olduguna inantyordu. Ancak daha sonraki ¢aligmasinda, bu
tezini kokten degistirdi ve biiyiik firmalarin asil yenilik kaynagi oldugunu iddia etti. O
zamandan beri, pek ¢cok akademisyen, firma biiyiikliigii ve AR&GE yogunlugu arasinda
anlaml bir iliski olup olmadig1 konusunda calismalar yapmistir. Bu ¢alismalarin ¢ogu,
biiyiik firmalarin gelirlerinin daha kii¢iik bir kismin1 Arastirma ve Gelistirme (AR&GE)
faaliyetlerinde kiiciik firmalarin yaptiklarindan daha fazla harcadiklarina bakmiglardir.
Kanitlar, 1970'lerde firma diizeyinde veriler kullanilarak yapilan aragtirmalara gore,
AR&GE harcamalarinin toplam gelirle 6lciilen firmanin biiyiikligl ile orantili olarak
arttigin1 ortaya koydu. Bu ¢alismalar, firmanin AR&GE yatirdig1 toplam gelirin yiizdesi
olarak Ol¢iilen AR&GE yogunlugunun, Schumpeter’in savundugu gibi, AR&GE nin
firma biiyiikliigliyle artmadigini, aksine yenilik¢i cabalarinin kiigiik firmalarda ¢ok daha

onemli oldugu hipotezini ortaya koydugunu gostermistir.

Firma biyiikliigii ile AR&GE yogunlugu arasindaki iligkinin pozitif olmasi
beklenmektedir. AR&GE yatirimi i¢in 0Olgek ekonomisi ve kapsam ekonomisi
bulunmaktadir. Biiyiik firmalar, birbirleri ile etkilesim kurarak yeni fikirler gelistiren ve
AR&GE'ye basarili bir sekilde yatirim yapmaya elverisli altyapiya sahip daha fazla
bilim insan1 istthdam etme olasiliklar1 daha yiiksektir. Biiyiik firmalarin, AR&GE'ye
yatirim yaparak ekonomik kira elde etmelerini kolaylastiran piyasa giiciine sahip olma
olasilig1 daha yiiksektir. Ayrica Biiyiik firmalar AR&GE projelerini gesitlendirmek ve
AR&GE  yatirnminin  basarisiz  olma durumunda maliyetleri eme sansini

yakalayabilmektedirler.

Firma biiyiikligii ile arastirma ve gelistirme yatirimlart konusunda yapilan;
Guidara ve Baujelbene (2016), Tamayo ve Huergo (2016), Lee ve Choi (2015), Ghosh
(2012), Tingvall ve Karpaty (2011) gibi ¢alismalarda bu iki degisken arasinda pozitif
iligki tespit edilmistir. Bu baglamda firma biiylikliigi ve AR&GE yatirimlart arasindaki

hipotez su sekilde olusturulmustur;

Hipotez 1;: AR&GE yatirimlar ile firma biyiikliigli arasinda pozitif yonlii bir iliski

mevcuttur

2.1.5. Kaldirag
Bilangolarin varliklar1 yatirnrm kararlari sonucunda olusmaktadir. Firma

yoneticileri yatirim kararlar1 neticesinde hangi varliga ne kadar yatirnm yapilacagini
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hesaplamaktadirlar. Yapilacak olan yatirimlar i¢in gerekli olan fonlar ise bilindigi lizere
yabanci kaynaklar, hisse senedi ihrac1 ve oto finansman ile temin edilmektedir. Firma
bu fon kaynaklarin tercih ettiginde katlanmasi gereken birtakim yiikiimliiliikler
bulunmaktadir. Firma yabanci kaynak kullanirsa faiz, oto finansman kullanirsa vergi,
hisse senedi ¢ikarir ise de islem maliyetine katlanmak zorundadir. Bu baglamda yatirim
kararlar1 en az maliyetli fonlarin, en ¢ok kazang saglayacak sekilde kanalize edilmesini

saglamaktadir.

Firmalarin yabanci kaynak kullanmasi1 durumunda ortaya kaldirag faktorii ortaya
cikmaktadir. Kaldirag firmalarin daha az sermaye ile daha ¢ok kazang saglamasina
olanak saglayan bir faktordiir. Ancak kaldira¢ her zaman kazanci artirmayabilir. Burada

O6nemi olan yabanci kaynak varlik dengesinin 1yi kurulabilmesidir.

AR&GE yatirimlari, firmanin gelecekteki biiyiimesine katkida bulunan maddi
olmayan bir varliklar olarak goriilebilir. AR&GE yatirimlar1 ekipmanlara yapilan genel
yatirimin aksine, yliksek bir basarisizlik tagimaktadirlar ve basarisiz olma durumunda
geri getirilecek hicbir varlik yoktur. Bu nedenle, bankalar siki kosullar veya krediler igin
teminat talep etmektedir ve AR&GE'ye yatinm yapmak konusunda isteksizdirler.
Boylelikle, biiylik yiikiimliiliikleri olan firmalar mali zorluklar nedeniyle AR&GE
yatirimlarinda tereddiit etmektedirler. Bagka bir deyisle, AR&GE yatirimlar1 dogasi
geregi Oonemli ve acil bir harcama degildir ve dolayisiyla AR&GE’nin biytikligi
firmanin mali durumunu etkilemektedir. Dolayisiyla yiiksek yabanci kaynak-sermaye
rasyolarindan dolay: finansal riskleri yiiksek olan firmalarin AR&GE yatirimlarinin az

olmasi beklenmektedir.

Yapilan ¢aligmalarda; Elkemali ve Rejep (2015), Resutek (2015), Min ve Smyth
(2015), Ghosh (2012), Chen (2010), Chahine vd. (2007), Bhagat and Welch (1995) gibi
bir¢ok calismada kaldirag ile arastirma ve gelistirme yatirimlari arasinda negatif iligki
tespit etmistir. Bu baglamda kaldiragc ve AR&GE yatirimlar arasindaki hipotez su

sekilde olusturulmustur:

Hipotez 14: AR&GE yatirimlari ile kaldirag arasinda negatif yonlii bir iliski mevcuttur.
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2.1.6. Yatirim Firsatlari

Ekonomi biliminde yatirimlar oldukg¢a 6nemli bir yere sahip olup, yatirimlarilar
ile ilgili gesitli teorileri gelistirilmistir. Bir yandan; Fisher yatirim modeli, Jorgenson’un
Neoklasik Yatirim Modeli ve Tobin q gibi geleneksel teoriler yer alirken, diger yandan
da belirsizligi dikkate alan Hartman (1972) ve Abel (1983) Modern Yatirim Teorileri
bulunmaktadir. Literatiirde yatirim firsatlar1 genel olarak (Bini vd.2014; Kim ve Park,
2012; Lindenberg ve Ross, 1981)” tobin q oran1” lizerinden yapilmaktadir. Firmalarin
kendi hisse senetlerinin piyasa degeri ile firmanin sahip oldugu sermaye stokunun
yenileme maliyeti oranina “Tobin q orani” denilmektedir. Eger sermayenin yenileme
maliyeti degigsmiyorsa bu durum sermaye piyasalarinda hareketlilik ve bununla birlikte
Tobin q oraninda artis meydana getirmektedir. Bu durum ise firmalarin yatirim olasiligi
da artiracaktir. Tobin q teorisine gore; Genisletici para politikasinin uygulanmasi faiz
oranlarmi diisiirecektir. Odemleri faize bagl olan tahvil, faiz oranimn diismesi ile birlikte
daha az getiri saglayacaktir. Boyle bir durumda yatirimeilar kendilerine daha fazla getiri
saglayacak alternatif bir finansal varliga yonelir. Bu alternatif yatirim varliklarinin
basinda ise hisse senetleri yer almaktadir. Talebi artan hisse senetlerinin fiyati da
artacagindan bu durum firmanin piyasa degerinde artisa yol agacaktir. Diger yandan
hisse senetlerinin fiyatlarinin artmasi firmanin daha fazla fon saglamasina yardimci

olmaktadir.

Schmookler'in  (1966) talep-cekme hipotezinde, AR&GE yatirimlariin
bliytikliiglinde piyasa talebinin énemli bir rol oynadigina dikkat cekilmektedir. Talep
cekme hipotezi, yatirnm firsatlarinin bir yeniligi ileri siirdiiglinii gostermektedir
(Mowery ve Rosenberg, 1979). Bagka bir deyisle, bir firmanin yatirim firsatlari, bir
iirtine potansiyel bir talep yaratmakta ve firmalarin bu iriinleri gelistirmek ve artirmak
icin AR&GE'ye yatirim yapmaya tesvik etmelerini saglamaktadir. Potansiyel yatirim
firsatlar1 ne kadar biiyilik olursa, iiriin gelistirme potansiyel kazanglar1 o kadar yiiksek
olur ve bu nedenle AR&GE'ye yatirim yapma tesviki o kadar yiiksek olur. Bu baglamda

yatirim firsatlar1 ve AR&GE yatirimlari arasindaki hipotez su sekilde olusturulmustur

Hipotez 1,: AR&GE Yatirimlari ile yatirim firsatlari arasinda pozitif yonli bir iligki

mevcuttur.
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2.1.7. Thracat
fhracat; mal ve hizmetlerin ulusal smirlar disina satilmasimi ifade ederken, AR&GE
sonucu ortaya ¢ikan teknoloji, yeni {iriin, is yapma bilgisi gibi faktorler ihracat iizerinde
onemli bir etkiye sahiptir. 1990’ lar ile birlikte artan kiiresellesme, diger yandan 1995
kurulan Diinya Ticaret Orgiitii’niin (WTO) dis ticareti kolaylastiric1 faaliyetlerde
bulunmasi, dis ticaret Onilindeki yasaklarin kaldirilmasi veya azaltilmasi iilkeler
arasindaki mal ve hizmet ticaretini hizlandirmistir. Bu baglamda dis ticaretin hizlanmasi
ile birlikte tlkeler ve firmalar birbirleri ile ¢esitli mal ve hizmet aligverisi
gerceklestirmistir. Ancak burada bazi lilkeler katma degeri yiiksek olan tirlinler ihrag
ederken, bazi ilkeler ise katma degeri diisiik olan {irlinler ihra¢ etmislerdir. Katma
degeri yiiksek olan iiriinleri satan firma veya iilkeler daha fazla kazan¢ elde ederken,
katma degeri diisiik {iriin ihrac eden iilkeler ise daha az kazang elde etmistir. Iste burada
bu iilkeler arasinda deger yaratan faktor aslinda AR&GE faaliyetleridir. AR&GE ye
gereken Onemi veren iilke veya firmalar daha yeni teknolojileri, daha yeni {irtinleri ve
daha yeni is yapma bilgileri edinmekte ve bunlar1 diger iilke ve firmalara ihra¢ ederek
piyasada one ¢ikmaktadir. Bu agidan bakildiginda AR&GE’nin ihracat iizerinde 6nemli

etkisinin olmasi1 beklenmektedir.

Arastirma ve gelistirme yatirimlari ile ihracat arasindaki iliskiler li¢ ana konu
lizerinde yogunlagmaktadir. Bunlardan birincisi ihracat aktiviteleri sirketin daha ¢ok
yenilik¢i olmasini saglar mi1? ikincisi bu iki degisken arasindaki iliski iki yonlii mii? ve
son olarak bu iki aktivite birbirini tamamlar mi1? konularidir. Bu baglamda literatiirde bu
konuda bir¢cok calisma bulunmaktadir. Arastirma ve gelistirme yatirimlari ile ihracat
arasindaki iliski konusunda yapisan ilk c¢alismalar genel olarak ilk iki konu iizerinde
(Wakelin, 1998; Bleaney ve Wakelin, 2002; Roper ve Love, 2002) yogunlasirken son
donem calismalar ise daha ¢ok iicilincii konu iizerinde Girma vd. 2008; Damijan vd.

2010; Golovko ve Valentini, 2011; Esteve-Pérez ve Rodriguez, 2013) yogunlagsmustir.

Bununla beraber bu calismalarda {izerinde ortak bir sonug¢ yoktur: Bazi
caligmalarda bu iki degisken arasinda pozitif iliskinin oldugu (Caldera, 2010; Golovko
ve Valentini, 2011; Esteve-Pérez ve Rodriguez, 2013) calismalara karsin, bazi
calismalarda negatif iliski (Girma vd., 2008) bazi calismalarda ise bu iki degisken
arasinda (Roper ve Love, 2002) iliski olmadig1 tespit edilmistir.
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Hipotez 1. AR&GE yatirimlar ile ihracat arasinda (pozitif/negatif) anlamli bir iligki

mevcuttur.

2.1.8. Sahiplik Yapis1
Literatiirdeki c¢alismalarin onemli kismi, sahiplik yapisimin firma finansal
performansini, firmanin borsa degerini ve kazang yonetimine etkisini (Himmelberg vd.,
1999; Claessens ve Djankov, 1999; Gompers vd., 2003; Demsetz ve Villalonga, 2001,
Fidrmuc vd., 2006; Guedhami ve Pittman, 2006; Kim ve Yi, 2006; Gul vd., 2010)

incelemislerdir.

Firmalardaki biiyiik pay sahipleri, kii¢iikk pay sahiplerinin haklarina 6nem
vermedikleri zaman, sirket kaynaklarini istedikleri sekilde kullanabilmektedirler. Biiyiik
hissedarlarin azinlikta olan hissedarlarin hisselerine el koymasi diinya ¢apinda bilinen
bir olaydir ve bu cesitli formlarda olabilir, 6rnegin, kendi-kendiyle yapilan islemler,
fahis yonetim bedelleri, olumsuz bilgiyi sakli tutmak, ya da bilgiyi segici olarak
aciklamak vb. Bu sekilde kendine hizmet eden davramiglar firmanin AR&GE
harcamalari lizerine olumsuz etki yapabilir. Bu nedenle, sahiplik\miilkiyet yogunlugu
olan firmalarin farkli ya da benzer AR&GE harcamalar1 yapip yapmadig bilimsel bir
sorudur. Sahiplik yapisinda one ¢ikan bir diger durum ise yabanci sahiplik ve yerli

sahiplik faktorleridir (Ting vd. 2016:4).

David vd. (2006)’e gore; gore, AR&GE yatirimlar1 gibi uzun donem harcamalari
yabanci sahipligi ile pozitif iliskilidir. Fakat gelismekte olan iilkelerde, yerli yatirimcilar
ve yabanci yatirimeilar aldiklar1 koruma yapisinin zayif olmasi dolayisiyla kisa donem
odakhidir. Hissedarlar1 kontrol altina alinarak kamulagsma tehlikesi ile karsi karsiya
kalan yabanci yatirimcilar, nakit fazlasindan ile dagitilan kar paylar1 araciligiyla hizlh
kazanmay1 tercih edebilirler (Easterbrook, 1984; Jensen, 1989; La Porta vd. 2002;
Shefrin ve Statman, 1984).

Bu baglamda asagidaki hipotezler olusturulmustur.

Hipotez 1,: AR&GE yatirimlari ile sahiplik yapisi arasinda (pozitif/negatif) bir

iliski mevcuttur.
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2.1.9. Duran Varhk Yatirnmlari
Firmalarin mal veya hizmet iiretmek ya da, diger firmalara/ kisilere kiralamak
lizere veya idari amaglardan dolay1r elinde tuttugu varliklar duran varliklar

denilmektedir. Maddi duran varliklarin kapsamina baktigimizda;

e Arazi ve arsalar

e Yeralt1 ve yeriistli diizenlemeleri

e Binalar

e Tesis, makine ve cihazlar

e Tagsitlar

e Demirbaglar gibi varliklarin maddi duran varliklar kapsaminda oldugu
goriilmektedir.

Duran varlik yatirnmlarinin firmanin yeterli biiylimeye ulagsmasi durumunda
azalmasi ve yenilik harcamalarina yonelmesi istenilen bir durumdur. Ciinkii duran
varlik yatirnmlar1 bilindigi lizere; makine, arag, arazi gibi varliklar1 kapsamaktadir.
Belirli bir biiyiikliigii ulasan firmalarin bu yatirimlardan ziyade yenilik yatirimlarina
yonelmesi firmanin siirekliligi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu baglamda bu oran
toplam varlik igerisindeki duran varlik paymi ifade etmektedir (Bini vd, 2014:240).
Diger yandan AR&GE ¢iktilarinin uygulanabilmesi ve verimli olabilmesi i¢in yeni
teknolojiler (tesis, Makine, cihaz vb.) de gereklidir. Bu agidan bakildiginda ise duran
varlik yatirimlarinin AR&GE yi artirmasi beklenmektedir (Radhakrishnan, vd. 2017).

2.1.10. Siibvansiyonlar
AR&GE tegviklerinin firmalari inovasyon ¢iktilarini etkiledigi asil nokta, firma
tarafindan saglanan AR&GE maliyetlerini azaltmak ve boylece AR&GE faaliyetlerini
ve inovasyon ¢iktilarini arttirmaktir. Buna ek olarak, Humphery-Jenner vd. (2014), hibe
bi¢imindeki AR&GE siibvansiyonlarinin, alicit firmaya bir kalite sinyali saglayarak
inovasyon ¢iktilarin1 gelistirmeye yardimcr olabilecegini savunarak, daha fazla
inovasyon ¢iktisi ile sonuglanacak olan firmanin AR&GE projelerine is birligi ve

girisim yatirimi tesvik edilmesini saglayacagini ifade etmektedir.

Birgok arastirma, AR&GE siibvansiyonlarinin yenilik¢ilik 6nemli etkilerini
kanitlamistir. Branstetter ve Sakakibara (2002), hiikiimet destekli bir arastirma

konsorsiyumuna katilmanin Japon firmalarinin patent faaliyetlerini artirdigini tespit

59



etmislerdir. Bérubé ve Mohnen (2009), Kanadal1 firmalar i¢in, AR&GE vergi kredileri
ve AR&GE hibelerinden yararlanan firmalardan, AR&GE hibe tesviklerini kullanan
firmalarinin daha yeni iirtinler gelistirdigini bulmuslardir. Czarnitzki vd. (2011), AR-GE
vergi kredilerinin firmalarin getirdigi yeni {iriin sayisina olumlu bir etkisi oldugunu

tespit etmislerdir.

Ancak, bu gibi 6nemli etkiler her zaman gézlenmemektedir. Hall ve Maffioli
(2008), Arjantin, Brezilya, Sili ve Panama'daki hiikiimet teknoloji gelistirme fonlarmin
degerlendirmelerinde yaptiklar1 arastirmada, bu fonlarin patentler veya yeni iiriin
satiglar1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki yaratmadigi tespit edilmistir.
Benzer sekilde Cappelen vd. (2012), AR&GE vergi tesviklerinin patent faaliyetlerine ve
Norveg'te yararlanict firmalar tarafindan yeni iriinlerin piyasaya siiriilmesine hicbir

etkisi olmadigini tespit etmislerdir.

Ozet olarak, AR&GE siibvansiyonlarinin firmalarin yenilik¢i ¢iktilarint

artirdigin1 gosteren az sayida kanit olmasina karsin, bu kanitlar genel degildir.

2.1.11. Satislar

Firmalarin biiylimesinde, gelismesinde ve rekabet ortaminda giiclii olarak
cikabilmesinde satislar etkili bir faktordiir. Ciinkii firmalar tirettikleri mal ve hizmetleri
satarak kazan¢ elde etmektedir. Bu baglamda firmalar satiglarini artirmak igin
pazarlama ve satis gibi cesitli giderlere katlanmaktadirlar. Iste firmalar katlandiklari bu
maddi kiilfetler sonucunda satiglarini artirmakta ve kazang elde etmektedirler. Ancak
pazarlama ve satis giderleri tek basina satislar i¢in yeterli bir faktér degildir. Ciinki
giiniimiizde hizla gelisen teknoloji ve buna bagli olarak degisen insan ihtiyaglari icin
yeni mal ve hizmetler daha cazip gelmektedir. Iste yeni mal ve hizmet iiretmenin yolu
ise AR&GE’den ge¢mektedir. Bir firma AR&GE sonucunda elde ettigi yeni mal ve
hizmeti pazara sundugunda rakibi olmayacagindan yani tekel oldugundan diger firmalar
o pazara girene kadar yiiksek bir kazang elde etmektedir. Bu durum ise firmalarin daha

fazla AR&GE yapmasina neden olmaktadir.

Diger yandan AR&GE ve satiglara yonelik literatiir incelendiginde teori ile
uyumlu olan (Unal ve Segilmis, 2014) calismalar olmasia karsin, negatif iliski bulan
Coad ve Rao (2008), iliski tespit edemeyen Bottazzi vd. (2001) caligmalar1 da

mevcuttur.
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2.1.12. Kurumsal ve Bireysel Yatirnmlar
Nakit tutumu ve AR&GE yatirimlar1 arasindaki iliski firmanin sahiplik yapisina
gore degisebilmektedir. Genelde dis sahipler i¢ sahiplerden farkli olarak bilgi ve kontrol
sikintis1 yasamaktadir (Williamson, 1975). Fakat kurumsal yatirimcilar bireysel
yatinmcilarla kiyaslaninca daha fazla aktif ve bilgilidirler. Kurumsal yurt ici
yatirnmcilar hisse sayilarinin fazla olmasindan dolayir maliyet yonetimin tegvikinde
etkilidirler (Kim vd. 2008). Gelismekte olan iilkelerdeki yabanci yatirimcilar agirlikli
olarak ABD ve Avrupa’dan olan kurumsal yatirimcilardir (Choe vd. 1999). Gelismis
ilkelerde kurumsal yatirimecilar bilgili olmalarina ek olarak aktiftirler ve kurumsal
yonetim agisindan sirket yoneticilerinin  kisa donem kazanglarinit daha az
degerlendirirken uzun dénem deger yatirnmini daha fazla desteklerler (Kochhar ve
David, 1996; Hansen ve Hill, 1991; Baysinger vd. 1991).

2.2.Finansal Performans ve Arastirma ve Gelistirme Yatirimlar Iliskisi

Performans, belirli bir gorevin, dnceden belirlenmis bilinen dogruluk, tamlik,
maliyet ve hiz standartlarina gore 6lciilmesi olarak tanimlanabilmektedir. Bu anlamda
firma performans1 denildiginde ise; belirlenen kara ulasma, belirlenen firma
blytikliigline ulagsma, firma degerinin belirlenen degere yiikseltilmesi, hisse basina
kazancin yiikseltilmesi birer firma performansi gostergesidir. Literatiir incelendiginde;
Ben-Zion (1978),Lev ve Zarowin (1998), Pope ve Stark (2003) gibi arastirmacilar firma
performans1 gostergesi olarak firma degerini, Bhagwat vd. (2001), Ghaffar ve Khan
(2014), Tit1 (2014) gibi arastirmacilar firma performansi gostergesi olarak hisse basina
kazanci, Kocamis ve Giingor (2014), Rabiei ve Dadkhah (2014), Apergis ve Soros
(2014), Dave vd. (2013), Zhu ve Huang (2012), Li ve Hwang (2011) gibi arastirmacilar
firma performansi gostergesi olarak karliligi, Geroski vd.( 1997), Cesaratto ve Stirati
(1996), Monte ve Papagni (2003) gibi arastirmacilar ise firma degeri gostergesi olarak
bliylimeyi kullanmiglardir.

Son yirmi yilda, AR&GE deki 6nemli artistan sonra, maddi olmayan varliklarin
degerlendirilmesi, muhasebesi ve firmanin performansi iizerindeki etkisi ¢ok sayida
calismada arastirildigi goriilmektedir. Yapilan bu ¢aligmalar genellikle AR&GE’nin
firma finansal performansina ve pazardaki degerlemesine olan olumlu katkisini teyit

etmektedir (Griliches, 1981; Cockburn & Griliches, 1988; Lev & Sougiannis, 1996;
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Blundell, Griffith ve Van Reenen, 1999; Canibano, Garcia-Ayuso ve Sanchez, 2000;
Chan vd. 2001; Toivanen vd, 2002; Hall and Oriani, 2006). Ancak, AR&GE nakit
akiglarin1 ve cari karlar1 distiriirken, firmalarin gelecekteki kazancina 6nemli katkilar
saglamaktadir. AR&GE yapilan yatinim, o6zellikle yiiksek teknoloji sektorlerinde
faaliyet gosteren firmalar igin, pazar rekabet¢iligini saglayan ve onlarin gelismesini
saglamak icin yenilik¢i potansiyelleri vaat eden 6nemli bir stratejik unsur ve harcama

kalemidir.

AR&GE ve firma finansal performansi arasindaki iligki, birgok arastirmancinin
ilgisini ¢ekmistir. Arastirmalar, AR&GE’nin firma performansina olumlu katkida
bulundugunu yaygin olarak vurgulamaktadir (Sougiannis, 1994; Canibano vd.2000).
Ancak, bazi liderlerin/y6neticilerin, firma performansini yiikseltmemekte olup mevcut
konumlar1 i¢cin AR&GE yatirimi yapma egiliminde olma egilimleri vardir. Bu yatirim,
isletmelerin daha iyi performans ve piyasa tarafindan daha yiiksek bir degerleme elde
etmelerine olanak tanidig: i¢in faydalidir (Lev and Sougiannis, 1996; Eberhartvd. 2004;
Chan vd., 2001). Ancak, firmanin AR&GE ve gelecekteki performansi arasinda
dogrudan bir iligkinin bulunmasi, birkag yil alabilecegi igin bu durum sorgulanabilir.
Gergekten de, AR&GEye yatirim deger yaratir, ancak bir yatirimcinin i sonuglari
tizerindeki etkisini giivenilir bir sekilde tahmin etmesi her zaman zordur. Bu zorluk, bu
yatirrmin ayni Ozelliklerinden kaynaklanmaktadir (risk, zaman boyutu, belirsizlik).
AR&GE faaliyetlerine dahil olan devasa maliyetler, basarisizlik durumunda tim
yatirnmin bosa gitmesine neden olabilirken, inovasyon basarisi durumunda yiiksek

performans seviyeleri yaratabilir.

AR&GE ye yapilan yatirimlar gelecekteki fayda ve degerlendirme zorluklarinin
belirsizligine ragmen, AR&GE ile firma performans: arasindaki baglantiyr arastiran
ampirik arastirmalar artmaya devam etmistir. Son 30 yilda ve hatta bugiin bile biiyiik bir
literatiir, AR&GE nin bir firmanin finansal performans: {iizerindeki etkisini tespit

etmeye caligmaktadir.

Yapilan ¢alismalar incelendiginde her ne kadar ¢ogunlukla pozitif iligki tespit
edilsede (Hirschey and Weygandt, 1985; Chung and Jo, 1996; Agrawal and Knoeber,
1996; Bosworth and Rogers, 1998; Chen and Yang, 2003.) AR&GE ile firma

performansi1 arasinda istatistiki olarak iliski bulmayan veya olumsuz iliski bulan
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calismalar da (Lakonishok and Sougiannis 2001; Chung vd. 2006; Merino, vd.,2006)
mevcuttur. Bu baglamda AR&GE ile firma performansi arasinda iliskiye yonelik

hipotez asagidaki gibi kurulabilir.

Hipotez 2,: AR&GE yatirimlari ile finansal performans arasinda pozitif yonli

bir iliski mevcuttur.

2.3.Sahiplik Yapisi ve Finansal Performans iliskisi

Sahiplik yapist ve firma performans: konusu son donemin popiiler arastirma
konularindan biridir. Yapilan ¢alismalarda sahiplik yapist farkli gostergeler ile
incelenmistir. Bunlar; devlet sahipligi, 6zel sahiplik, biiyiik pay sahipligi, aile sahipligi,
yabanci sahiplik, kurumsal (yerli sahiplik) gibi gostergeler ile incelenmistir (Samiloglu
ve Unlii,2010:66).

(Calismada sahiplik yapis1 yabanci sahiplik ve yerli sahiplik olarak incelenmistir.
Yabanci sahiplik, yabanci uyruklu kisilerin hisse senedi paylarini temsil ederken yerli
sahiplik ise yurt icinde yasayanlarin sahip oldugu hisse senedi payi olarak alinmustir.
Literatiirde yabanci sahiplik ve yerli sahipligin firma performansina etkisinin
birbirinden farkli oldugu ifade edilmektedir. Oncelikle yerli sahiplik incelendiginde bu
konunun karmagsik ve tartismali oldugu goriilmektedir (Khanchel, 2007). Ancak yerli
yatirimcilarin - firma yOnetisimi iizerindeki olumlu etkisinin kanitlandigi (Khan

vd.,2011) gibi baz1 ¢alismalarda mevcuttur.

Yerli sahiplik ve firma finansal performans iliskisini arastiran birgok g¢alisma
olmasina ragmen, bu iliski ile ilgili bulgular hala karisiktir. Gelismis tilkelerde yapilan
bazi arastirmalarda arastirmacilar olumlu bir iliski bulmusken (Harjoto and Jo, 2008;
Irina and Nadezhda, 2009). Gelismekte olan iilkelerde yapilan aragtirmacilar bu olumlu
iliskiyi dogrulamistir (Fazlzadeh vd., 2011; Liang vd., 2011; Nuryanah ve Islam, 2011;
Uwuigbe ve Olusanmi, 2012). Ote yandan, gelismis ve gelismekte iilkelerde yerli
sahiplik ile firma performansi arasindaki olumsuz iliskiyi (Mura, 2007) ve gelismekte
olan iilkelerde (Al Farooque vd. 2007; Mashayekhi and Bazazb, 2008) dogrulayan bazi
aragtirmacilar da vardir. Diger bazi ¢alismalar, hem gelismis tilkelerde (Mizuno, 2010)

hem de gelismekte olan iilkelerde yerli sahiplik ve firma performansi arasinda higbir
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iligki bulunmadigini1 tespit etmistir (Aljifri and Moustafa, 2007; Chung vd.., 2008;
Mollah ve Talukdar, 2007).

Yabanci sahiplik firma karliligini etkileyebilir (Al Manaseer vd, 2012). Ornegin,
yabanci hissedarlarin firma hisselerinin biiyiik bir kismina sahip olmasi, yabanci
hissedarlarin kendilerine biiyiilk giiven duyduklarint ve bu durumun daha yiiksek

degerlemelerine yol acabilecegini gosterebilir (Anum Mohd Ghazali, 2010).

Pfeffer (1972) ve Pfeffer ve Salancik (1978) tarafindan ele alinan kaynak
bagimlilik teorisine gore, yabanci yatirnmcilar firma sermayesinin ana kaynaklarindan
biridir. Yabanci yatirimcilar, firma karar verme siirecinde yoneticilerin kontroliiniin
genisletmesine yardimci olabilir. Yabanci yatirimcilar yabanci yatirimcilar hakkinda
daha saglikli bilgiler verebilmektedir. Bahsedilen bu durumlar ise firmanin

performansini artirmaktadir.

Yabanci sahiplik ve firma finansal performans: arasindaki iliski, literatiirde
kapsamli bir sekilde calisilsa da bulgular hala yetersizdir. Diinyada hem gelismis
iilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde bu iliskiyi arastiran bir¢cok ¢alisma vardir.
Gelismis tilkelerde yapilan arastirmacilar (Chari vd 2012; Ghahroudi, 2011) pozitif bir
iliski bulmuslardir. Benzer sekilde, gelismekte olan iilkelerde de yapilan caligmalar da
ayn1 sonuglar elde edilmistir (AL Manaseer vd. 2012; Anum Mohd Ghazali 2010;
Uwuigbe ve Olusanmi, 2012). Gelismis iilkelerde yabanci sahiplik ve firma performansi
arasindaki iliskiyi inceleyen bazi ¢alismalarda mevcuttur. Millet-Reyes ve Zhao (2010),
Shan ve Mclver (2011), Gurbuz ve Aybars (2010), Tsegba ve Ezi-Herbert (2011) gibi
arastirmacilarda gelismekte olan iilkelerde yaptiklar1 ¢aligmalarda firma performansi ve

yabanci sahiplik arasinda bir iliski bulamamiglardir.

Hipotez 2,: Sahiplik yapist ile finansal performans arasinda (pozitif/negatif) bir

iliski mevcuttur.

2.4.Kaldiracin Finansal Performnas ve Arastirma ve Gelistirme
Yatirimlar iliskisindeki Moderator Etkisi

Literatiir incelendiginde firmalarin genel olarak AR&GE yatirimlarinin
stirdiiriilebilmek i¢in yiiksek tutarda borg¢lanmadan kagindiklart gortilmektedir ( En-

Hsu,2013:73). Bhagat ve Welch (1995), kaldirag oranin ABD firmalar1 i¢in Ar-Ge
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harcamalariyla negatif olarak korelasyonlu oldugunu tespit etmistir. Yine O'Brien
(2003) Ar-Ge yogunlugunun kaldirag ile negatif iligkili oldugunu tespit etmistir. Bu
bulgular, AR&GE konusunda rekabet eden firmalarin diislik finansal kaldiracl sermaye
yapilarin1 segmeleri gerektigini gdstermektedir. Ustelik kaldirag, gelecekteki AR&GE
yatirimlarini olumsuz sekilde etkilemekte ve bu da performans ve gelecekteki biiylimeyi
olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu nedenle, bu calisma, kaldiracin AR&GE
yatirimlarn ile firma performansi arasindaki iliskiyi etkileyecegini dngérmektedir. Bu

baglamda asagidaki hipotez olusturulmustur.

Hipotez 2.: Kaldirag, AR&GE yatirimlar ve finansal performans iligkisine moderator

olabilmektedir.

2.5.Arastirma ve Gelistirme Yatirnmlarinin Belirleyicileri Uzerine Literatiir
Taramasi

AR&GE yatirimlarinin belirleyicileri ile ilgili yurtdisinda bir ¢ok calisma olmasina
karsin Tiirkiye’de bu konuda yapilan ¢alismalarin yetersiz oldugu goriilmektedir. Bu
baglamda gerek yurtdisinda gereksede Tiirkiye’de yapilan ¢alismlarin bazilar1 asagidaki

gibi 6zetlenmistir.

Seenaiah ve Rath (2018), Hintli 190 imalat firmasinin inovasyon belirleyicilerini
incelemisglerdir. Calisma sonucunda; AR&GE, ihracat, ithalat, yoneticilerin tecriibesi,
firma diizeyinde verilen egitimler inovasyonu olumlu yonde etkilerken, firma yas1 ve

sermaye yogunlugunun inovasyonu olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

Tras vd. (2016), Tirkiye’de 693 firma ile yaptiklar1 anket ¢aligmasi ile bu firmalarin
AR&GE yatirimlarini etkileyen faktorleri incelemiglerdir. Yapilan analizler sonucunda;
hiikiimet tesviklerinin, ihracattin AR&GE’yi pozitif etkiledigi, satislarin AR&GE’yi
olumsuz etkiledigi, yas ve sermaye yogunlugunun ise AR&GE’yi etkilemedigi tespit

edilmistir.

Guidara ve Boujelbene (2016), 2007-2011 doénemi Fransiz firmalarin AR&GE
yatirnmlart belirleyicileri incelenmislerdir. Calisma sonucunda; firma biytikligi,
kaldira¢ ve denetcilerin kalitesinin AR&GE nin agiklanmasi tizerinde giiglii bir pozitif

etkisi oldugu tespit edilmistir.
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Bento (2016), 2015 yilinda Fransa ve Almanya’da faaliyet gosteren 556 sirketin verileri
kullanilarak AR&GE yatirnmlarint etkileyen faktorler yatay kesit analizi ile
incelenmistir. Analiz sonuglarina gore; finansal 6zerklik, firma biliylikliigli ve firmanin

sahip oldugu kaynaklar AR&GE yatirimlarini etkiledigi tespit edilmistir.

Dogan ve Albeni (2015), Tiirk Imalat sanayinde yeniligin belirleyicilerinin tespit
edilmesi amaci ile 25394 firma ile anket goriismesi yapilmistir. Analiz sonuglarina gore;
ihracat, firma Ol¢egi, yatirim, sube gibi degiskenlerin yenilik faaliyetlerinde etkili

oldugu tespit edilmistir.

Min ve Smyht (2015), Kore sirketlerinin AR&GE belirleyicilerini ve AR&GE nin firma
degeri lizerindeki etkisini incelemislerdir Analiz sonuglarina gore; kaldiragc AR&GE
tizerinde olumsuz bir etkiye sahipken, biiylime olanaklarinin, firma biiyiikliigliniin ve
yonetim kurulu tiyelerine yapilan 6demelerin AR&GE ye olumlu bir etkisinin oldugunu
tespit edilmistir. Diger yandan kaldiracin son derece yiiksek diizeyde olmasinin,
biiyiime firsatlar1 ile AR&GE arasindaki iliski pozitiften negatife doniistiirdiigii de tespit
edilmistir. Son olarak ise AR&GE nin firma degerinde bir artis yarattii tespit

edilmistir.

Limanli (2015), Tiirkiye firmalari i¢in yaptig1 ¢alismada, satiglar siibvasyonlar, yabanci
sahipligin payi, rekabet tesviki, isletme Olgegi, yerli ve yabanci ticaret paylarmin
AR&GE tizerindeki etkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica satislarin belli bir noktadan
sonra AR&GE yi olumsuz etkiledigi de tespit edilmistir.

Lee ve Choi (2015), 2000-2012 doneminde Kore borsasinda faaliyet gosteren ilag
firmalariin AR&GE yatirimlarini etkileyen degiskenleri incelemislerdir. Yapilan panel
veri analizi sonucunda; cari oranin AR&GE yi pozitif etkiledigi, kaldiracin AR&GE yi
negatif etkiledigi, yatirimlar ve satiglarin ise AR&GE {izerinde etkisinin olmadig tespit

edilmistir.

Bini vd. (2014), Kim ve Park (2012)1 takip ederek Italyan firmalar1 icin yabanci
sahipligin nakit tutumu ve AR&GE arasinda moderator olup olmayacagi incelenmistir.
Calisma sonucunda yabanci sahipligin AR&GE ve nakit tutumu arasinda moderator
olamayacag tespit edilmistir. Diger yandan nakit tutumu ve yabanci sahipligin AR&GE
yi olumlu etkiledigi biiyiikliik, kaldirag ve karliligin AR&GE yi olumsuz etkiledigi,
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gelecek yatirim firsatlari, satiglar ve duran varlik yatirnmlarmin ise AR&GE

etkilemedigi tespit edilmistir.

Kim ve Park (2012), Kore borsasinda yer alan tiim firmalarin 2005-2010 donemi
verileri kullanilarak nakit tutumunun ve sahipligin AR&GE yatirimlara etkisi
incelenmislerdir. Calismada ilk olarak yabanci sahipligin AR&GE yatirimlarina
moderator olup olmayacagi ile ilgili model 3 kurulmus ve bu model sonuglarina gore;
yabanci sahipligin AR&GE ile nakit tutumu arasinda moderator degisken olamayacagi
tespit edilmistir. Diger yandan nakit tutumu, gelecek yatirim beklentileri AR&GE
yatrimlarmi olumlu, satislar ve kaldirag AR&GE’yi olumsuz, karlilik, biiytikliik,
yabanci sahiplik ve duran varliklarin ise AR&GE’yi etkilemedigi tespit edilmistir.
Ikinci olarak ise yerli sahipligin moderaddr etkisi ile ilgili 3 model kurulmus ve
sonuglara gore; yerli sahiplik AR&GE ve nakit tutumu arasinda iligkiyi giiglendiren bir
moderator olarak tespit edilmistir. Diger degiskenler ile ilgili ise ilk modeldeki sonuglar

elde edilmistir.

Sulaiman (2011), Malezya’da faaliyet gosteren 30 teknoloji firmasinin AR&GE
yatirimlarini etkileyen faktorlerin tespit edilmesi igin yapilan g¢aligmada dogrusal
regresyon analizi kullanilmigtir. Bagimli degisken olarak AR&GE yogunlugu, bagimsiz
degiskenler olarak ise karlilik, biiylime, kaldirag ve yabanci yoneticiligi kullanilmigtir.
Regresyon analizi sonucunda; karlilik ve kaldiracin AR&GE yatrimlarini etkiledigi
bliyime ve yabanci yoneticiligin ise AR&GE yogunlugunu etkilemedigi tespit

edilmistir.

Liu (2011), 2001-2010 donemi igin ABD pazarinda en popiiler 32 ilag firmasinin
AR&GE yatinmlarii etkilen faktorleri incelemistir. Firma biiyiikligli ve satiglarin
AR&GE yi pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Diger yandan AR&GE nin bir gecikmeli
halinin de cari donem AR&GE yatirimlarini etkiledigi tespit edilmistir. Diger yandan
karlilik ve (nakit akigi/satislar) oraninin AR&GE’yi etkilemedigi tespit edilmistir.

Narayan ve Thomas (2007), Hindistan ilag sektorli firmalarinin AR&GE yatirimlarini
etkileyen faktorleri belirlemek amaci ile 173 firmanim 1990- 2005 verileri tobit ve probit
modeller ile incelemislerdir. Probit model sonuglarina gore; firma biytikligiiniin
AR&GE vyi pozitif etkiledigi ancak bir noktadan sonra AR&GE yi olumsuz etkiledigi

tespit edilmistir. Diger yandan; teknoloji tirlinleri ihracat ve ithalati, yas, satiglar, karlilik
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AR&GE’yi pozitif, yabanci sahipligin negatif, royalti 6demlerinin ise AR&GE’yi
Istatistiki olarak etkilemedigi tespit edilmistir. Tobit modeli sonuglarina gére; AR&GE
yi pozitif etkiledigi ancak bir noktadan sonra AR&GE yi olumsuz etkiledigi tespit
edilmistir. Diger yandan; teknoloji {iriin ihracati ve ithalati, yas ve satislar AR&GE yi
pozitif etkilerken, karlilik, yabanci sahiplik ve royalti 6demlerinin ise AR&GE’yi
istatistiki olarak etkilemedigi tespit edilmistir.

Mishra (2007), 2004 yilinda bazi Hint firmalarinin AR&GE yatirimlarini etkileyen
faktorleri yatay kesit tobit model ile incelemistir. Tobit model sonucuna gore; firma
biiyiikliigii, Pazar pay1 ve insan sermayesinin AR&GE’yi pozitif etkiledigi, ihracatin ise
AR&GE tizerinde etkisinin olmadig1 tespit edilmistir.

Castillejo vd. (2006), 1990-2000 dénemi icin Ispanyol imalat firmalarinin AR&GE
yatirimlarin etkileyen faktorleri incelemislerdir. Yapilan panel veri analizi soncunda bir
pazar payi, ylksek nitelikli isgilicii, firma biyikligl, isgiicii tretkenligi, reklam
yogunlugu, bolgesel ve yerel teknolojik bulasmalarin ve ihracat yogunlugunun AR&
GE yapma olasilig1 iizerinde olumlu ve belirgin bir etkiye sahip oldugunu tespit
etmislerdir. Buna ek olarak, firmanin yasi, firmanin sermayesi ve yabanci katilimina

bagli olarak AR&GE’nin diistiigii goriilmiistiir.

Fei (2005), 2000-2003 doneminde 100 Cin firmasi igin AR&GE yatirimlarini etkileyen
faktorler incelenmistir. Analiz sonuglarina gore; firma biiyilikliigiiniin ve karliligin
AR&GE ile pozitif korelasyon igerdigi, firmanin ihracat yoneliminin AR&GE ile

negatif korelasyonlu oldugu tespit edilmistir.

Lee ve Hwang (2003), 1980-1999 doénemi i¢in 515 Kore firmasinin AR&GE
yatirimlarimi etkileyen faktorleri incelemislerdir. Yapilan Panel veri analizi soncunda;
firma biiylikligi, siibvasyonlar ve satislar AR&GE’yi pozitif etkilerken, temettii
dagitiminin AR&GE’yi negatif olarak etkiledigi ve pazar yogunlugunun ise AR&GE

tizerinde etkisinin olmadig1 tespit edilmistir.

Grabowski ve Vernon (2000), 1974-1994 donemi igin 11 ilag firmasinin AR&GE
faaliyetlerini etkileyen faktorleri incelemistir. Analiz sonucunda getiri beklentileri ve

nakit akislarinin AR&GE i¢in 6nemli faktorler oldugu tespit edilmistir.
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Braga ve Willmore (1991), 4.342 Brezilya firmasinin AR&GE yatirimlarini belirlemek
amaci ile yapilan ¢aligmada; firmanin biiylikligi, ihracat, yabanci teknoloji ve ¢ikti
cesitlendirmesinin AR&GE olasilig1 tizerinde olumlu ve ¢ok onemli bir etkisi oldugu
sonucuna varmiglardir. Firma biiyiikliigii, istatistiksel anlamda onemli olmasina ragmen
cok kiiciik olarak tespit edilmistir. Yabanci kontrol, sanayi iiretiminin yabanci payu,
devlet kontrolii, firmanin isletme kar1 ve etkin koruma degiskenleri ise istatistiksel

olarak anlamsiz olarak tespit edilmistir.

Inderrieden vd. (1990), Bat1 Avusturalya’da 55 firmanin bireysel, orgiitsel ve ¢evresel
faktorlerinin AR&GE iizerindeki etkisini incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda
AR&GE nin gegmis performansinin AR&GE yi etkiledigi ancak AR&GE iizerindeki en
onemli faktdr olmadig tespit edilmistir. Orgiitsel ve gevresel faktorlerin AR&GE icin
en Onemli belirleyici oldugu tespit edilmis olup, bireysel faktorlerin AR&GE yi
etkilemedigi tespit edilmistir.

Mc Fetridge ve Howe (1976), 1967-1971 doneminde Kanada elektrik, kimya ve makine
endistrilerinde 81 firmanin AR&GE yatirimlarinin belirleyicileri ekonometrik olarak
incelenmiglerdir. AR& GE yatirnmlarinin baslica belirleyicileri mevcut satiglar, nakit
akist ve devlet tesvik hibeleri olarak bulunmustur. Diger yandan bu degiskenlerin her
birinin  AR&GE yatirnmlar1 {izerindeki etkisinin sanayiden sanayiye ve yabanci
sermayeli firmalar yerli firmalar arasinda farklilik gosterdigi de tespit edilmistir.
Calismada, incelenen firmlar icerisindeki en biiyiik firmalarin en fazla AR&GE yapan

firmalar olmadig: da tespit edilmistir.

2.6.Arastirma ve Gelistirme Yatirimlarimin Firma Finansal Performansi
Uzerindeki Etkisine Iliskin Literatiir Taramasi

Dogan ve Yildiz (2016), Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 136 firmanimn 2008-
2014 yili verileri kullanilarak AR&GE nin firma finansal performansina etkisi
incelenmistir. Firma performans: gostergesi olarak karliligin kullamildigi c¢aligmada
AR&GE ve karlilik arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. En-Hsu (2013), 2006-2009
doneminde 353 Tayvan firmasinin karlilik ve AR&GE iligkini incelemistir. Calisma
sonucunda AR&GE ile karlilik arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Diger yandan
kaldiracin moderator olarak kullanildigi modelde, moderatoriin  AR&GE  karlilik

iligskisini zayiflattigi, yabanci sahipli§in moderator olarak kullanildigi modelde ise
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yabanci sahipligin AR&GE karhlik iliskisini giliglendirdigi tespit edilmistir. Dagli ve
Ergiin (2017), Tirk firmalar icin yaptiklar1 calismada AR&GE ile karlhilik arasinda
pozitif bir iliski tespit etmislerdir. Johansson ve Loof (2008), isvec firmalari igin
yaptiklar1 ¢alismada AR&GE ile karlilik arasinda pozitif bir iligski tespit edilmistir.
Ruiqi (2017), Cin firmalarn igin yaptiklar1 calismada karlilik ve AR&GE arasinda
pozitif iligki tespit edilmistir. Ayaydin ve Karaaslan (2014), Tiirkiye firmalari igin
yapmis olduklar1 ¢alismada AR&GE ve karlilik arasinda pozitif iliski tespit etmislerdir.
Buna benzer olarak; Isik vd. (2016) Kocamis ve Glingor (2014), Karacaer (2009),
Rabiei ve Dadkhah (2014), Apergis ve Soros (2014), Dave vd. (2013), Zhu ve Huang
(2012), Li ve Hwang (2011), Hajiheydari vd., (2011), Artz vd. (2010), Yeh vd. (2010),
Karlajainen (2008) caligmalarinda da AR&GE ile karlilik arasinda pozitif iliski tespit

edilmistir.

Diger yandan AR&GE ile karlilik arasinda istatistiki olarak iliski olmadigini
veya AR&GE ile karlilik arasinda negatif iliski oldugunu tespit eden ¢alismalarda
mevcuttur. Yiicel ve Kurt (2003), Tiirkiye borsasinda faaliyet gosteren 64 firmanin
karlilik ve AR&GE iliskisinin incelendigi ¢alismada karlilik ve AR&GE arasinda iligki
tespit edilememistir. Morbey ve Reither (1990), 1983- 1987 donemi i¢in incelenen 727
sirketin AR&GE yatirimlar1 ve karliligi arasinda bir iliski olmadig: tespit edilmistir.
House ve Fries’in (1992) yaptiklar1 ¢calismada dayanikli mal iireten firmalarda karliligin
AR&GE yi yiikselttigi, dayanaksiz mal iireten firmalar i¢in ise karliligin AR&GE yi
distirdigiinii tespit etmiglerdir. Jui Hsu vd. (2013), 2000-2011 doneminde Kore de
faaliyet gosteren yiiksek teknolojili firmalarin AR&GE yatirimlari, patent bagvurular
ve firmalarin mali basaris1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ampirik sonuglar,
AR&GE’nin artmasinin isletme maliyetlerini artirdigini ve net satiglarin artmasina
ragmen isletme gelirini azalttigin1 gostermistir. Hisse basina kazang¢ net karin toplam
hisse senedine boliinmesi ile bulunmaktadir. Bu nedenle karlilik ve hisse basina kazang
birbirine yakin degiskenlerdir. Bhagwat vd. (2001), ABD ilag firmalarinin 1989-1998
donemi verileri kullanilarak yapilan ¢alismada AR&GE ve hisse basina kazang arasinda
pozitif bir iliski tespit edilmistir. Ghaffar ve Khan (2014), AR&GE ile kaarlilik ve hisse
basina kazang¢ arasinda ki iliskinin Pakistan firmalar1 igin incelendigi calismada,
AR&GE ile karlilik ve hisse basina kazang arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir.
Titi (2014), 2002-2013 donemi i¢in 723 Amerikan ilag firmasinin AR&GE yatirimlari,
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hisse senedi fiyat1 ve hisse senedi kazanci incelendigi ¢alismada; AR&GE ile hisse
senedi fiyat1 ve hisse senedi kazanci arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Almeida
vd (2014), 1998-2010 dénemi igin yapilan ¢alismada AR&GE nin hisse banina kazanci
azalttigini tespit etmislerdir. Bhagwat ve De Bruine (2004), 1989- 1992 dénemi ig¢in
reklam harcamalarinin hisse basina kazanca olan etkisi incelemislerdir. Sonug olarak
reklamlarin hisse bagina kazanci diisiik bir oranda artirdigini, ancak bu artigin zamanla

kayboldugunu tespit etmislerdir.

Ben-Zion (1978), AR&GE ile firmanin piyasa degeri arasindaki iliskinin
incelendigi calismada AR&GE ile piyasa degeri arasinda pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Lev ve Zarowin (1998), AR&GE yatirimlari, firma degeri ve risklilik
arasindaki iligskinin incelendigi calismada AR&GE ile firma degeri arasinda pozitif,
AR&GE ile risklilik arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Al vd. (2003), AR&GE ile
firma degeri arasindaki iliskinin incelendigi calismada AR&GE ile firma degeri
arasinda pozitif iliskinin varligi tespit edilmistir. Hannel ve Piere (2002), Kanada
firmalar icin yapilan calismada AR&GE ve karlilik arasinda pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Oztiirk (2008) Tiirk firmalar1 icin yaptig1 ¢calismada AR&GE ile firma degeri
arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Szewczyk vd. (1996), yaptiklar1 ¢alismada
yiiksek teknolojili firmalarda AR&GE ile firma degeri arasinda pozitif iligki tespit
ederken, diisiik teknolojili firmalar i¢in bu iki degisken arasinda negatif iliski tespit

etmislerdir.

Elihe ve Olibe (2010), 18 yillik bir zaman siirecini kapsayan arastirmada 11
Eylil’de Amerikan Ticaret Merkezi’'ne yapilan teror saldirisindan sonra AR&GE nin
firma degerine olan etkisini incelemistir. Bulgular AR&GE ve firma degeri arasinda
pozitif iligki oldugunu gostermekte olup, bu iliskinin saldiridan sonra daha da
giiclendigi tespit edilmistir. Shin vd.(2017), 2000-2010 donemi icin yaptiklari
calismada AR&GE nin incelenen sektordeki firmalarin firma degerini ve karliligini
olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir. Parcharidis ve Varsakelis (2010), 1996-2010
doneminde Yunanistan firmalar1 i¢in yapilan ¢alismada AR&GE’nin firma degerini
artirdigini, bu etkinin kiiciik firmalar daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Johnson
ve Pazderka (1993), Kanada firmalar1 igin yaptiklar1 calismada AR&GE firma degeri

arasinda pozitif iliski tespit etmislerdir.
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Xiangying vd. (2015), Cin’de faaliyet gosteren 1455 KOBInin 11 yillik
verisinin incelendigi ¢aligmada, AR&GE ve firma degeri arasinda iliskinin olmadigi
tespit edilmistir. Du vd. (2016), likiditenin firma degeri iizerindeki etkisini inceleyen
caligmalarinda; firmanin yeterli likiditesinin piyasa degerini artiracagini, bununla
birlikte, kurumsal likiditenin firmanin AR&GE {izerinde 6nemsiz bir etkisi oldugunu
tespit etmislerdir. Dahasi, asir1 kurumsal likiditenin biiylik firmalarin piyasa degerini
olumsuz yonde etkileyebildigini de tespit etmislerdir. Ayrica kurulan bazi modellerde
AR&GE ile firma degeri arasinda iliski yokken, bazi modellerde AR&GE ile firma

degeri arasinda pozitif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Spescha (2018), 1995- 2012 doénemi i¢in Isvicre firmalari igin yaptig1 calismada;
kiigiik firmalar ve yash firmalarin nispeten daha biiyiik ve daha gen¢ firmalara gore
AR&GE den daha iyi yaralandiklarini tespit etmistir. Manjon ve Merino (2012), 2003-
2007 donemi i¢in754 Avrupa firmasi i¢in yaptiklart ¢calismada AR&GE ile biiylime
arasinda pozitif iliski tespit etmislerdir. Oztiirk ve Zeren (2015), 2007-2014 dénemi i¢gin
26 Tiirk firmasinin AR&GE ve biiylime arasindaki uzun dénem iligkisini incelemisledir.
Analiz sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski tespit edilmis olup,
bu iliskinin pozitif oldugu goriilmiistir. Demirel ve Mazzucato (2010), 1950-2008
doénemi i¢in Amerikan ilag¢ firmalarinin AR&GE ve biiyiime iliskisini incelemisglerdir.
Sonug olarak biiyiik firmalar i¢in (patenti olmayanlar disinda) AR&GE’nin biiyiimeyi
pozitif yonde etkiledigi, diger yandan kiiciik firmalarin sadece bir kisminda
AR&GE’nin biiylimeyi artirdig1 tespit edilmistir. Arastirmacilar biiyiimede en biiyiik
payin patentlerle ilgili oldugunu da vurgulamistir. Yang ve Huang (2005), Tayvan
firmalar1 i¢in yaptiklar1 calismada AR&GE’nin hem firmalarin biiylimesine hem de

firmasinin biiytlikliigiine pozitif etki ettigi tespit edilmistir.

Amirkhalkhali ve Mukhopadhyay (1993), 1965-1987 doéneminde 231 ABD
imalat firmasi i¢in Gibrat yasalarinmi test etmistir. Caligmanin amaci AR&GE yogun
sektorde biiylikliik- biiyiime iligkisinin incelemesidir. Calismanin sonunda AR&GE ile
bliylikliik-biiyiime arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Del Monte ve Papagni
(2003), 1989-1997 dénemi icin 500 italyan firmasi i¢in yaptiklari ¢alismada; biiyiime
ve AR&GE arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Cesaratto ve Stirati (1996), 1990-
1992 déneminde Italyan firmalari igin yaptiklari ¢alismada biiyiime ve AR&GE
arasinda iliskinin olmadig: tespit edilmistir. Geroski vd. (1997), 1976- 182 doneminde
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271 biyiik Ingiliz firmasi arasinda yaptiklari ¢alismada biiyiime ve AR&GE’nin
iliskisiz oldugunu tespit etmislerdir. Di Cinto vd. (2015), italyan KOBI’leri iizerine
yaptiklar1 ¢alismada AR&GE’nin; ihracat ve biliylime ile negatif iliskili oldugu tespit

edilmistir
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UCUNCU BOLUM
Bu bolim g¢aligmanin ekonometrik uygulama kismini olusturmakta olup, burda

kurulan modeller analiz edilip raporlanmistir.

3. FIRMALARIN ARASTIRMA VE GELiSME YATIRIMLARININ
BELIRLEYICILERI VE FINANSAL PERFORMANS UZERINDEKI
ETKIiSi: TURKIYE IMALAT SANAYI ORNEGI

AR&GE yatinnmlarinin  belirleyicileri ve AR&GE yatirnmlarinin  firma
performansi tizerindeki etkisi konusunda yapilan ¢alismalar ile bu ¢alismanin teorik alt
yapist Onceki boliimlerde detayli olarak anlatilmistir. Bu bolimde AR&GE
yatirimlarmin belirleyicileri ile ilgili kurulan 24 model ve AR&GE yatirimlarinin firma
finansal performansina etkisi ile ilgili kurulan 56 model yardimi ile g¢alismanin
hipotezleri incelenmistir. Bu hipotezlerin incelenmesi i¢in; zaman boyutu ve kesit
boyutunu bir araya getiren panel veri analizi yontemlerinden olan dinamik panel veri
analizi yardimi ile Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gdsteren imalat sanayi firmalarinin
arastirma ve gelistirme yatirimlari ve arastirma ve gelistirme yatirimlarinin finansal

performans iizerindeki etkisi incelenmistir.

Calismanin bu bdliimiinde aragtirmanin problem durumu, konunun Onemi,
arastirmanin amaci, beklenen yararlar, arastirmanin varsayimlari, aragtirmanin kisitlari,
arastirmanin modeli, arastirmanin kapsami, veri toplama araglar1 ve yontem {izerinde

durulacaktir.

3.1.Arastirmanin Problemi

AR&GE faaliyetleri firmalarin 6nemli bir boliimiinii olusturmaktadir. Bu
yenilik¢i yetenegi gelistirmek ve kullanmak, genel olarak yeterli performans ve rekabet
avantaji i¢in kritik belirleyicidir (Voss, 1994; Bettis ve Hitt, 1995; Helfat ve Peteraf,
2003). Gelismekte olan ve siirdiiriilmekte olan rekabet avantaji ile karsilastirildiginda,
siirekli olarak yenilikler iretmek, Ozellikle bilgi tabanli endiistrisinde daha ¢ok
gereklidir. Bu durumu yerli olarak benimsemek ise daha hizli yenilik akis1 saglayarak
firmanin performansimi artirmaktadir (Barczak, 1995; Roberts, 1999). Bahsedilen bu
durum her seyden Once; yoneticileri ve isletme aragtirmacilarin1 inovasyon siirecinin

siirekliligini ve etkin yonetimi agisindan ciddi olarak ilgilendirir (Marsh and Stock,
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2003; Bogner and Bansal, 2007). Dolayisiyla bu harcamalar, iirlinlerin teknik desteginin
yani sira yeni lrlinlerin gelistirilmesiyle ilgili olup, bu durum giderek daha fazla dikkat
cekmektedir. Giiniimiiz bilgi temelli ekonomisinde, 6nemli bir yere sahip olan AR&GE
yatirimlar1 yeni ekonominin itici giicti olarak goriilmektedir. Bu nedenle, AR&GE en iyi

hedef olarak kabul edilmektedir.

Boylece bu galismada; arastirma kapsamindaki firmalar igin gerek AR&GE
yatirimlarimi etkileyen faktorleri belirlemek gerekse de AR&GE yatirimlarmin firma
finansal performansma etkisini daha iyi agiklayabilmek ic¢in asagida iki grupta

siiflandirilan sorulara yanit aramay1 amaglamaktadir;
i) Firmanin AR&GE yatirimlarini belirleyen degiskenler nelerdir?

i) AR&GE yatirimlari finansal performansi artirmakta midir?

3.2.Arastirmanin Onemi

Gilinlimiizde firmalar daha ¢ok biiyiimek ve daha fazla istihdam saglamak igin,
gecmisteki emek yogun ve sermaye yogun sektorler aksine daha yiiksek teknolojili
sektorler yaratmak istemektedirler (bilgi yogun) ve bu baglamda bilgiye dayali
ekonomiye gecis ile birlikte AR&GE c¢alismalari 6nem kazanmistir. Giinlimiiz
toplumunda "bilgi toplumu” veya "bilgi ekonomisi" olarak icat edilen bu durum,
ekonomide Onemi artan konulardan birisidir. Bu baglamda, AR&GE yatirimlar1 bir
biitiin olarak firmalarda biiyiime ve ekonomik sistemde bilgi liretmek i¢in tasarlanmistir.
Diger yandan yaygin olarak is adamlari ve politika yapicilar tarafindan AR&GE
yatirimlar1 rekabet avantaji saglayan ve firmanin biiylimesini tetikleyen bir yap1 olarak
kabul edilmektedir. Ancak bu durum, konuyla ilgili bilimsel literatiir agisindan, net
olarak ortaya koyulamamigtir. AR&GE ve firma biiylimesi arasinda pozitif iliski
oldugunu gdsteren rapor ve analizler varken, bu konuda bilimsel alanda yapilan ¢alisma
sayist Ozellikle Tiirkiye’de ¢ok azdir. Ayrica AR&GE yatirimlari; zaman, sektor ve
iilkeye gore degismektedir. Bu baglamda AR&GE yatirimlar1 ve firmalar iizerindeki
etkisini dogrulayan farkli zaman, farkli sektdr ve farkli iilkelerde yapilan caligmalar
mevcuttur. Bu nedenle; BIST imalat endeksi firmalarmin AR&GE yatirimlarini
etkileyen firmaya 6zgii degiskenlerin neler oldugu ve AR&GE’nin firma finansal

performansini nasil etkilediginin incelenmesi 6nem arz etmektedir.
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3.3.Arastirmanin Ozgiin Degeri

Bu calismanin amaci firmalarin AR&GE yatirimlarini etkileyen faktorlerin
belirlenmesi ve AR&GE yatirimlarinin finansal performansa olan etkisinin tespit
edilmesidir. Gerek Tiirkiye’de gerekse de yurtdisinda AR&GE ile ilgili caligmalar
incelendiginde genel olarak smirli sayida degiskenle AR&GE konusun calisildigt
gorilmektedir. Bu calismada ise olusturulan 80 model aracilign ile AR&GE
belirleyicileri ve AR&GE’nin finansal performansa etkisi konular1 detayli bir sekilde
incelenmistir. Bu baglamda gerek olusturulan modeller gerekse de ¢alismada kullanilan
degiskenler hem Tiirkiye’de hem de yurtdisinda AR&GE ile ilgili yapilan galismalarin
zenginlesmesini saglayacaktir. Diger yandan c¢alismada kullanilan moderator
degiskenler (sahiplik yapisinin ve kaldiracin moderator etkisi), kurumsal yatirimlar,
bireysel yatirimlar, halka agiklik orani, nakit tutumu, gelecek yatirim firsatlari,
AR&GE’nin karesi gibi degiskenler incelenen literatiir iginden derlenerek modellere
eklenmis ve bu durum ise Tiirkiye’de AR&GE ile ilgili bu degiskenlerin kullanildig: ilk

calisma olarak karsimiza ¢ikmakmustir.

3.4. Arastirmanin Simirhhiklary/Kisitlar:

Bu ¢alismanin drneklemini Borsa Istanbul imalat sektdriinde faaliyet gdsteren
firmalar olusturmustur. Diger yandan ¢alismada baslangi¢ yilinin 2008 yil1 se¢ilmesinin
nedeni ise Sermaye Piyasasi Kurulusu tarafindan uygulamaya konulan piyasaya uyumlu
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinin (UFRS) bu yildan itibaren uygulamaya
baglanmasidir. Bu durum 2008 oOncesi finansal tablolar ve 2008 sonrasi finansal

tablolarin raporlamasini birbirinden farklilastirmastir.

3.5.Arastirmanin Kapsam

Bu calisma, 2008-2016 donemine iliskin olarak; Borsa Istanbul’da (BIST) imalat
sektoriinde faaliyet gosteren firmalari kapsamaktadir. Degiskenler arasindaki iliski,
verilerin hem zaman boyutunu hem de kesit boyutunu birlikte dikkate alan panel veri

analizi kullanilarak incelenmistir.

3.6.Veri Toplama Araclar: ve Yontem

Ekonometrik ¢aligmalarin  en Onemli asamalarindan biri degiskenlerin

belirlenmesi ve bu degiskenlere ait verilerin toplanmasidir. Ancak burada 6énemli olan
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giivenilir kaynaklardan giivenilir verilerin saglanmasi ve bu verilerin uygun modeller
kullanilarak tahminlerin yapilmasidir. Burada ¢ farkli ekonomik modelden

bahsedebilmektedir. Bunlar (Yerdelen Tataoglu, 2016; 58);

i) Zaman serisi analizleri
il) Yatay kesit Analizleri
iii) Panel veri analizleridir.

Zaman serisi analizlerinde degiskenler; giin, hafta, ay yil gibi zaman birimlerine
gdre degisimi iceren verilerdir. Ornegin; yillik enflasyon, giinliik doviz kuru, aylik
ithracat, yillik igsizlik gibi veriler birer zaman serisidir. Yatay kesit analizi ise; zamanin
belli bir noktasinda, birey, hane, firma, iilke gibi farkli birimlerden toplanan verilere
verilen addir. Ornegin; 2017 yilmin ocak ay tasit sayis1, AB iilkelerinin 2017 4. ceyrek
(Ekim—Aralik) donemine ait toplam turist sayis1 gibi veriler ise yatay kesit verilerine
ornektir. Bu calismada da kullanilmis olan panel veri analizi ise; yatay kesit ve zaman
kesitinin bir araya getirilmesi ile olusan verilerdir. Ornegin AB iilkelerinin 2000-2017
donemi ekonomik biiyiime ve istihdam rakamlarinin bir araya getirilmesi ise olusan veri

kiimesine, panel veri denilmektedir (Wooldridge, 2009: 452; Greene, 1998: 283-284).

Ilk olarak Hildreth (1950), Kuh (1959), Grunfeld ve Griliches (1960) gibi
aragtirmacilar tarafindan kullanilmaya baslanan panel veri analizinin kullanilmasi
1990’lar ile birlikte hiz kazanmis ve bugiine kadar yaygin olarak kullanilmaya devam
etmistir. Bunun nedenlerinden biri, ekonomik bir iligkinin incelenmesinde modelde yer
alan diger degiskenlerle iligkili olabilen ve gézlenemeyen bireysel 6zel etkileri kontrol
etme istegidir (Hausman ve Taylor, 1981: 1377). Diger bir neden zaman serisi verileri
ile yatay kesit verilerinin bir arada kullanilmas1 hem veri sayisini artiracak hem de veri
kalitesi artacaktir, bu durum ise arastirmaciya esneklik saglayacaktir (Gujarati, 2004:
638). Panel veri analizinin hem zaman boyutu hem de yatay kesit boyutunu icermesi
durumu panelde daha fazla bilgi kullanimina ve serbestlik derecesinde artisa yardime1
olacaktir. Bu artig ise genel olarak zaman serilerinde ortaya ¢ikan coklu baglanti
sorununu ortadan kaldirmaktadir (Baltagi, 2005: 4-7). Bu nedenlerden dolay1 ¢alismada

panel veri analizi kullaniminin uygun olacag diistintilmiistiir.

Panel veri analizi gerek zaman serisi analizleri gerekse de yatay Kkesit

analizlerinde ile mukayese edildiginde cesitli avantajlara sahiptir. Bu avantajlar su
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sekilde siralanabilmektedir (Balestra 1992; Nerlove ve Balestra, 1992; Baltagi, 1995;
Gujarati, 2003; Ayaydin, 2012);

) Panel veri degiskenler arasinda daha az ¢oklu baglanti sorunu olusturur. Bir
zaman diliminden diger zaman dilimine kadar meydana gelen degisimleri ve
yatay birimler arasindaki degisimi bir araya getirerek yeni bir degiskenlik
yaratmakta ve bu durum coklu dogrusallig1 (bagimsiz degiskenler arasinda
yakin iligki olmasi) ortadan kaldirmaktadir.

i) Panel veri analizinde; iilkeler, firmalar, hane halki ve bireylere ait zaman
serisi verileri ile yatay kesit verilerini bir araya getirerek panel veri
olusturulmakta ve bu durum heterojenligin kontrol edilmesi, serbestlik
derecesinin artirilmasi ile daha giivenilir parametrelere ulagma imkani

saglamaktadir.

i) Panel veri analizlerinde zaman ve kesit boyutu bir araya geldiginden daha
fazla veri olusmaktadir. Ornegin yatay kesit veriler 10 iilke tane olsun,
zaman boyutu ise 20 olsun, bdyle bir durumda 10X10 kadar veri elde edilmis
olacaktir. Bu durum ise hem veri sayim artiracak hem de modelin serbestlik

derecesini ylikseltecektir.

iv) Diger yandan makro panel veri setleri, daha uzun zaman serilerine sahip
olduklart i¢in bu veri setlerinin kullanildig1 analizlerde birim kok testinin

standart olmayan dagilimlar1 ile karsilasilmamaktadir.

V) Panel veri yatay kesit ya da zaman serisi verileri ile analiz edilemeyen

konularin analiz edilmesine olanak saglamaktadir.

Panel veri modelleri genel olarak statik ve dinamik olmak iizere iki baslik
altinda incelenebilmektedir. Statik panel veri modeli; en sade sekli ile asagidaki gibi

gosterilebilir (Greene, 1998, 182):
Yit = ai 1 X1t teit i=1,23,...... Nve t=123........ , T 1)

Bu denklemde i; yatay kesit boyutunu (iilke, firma, hane halki, birey) ifade
ederken t ise zaman serisi boyutunu ifade etmektedir. Modelde yi; bagimli degiskeni,
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Xiit modele ait bagimsiz degiskenler, a; sabit kesisim katsayisini, €j; ise hata katsayisini
ifade etmektedir.

Bu aragtirmada firma AR&GE yatirimlarinin belirleyicilerinin tespit edilmesi ve
AR&GE yatirnmlarinin finansal performansa olan etkisini incelenmesi i¢in dinamik
panel veri analizi kullanilmistir. Dinamik panel veri modeli; bagimli degiskenin gegmis
donemdeki halini de modele dahil ederek, gegmis donem bagimli degiskeninin cari
donem bagimli degiskeni tizerindeki etkisini de o6l¢mektedir (Gilingér ve Yerdelen
Kaygin, 2015:155, Zeren ve Ergun, 2010:76). Diger bir ifade ile dinamik veri modelleri
statik modellerden farkli olarak igerisinde gecikmeli degisken veya degiskenler igeren
modellerdir (Yerdelen Tatoglu, 2012:65). Belirli bir zaman diliminde meydana gelen
ekonomik bir olay, biiyiik dl¢lide gegmis zaman diliminde meydana gelen bir ekonomik
olay ya da olaylardan etkilendigi i¢in, ekonomik iliskiler incelenirken degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin de aciklayict degiskenler igerisinde yer almasi oldukca
onemlidir. Mikro dinamik ve makro dinamik etkiler yatay kesit analizleri ve zaman
serisi analizleri ile tahmin edilemezler (Hsiao, 2003:5). Bu nedenle mikro dinamik ve
makro dinamik etkiler genellikle dinamik panel veri analizi ile tahmin edilmektedir.
Bunlarin yani sira dinamik modeller birgok avantaj icermektedir. Artiklardaki
otokolesyanu dikkate almasi, sahte regresyon oranini azaltmasi Ki bu durum statik
modellerde tutarsiz tahminlere ve yanlis ¢ikarimlara yol agcabilmektedir. Statik modeller
degiskenler arasindaki dinamik iliskiyi dikkate almazken, dinamik modeller degiskenler
arasindaki dinamik iligkiyi dikkate almaktadir (Yerdelen Kaygin, 2013:80). Zaman
boyutunun kisa, yatay kesit boyutunun (firma, iilke vb.) biiyiikk oldugu durumlarda
tutarli sonuglar vermesi (Yildirim ve Kostakoglu,2015:47) dinamik panel modelinin
onemli avantajlarindandir. Bu nedenlerden dolayr bu c¢alismada dinamik panel veri
analizinin kullamlmas1 uygun goriilmiistiir. Ayrica Igsel biiyiime modelinin teorik
literatiiriinde One siiriildiigii gibi, AR&GE yatirimlari, firmalarin maliyet ve belirsizlik
kosullar1 altinda beklenen indirim karini en yiiksege cikarmak i¢in igsel bir strateji
olarak sec¢ilmektedir (Yang ve Huang,2005:481). Bu nedenle AR&GE’ nin igseligini

test etmek i¢in de GMM yonteminin daha uygun oldugu diisiiniilmektedir.
Dinamik panel veri modelleri asagidaki sekilde ifade edilmektedirler (?)

Yit = aj + B1Yie1t P2Xit +eit olmak tizere
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i=1,23...N ve t=123......T ()

Bu modelde N yatay kesit boyutu (firma, tilke, birey vb.) ve T zaman boyutudur.
a; sabit kesisim katsayisini, , Yi.1 bagimli degiskenin ge¢mis donemdeki degerini, X ise
bagimsiz degiskeni ifade etmektedir, € ise hata katsayisim1 ifade etmekte olup
korelasyonudur. Bu nedenle EKK tahmincileri yanli ve tutarsizdir. (Zeren ve Ergun,

2010:77).

Dinamik panel veri modellerini tahmin etmede temel iki yontem
kullanilabilmektedir. Bunlardan birincisi en kii¢iik kareler (EKK) yontemidir. Ancak
EKK tahmincisi gecikmeli igsel degiskenlerin varligi durumunda, tutarsiz sonuglar
vermesi ve (Cetin ve Seker,2014:135) etkinliginin zayif olmasit Genellestirilmis
Momentler Metodu (GMM) olarak bilinen ikinci bir tahmin metodunun gelistirilmesine

neden olmustur.

GMM modelleri; Anderson ve Hsiao GMM (1981), Arellone ve Bond (1991)
tarafindan gelistirilen "Fark GMM" ve Arellana ve Bover (1995) tarafindan gelistirilen
"Sistem GMM" yontemleridir.

Anderson ve Hsiao (1981) GMM metodu; birinci fark hata terimindeki
otokorelasyonu dikkate almadig icin etkin degildir ve bu yiizden tercih edilmemistir.
Bu nedenle otokorelasyonu sorunu ortadan kaldirmak i¢in birinci farki alinmis dinamik
modelin ara¢ degisken ile doniistiiriilmesi ve ardindan genellestirilmis EKK yontemi ile
tahmin edilmesi Onerilmektedir. Boylece Arellano ve Bond (1991) "Fark GMM" elde
edilmektedir. Birinci fark donilisimi kullanmak o6zellikle dengesiz panel verilerle
calisirken ¢ok fazla gozlem sayisinin kaybina neden olmaktadir. Bu nedenle Arellano ve
Bond/Blundell ve Bover birinci farklar yerine dikey sapmalar Onermistir ancak bu
caligmada kayip veri olmadig1 yani dengeli panel oldugu i¢in bu yontemi kullanmaya
gerek kalmamistir (Yerdelen Kaygin,2013:113). Buna gore ¢alismamizda Arellano ve
Bond (1991) iki asamali "Fark GMM" tahmincisinin kullanilmasina karar verilmistir.
Iki asamali tahminin tercih edilmesinin nedeni ise hata terimlerinin degisen varyansa
sahip olabilecegini gdz Oniine alan iki asamali tahminin asimptotik olarak daha etkin

oldugu goriisiidiir (Akbulut ve Giiran,2015: 4).

Arellano ve Bond (1991) “’Fark GMM’’ asagidaki gibi formiile edilmistir.
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p
Yie = a; + Z . aYje—j + Xitf1 + WieB1 + Wit + 11 + &t 3)
]:

=1,23....... N ve t=1,2,3........ ,T
a; = Tahmin edilecek p tane parametreyi,
Xit= 1 X ky boyutlu kat1 digsal degiskenler vektoriinii,
B1 = k1 x1 boyutlu tahmin edilecek dissal degiskenler parametre vektoriinii,
Wit =1 X ky boyutlu 6nceden belirlenmis veya igsel degiskenler vektoriini,
B2= Kz x1 boyutlu tahmin edilecek dnceden belirlenmis veya i¢sel degiskenler vektoriinii
w1 = Birim etkileri,
&ir = Hata terimlerini ifade etmektedir.

Dinamik panel veri analizi i¢in yapilan testlerin gegerlilik ve giivenilirliginin

Olctlilmesi i¢in birtakim testler vardir.

Bunlardan birincisi Wald testi olup, bu test ile tahmin edilen dinamik modele ait
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklamakta yeterli olup olmadigini inceler.
Bu testin Temel hipotezi yani Hp "Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni a¢iklamaya
giicli yoktur" yoniindeyken alternatif hipotez yani H; ise "Bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskeni aciklamaya giicii vardir" yoniindedir. Bu baglamda Wald istatistiginin
%S5 ten kiiciik olmasi Hp hipotezinin ret edilmesi ve H; hipotezinin red edilmesi

anlamina gelmektedir.

Ikincisi Arellano-Bond (AB) oto korelasyon testi olup, tahmin edilen dinamik
modele otokorelasyon olup olmadigini incelenmektedir. Bu testte birinci mertebeden
otokorelasyon AR(1) ve ikinci mertebeden otokorelsyon AR(2) olmak iizere iki adet
istatistik bulunmaktadir. Burada 6nemli olan ikinci mertebeden otokorelasyonun AR(2)
olmamasidir. Yine bu teste temel hipotez yani Ho "Modelde otokorelasyon yoktur"
yoniindeyken alternatif hipotez yani H; " Modelde otokorelasyon vardir" yoniindedir.
Burada Hp hipotezinin kabul edilmesi modelin otokorelasyonsuz oldugu anlamina
gelmektedir (Yerdelen Tatoglu,2018:149).
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Ucgiinciisii ise; Sargan testi olup, dinamik modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin
gecerli olup olmadigini inceler. Bu teste temel hipotez yani Hy "Ara¢ degiskenler
digsaldir." yoniindeyken alternatif hipotez yani Hj ise "Arag degiskenler dissal degildir"
yoniindedir. Burada temel hipotezin kabul edilmesi modelde kullanilan arag
degiskenlerin digsal oldugu ya da diger bir ifade ile modelde igsellik problemi
olmadigini gostermektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018:148).

Diger yandan calismada degiskenlerin duraganhk® durumu Im,Pesaran ve Shin
(2003), Breitung (2000) ve Haris Tzavalis (1999) panel birim kok testleri ile

incelenmistir.

3.7.Arastirmanin Hipotezleri

Aragtirma kapsaminda kurulan hipotezler iki ana gruba ayrilmaktadir. Birinci
grupta AR&GE yatirimlarinin belirleyicileri ile ilgili hipotezler yer almakta iken, ikinci
grupta AR&GE yatirimlarinin finansal performansa olan etkisi ile ilgili hipotezler yer

almakta olup kurulan tiim hipotezler Tablo 4’te 6zetlenmistir.

Tablo 4: Aragtirmanin Hipotezleri

Hi.: | AR&GE yatirimlar ile nakit tutumu arasinda pozitif
yonlii bir iliski mevcuttur.

Hip: | Yabanct sahiplik, nakit tutumu ile AR&GE
yatirimalart iliskisine moderator olabilmektedir.

Hy: | Yerli sahiplik nakit tutumu ile AR&GE yatirimlar
iliskisine moderator olabilmektedir.

Hyg: | AR&GE yatirimlart ile karlilik arasinda pozitif yonlii
bir iliski mevcuttur.

Hi: | AR&GE yatirimlart ile biiylime arasinda (pozitif
AR&GE Yatirimlarinin Belirleyicileri ile /negatif) anlaml bir iliski mevcuttur.

ilgili Hipotezler Hit | AR&GE yatirimlart ile firma biiyiikliigli arasinda
pozitif yonlii bir iliski mevcuttur.

Hiy | AR&GE yatimmlan ile kaldirag arasmnda negatif
yonlii bir iliski mevcuttur.

Hiw | AR&GE Yatiimlan ile yatirim firsatlari arasinda
pozitif yonlii bir iliski mevcuttur.

H;i | AR&GE  yatirimlari ile ihracat  arasinda
(pozitif/negatif) anlaml bir iliski mevcuttur.

' Veri seti uzunlugu kisa oldugu icin (Ozcan ve Ari, 2010; Zeren ve Ergiin,2010; Ayaydin vd.,2013;
Baltac1 ve Ayaydin,2014; Baltac1,2014; Lee ve Choi,2015) ¢alismalarinda degiskenlerin duraganliginin
incelenmesine ihtiya¢ duyulmamigtir. Bu ¢aligmada da veri seti uzunlugu 9 yil olup birim kok analizine
ihtiya¢ olmamasina ragmen birim kok analizleri yapilmustir.
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Hiyx | AR&GE yatirimlart ile sahiplik yapist arasinda
(pozitif/negatif) bir iliski mevcuttur.

H,, | AR&GE yatirimlar ile finansal performans arasinda
pozitif yonli bir iligki mevcuttur.

AR&GE yatirimlarinin Firma
H,, | Sahiplik yapist ile finansal performans arasinda

Performansina Etkisi Ile ilgili Hipotezler (pozitifinegatif) bir iliski meveuttur.

H,. | Kaldirag, AR&GE yatirimlart ve finansal performans
iliskisine moderator olabilmektedir.

3.8.Arastirmada Kullanilan Veri Seti

Bu calismada; AR&GE yatirimlarinin belirleyicileri ve AR&GE yatirimlarinin
firma performansi tizerindeki tlizerindeki etkisi incelenmektedir. S6z konusu etkilerin
tahmininde, Tiirkiye icin 2008-2016 donemine ait yillik panel veri serileri
kullanilmigtir. Calismada kullanilan veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
(https://www.kap.org.tr/tr/), Borsa Istanbul Tarihsel ve Referans Veri Platformu

(https://datastore.borsaistanbul.com/) ve Merkezi Kayit Kurulusu

A.S.(https://www.mkk.com.tr/)’ndan  temin edilmistir. Bu c¢alismada AR&GE

yatirimlarinin  belirleyicileri ile ilgili modellerde; (AR&GE/ Toplam Aktif) ve
(AR&GE/Satislar) olmak ilizere 2 adet bagimli degisken ve bunlarmn her biri ile ilgili
12°ser toplamda 24 model kurulmustur. AR&GE yatirnmlarinin firma performansi
tizerindeki etkisi i¢in ise; Firma degeri (Tobinq), karlilik (Roe), Biiylime (aktif
biiyiimesi) ve hisse basina kazan¢ (HBK)) bagimli degisken olmak {izere her bir bagimli

degisken i¢in 14 adet model, toplamda 56 adet model kurulmustur.

Arastirmada, AR&GE yatirimlarinin belirleyicilerini tespit etmek icin Borsa
Istanbul’da imalat sanayinde islem gdren 1252 sanayi firmasi analiz edilmistir. Bu

firmalarin alt sektorleri Tablo 5°te goriilmektedir.

’Not: AR&GE nin firma performansina etkisi ile ilgili modellerde ise i¢sellik sorunu oldugu i¢in 6 firma
¢ikarilarak 119 firma analize dahil edilmis ve bu sekilde i¢sellik sorunu ortadan kaldirilmistir
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Tablo 5: Arastirma Kullanilan Firmalarin Sektorel Dagilimi

Sektorler Firma Sayis1 %
Gida, Icki ve Tiitiin 19 15.2
Dokuma, Giyim Egyas1 ve Deri 15 12
Orman Uriinleri ve Mobilya 2 1.6
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 11 8.8
Kimya Sanayii 22 17.6
Tas ve Topraga Dayali 23 18.4
Metal Ana Sanayi 12 9.6
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim 21 16.8
Toplam 125 100

Tablo 5’e gore arastirma kapsamindaki firmalarin %15,2’si Gida, icki ve Tiitiin,
%12’si Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri, %1,6’1 Orman Uriinleri ve Mobilya, %8.8i
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym, %17.6’s1 Kimya Sanayii, %18.4’{i Tas ve
Topraga Dayali, %9,6’s1 Metal Ana Sanayi, %16,8’1 Metal Esya, Makine ve Gereg

Yapim sanayi kolunda faaliyet gostermektedir.

AR&GE’nin firma performansma etkisi ile ilgili analiz kisminda ise 119
firmanin verisinden yararlanilmis olup,bu firmalarin; 18’i Gida, I¢ki ve Tiitiin, 14
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri, 2’si Orman Uriinleri ve Mobilya, 10’ nu Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yayn, 21°i Kimya Sanayii, 22’si Tas ve Topraga Dayali, 12’si
Metal Ana Sanayi, 20’si Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sanayi kolunda faaliyet

gostermektedir.

3.9.Arastirmada Kullanilan Modeller

Bu ¢alismada AR&GE yatirimlariin belirleyicileri ve AR&GE harcamalarinin
firma performansi lizerindeki etkisi, 2008-2016 doéneminde, yillik veriler kullanilarak

Arellano Bond dinamik panel tahmincisi yardimi ile incelenmistir.
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3.10. Arastirma ve Gelistirme Yatirimlarmin Belirleyicileri ile Tlgili
Modeller

AR&GE Yatirimlar ile ilgili literatiir incelenmis ve Kim ve Park (2012), Bini
(2014), Lee ve Choi (2015) ¢alismalarindan hareketle 24 adet model olusturulmustur.
Cok fazla tekrara girmemek amaci ile 24 adet modelin hepsi degil sadece modellerin bir

kismui verilmis olup asagidaki gibidir;

R&DA= a + BR&DA.; + B, Nakity; + BsKaldiragy; + BsRoe; + PsBiiyikliiky + PesFrsaty +
B;Duran;+BgBiiytikliiki+BoSatislary+B1oYabanciy+B11 Yabanci-NakKitie., + i Q)

R&DAit: a-+ BIR&DAit-l + Bg Nakitit_l + ﬁgKaldlragit + B4R0eit + [35Buyukluk,t + BGYatlrlmit +
B;Duran;; + BgBiiyiime;, + BoSatislar + BroYerliyt By Yerli-NaKiti., + i (2

R&DA= a + B;R&DA;; + B, Nakity, + BsKaldirag; + B4Roe;; + BsBiiyiikliik; + BgYatirim;, +
B7Duran;; + BgBiiyiime; + BoSatislary + BioAcikliki + P11 KYi +B1oBYie + pit (3)

R&DA= a+ B;R&DA;; + B, Nakity ; + BsKaldirag; + BsRoe; + BsBiiyiiklik; + BeYatirim;, +
B;Duran; + BgBiiyiime;, + BoSatislary + B1o KYabancit+ B3 KYabanci-Nakiti; + i (@)

R&DAi= a+ BiR&DA.; + B2 NakKiti.; + BsKaldiragy + BsRoe;; + PsBiiyiikliiki + BeYatirimy, +
B;Duran; + BgBiiytime;, + BoSatislar + 1o KYerliy+ Bir KYerli-NakKiti.; + i (5)

R&DAi= a + BiR&DA.1 + B, Nakity; + BsKaldiragy + BsRoey + BsBiiytikliiky + BeYatirim, +
B,Duran;; + BgBiiyiime; + BoSatislary + B1o Kihracati+ 11 Ksubvasyoni: + wit (6)

R&DS;= a + B;R&DS;.; + B, Nakity; + BsKaldiragy + psRoe;; + PsBiiytikliki + B Yatirimy +
B7Duran;; + BeBiiytime; + BoSatislary + piy 0

=123 Nvet=123....N

Modellerde 1 ve t sirasi ile firma ve zaman periyodunu gostermekte, a sabit
terim, u; ise hata terimi temsil etmektedir. Modellerde R&DA ve RDS bagimli
degiskenler olup, geriye kalan degiskenler bagimsiz degiskenlerdir. R&DAj,
AR&GE’nin toplam aktiflere orani, R&DS;j;, AR&GE’ nin satislara orani, R&DAji.; ve
R&DSi.1 AR&GE’nin bir gecikmeli hali, kaldiragj; finansal kaldirag orani, Roej
karliligi, biiytikliik;; firma biiytikligii, yatirim;; gelecek yatirim firsatlarini, duran;; duran
varlik yatirnmlarini, bliylime;; firma biiyiimesini, Satisalri; firma satiglarini, yabancij;

yabanci sahipligi, yerlij yerli sahipligi, Kyabanci;; yabanci sahiplik kukla degiskeni,
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Kyerli; yerli sahiplik kukla degiskeni, aciklikj; halka agiklik orani, KYj; kurumsal
yatirimlari, BYj; bireysel yatirnmlari, KSiibvasyon; ise kukla degisken olup hiikiimet
tarafindan verilen slibvansiyonlar1 temsil etmektedir. Diger yandan yabanci*nakiti.;,
yerli*nakKitj.;, Kyabanci*nakitit.; ve Kyerli*nakiti.; degiskenleri ise moderator degisken3
olup nakit tutumu ve AR&GE arasindaki iliskinin sahiplik yapisina gore degisip
degismediginin arastirtlmasi amaci ile modellere eklenmistirler. Nakitj.; ise nakit
tutumunun bir gecikmeli hali olup modele bir gecikme alinarak kullanilmasinin nedeni
ise nakit tutumun AR&GE iizerindeki etkinin bir y1l gecikmeli olarak ortaya ¢ikmasidir

(Bini vd., 2014, Kim ve Park, 2010).

3.11.  Arastirma ve Gelistirme Yatirnmlarimn Finansal Performansa Etkisi
Ile Ilgili Modeller

AR&GE yatirnmlarinin firma performansina etkisi ile ilgili literatiir incelenmis
olup; Dagli ve Ergiin (2017), Ayaydin ve Karaaslan (2014), Fredriksson ve Wicberg
(2015), Dogan ve Topal (2015), Korkmaz ve Karaca (2014), En- Hsu (2013), Mirza ve
Javed (2013) gibi calismalarindan hareketle 56 model olusturulmustur. Firma degeri
(Tobing), karlilik (Roa), borsa performans orani (Hbk) ve firma biiyiimesi biiyiime
(bliylime) bagimli degisken olmak iizere her bir bagimli degisken i¢in modeller
kurulmustur. Bu modellerde: R&DAj;,, AR&GE’ nin toplam aktiflere orani, R&DSj,
AR&GE’nin satiglara orani, nakity; nakit tutumunu, Kaldiragj; (Toplam Borg/Toplam
Aktifler) finansal kaldira¢ oranini, Adhj; aktif devir hizini, duranj duran varlik
yatirimlarini, Dvdh;; net satiglarin duran varliklara orani, Mdvj; maddi duran varliklarin
uzun vadeli yabanci kaynaklara oranini, agikliki; halka agiklik oranini, yabanci; ve
yerlii; ise sirasi ile yabanci ve yerli sahiplik orani, kyi: ve by ise sirasi ile kurumsal
yatirnmlar1  ve bireysel yatinnmlarnn temsil etmektedir. R&DA*kaldirag ve
R&DS*kaldirag ise moderator degisken olup kaldiracin AR&GE yatirimlar ile firma

performansi arasindaki iligkiyi etkileyip etkilemedigini 6lgek i¢in kullanilmistir.

> Moderator Degisken: bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iligkinin yoniinii ve gilictinii
etkileyebilen bir degiskendir. Ozellikle bir korelasyon analizi ¢ercevesinde, bir moderator, diger iki
degisken arasindaki sifir sira korelasyonunu etkileyen {iiglincii bir degiskendir (Baron ve Kenny,
1986:1174). Bu degiskenin bagimli ve bagimsiz degisken iizerinde etkisi olmayip, bagimli ve bagimsiz

degisken arasindaki iliskiye etkisi vardir.

86



=123 Nvet=123....N

Modellerde i ve t sirasi ile firma ve zaman periyodunu gostermekte, a sabit
terim, uj; ise hata terimi temsil etmektedir. Modellerde tekrar diismemek adina 56

modelin hepsi degil sadece degiskenleri tanimlamak igin belirli hipotezler verilmistir.

Tobingi= a + PB,Tobingy; + B, R&DAy; + BsNakity + BsKaldirag; + BsAdhy + PsDuran; +
B;Dvdh; + BsMdv/uvyki + it (8)

Tobingi= a + BiTobingi.; + P, R&DAi; + BsNakity + BsKaldiragy + BsAdhy + BsDuran; +
B;Dvdh;; + BsMdv/uvyk; +Be R&DA*Kaldiragi + pj 9

Tobingi= a + B;Tobingy; + PsNakity + PsKaldiragy + PBsAdhy + BgDuran; + pB;Dvdh; +
Bg MdV/vakit'FBgYabanClit"'jJ.it (10)

Tobingi= a + ByTobingi; + PsNakity + BsKaldiragi + PsAdhy + BgDuran; + B;Dvdh; +
BsMdv/uvyki; +BsYerlijtpi (11)

Tobingi= a + B1Tobingi.1 + B2 R&DAI:.1 + BsNakKiti; + BsKaldiragi; + BsAdhj; + BsDurani;
+ B7Dvdhi; + BsMdv/uvyki: + Bg Acikliki + it (12)

Tobingi= a + B;Tobingi.; + B2 R&DAI:.1 + BsNakiti; + BsKaldiragi: + psAdhi; + BsDuran
+ B7Dvdh;; + BsMdv/uvyki: + Bo KYit + B1o BY'it + Wit (13)

Roaj= = a + B1Roaj.1 + B2 R&DAj.1 + BsNakiti; + B4Kaldiragi; + BsAdh; + BgDuran;; +
B7Dvdh;; + BsMdv/uvyki; + it (14)

Hbkij= a + Blekit-l + Bz R&DAj.1 + BgNakitit + B4Kald1ra(;it + BSAdhit + BeDuranit +
B7Dvdh;; + BsMdv/uvyki; + it (15)

Bﬁyﬁmei[: a+ BlBﬁyﬁmeit_l + Bz R&DAit—l + 133Nakitit + [34Ka1d1ra(;it + [35Adhit + B6Duranit +
B7Dvdh;; + BsMdv/uvyki + it (16)
3.12. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Calismanin arastirma bdéliimii iki konudan olusmaktadir. Birinci konu AR&GE
yatirnmlarinin  belirleyicileri olup AR&GE yatirimlarinin  belirleyicileri ile ilgili

degiskenler Tablo 6’da 6zetlenmistir. Ikinci konu ise AR&GE yatirimlarinin finansal
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performans ilizerindeki etkisi olup, finansal performans ile ilgili modellerde kullanilan

degiskenler ise Tablo 7°de 6zetlenmistir.

Tablo 6: AR&GE Yatirimlarinin Belirleyicileri Olarak Kullanilan Degiskenler

Bagiml Degiskenler Hesaplama Sekli Kisaltma | Referenaslar
AR&GE Yogunlugu AR&GE  Yatirimlar/Toplam | R&DA Curtis vd. (2016); Min ve Smyht
Aktif (2015); Baum vd.(2013); Berrone vd.
(2007); Parcharidis ve Varsakelis
(2007)
AR&GE Yatirimlari / Satiglar R&DS Warusawitharana (2015); Bini vd.
(2014); Griliches ve Mairesse (1984);
Mansfield, (1981).
Bagimsiz Degiskenler Hesaplama Sekli Kisaltma | Referanslar
Aktif Net Kar/ Toplam Aktifler ROA Vander Pal (2015); Lee ve Choi(2015);
Karlihig Beld(2014); Ghafar ve Khan (2014);
Apergis ve Soros (2014).
Karlilik Ozsermaye Net Kar / Ozsermaye ROE Carosi  (2016); Fedyk wve Khimich
Karlilig (2015); Titi, (2014); Lutz (2014); Li
(2012).
[(Nakit + Menkul Kiymetler) | Nakit He ve Wintoki (2015); Lyandres ve
Nakit Tutumu /Toplam Aktifler] Palazzo (2015) ; Shin ve Kim (2011);
Brown ve Petersen (2010).
Gelecek Yatirim | [(Toplam Borglar +(hisse senedi | Firsat Kim and Park (2012); Bini vd.(2014)
Firsatlart sayis1 X Hisse Senedi Fiyat1))/
Toplam Aktifler)]
Thracat Ihracat/ Toplam Satislar Ihracat Limanli (2015), chen (2010); Narayan
and Thomas (2007)
Biiyiikliik Toplam Varliklarin Logaritmas1 | Biiyiiklik | Du vd. (2016); Tsvetkova vd. (2014);
Guidara ve Boujelbene (2014);
Baggoze ve Saymn (2013)
Kaldirag Toplam Yabanct Kaynaklar/ | Kaldirag Guidara ve Boujelbene (2014); Bini
Toplam Varliklar vd. (2014) ; Ghosh (2012); Ridha and
Bajka (2010); Ho vd.(2006)
Biiyiime [((cari donem aktifler/ Baz yil | Biiyiime Karabulut (2015) ; Errunza ve Senbet
aktifler)-1)*100] (1981)
Duran Varlik Yatirimlart | Duran varlik /Toplam Varlik Duran Bau vd. (2012); Ridha and Bajka
(2010)
Satiglar [(Satislar, —Satislary.;)/ Satislar,. | Satislar Kim ve Park (2012); Bini vd. (2014);
1] Quevedo vd. (2014)
Satiglar® [(Satiglar, —Satiglar,4/ Satiglar. Satislar® Limanli (2015)
1?1
Yabanct  ortak  (KYabanci) | KYabanct | Choi (2015); Chang and Wu (2015);

88




Kukla varsa:1 KYerli Zeng ve Lin (2011),
Sahiplik Yabanct  ortak  (KYabanci)
Yapisi yoksa:0
(1)Yabanci (1)Yabacilarin  sahip oldugu | Yabaci Kim ve Park (2012); Bini vd. (2014)
Sahiplik sermaye / Toplam Sermaye Yerli
2) Yerli | (2)Yerli ortaklarin sahip Oldugu
Sahiplik Sermaye/Toplam Sermaye
Halka Agiklik Orani Halka Acik Sermaye Tutari / | Agiklik Cam (2016), Caligkan ve
Toplam Sermaye Kerestecioglu(2013)
Kurumsal Yatirimei Kurumsal Yatirimer Sermaye | KY Zhi and Zang(2010); Hsu (2009)
Tutar1 / Toplam Sermaye Tutar1
Bireysel Yatirimer Bireysel Yatirimci  Sermaye | BY Sahut and Gharbi (2010)
Tutar1 / Toplam Sermaye Tutar1
Stibvasyonlar Stibvansiyon almig ise 1 | Siibvasyon | Bronzini ve Piselli (2016); Limanl
almamus ise 0 (2015)

AR&GE YOGUNLUGU; AR&GE yatirimlarinin belirleyicileri ile ilgili kurulan
modellerde AR&GE yogunlugu bagimli degisken olup, AR&GE ile ilgili literatiir
incelendiginde AR&GE yogunlugunun ifade edilmesinde iki degiskenin kullanildigi
goriilmektedir. Bunlardan ilki: Curtis vd. (2016); Min ve Smyht (2015); Baum vd.
(2013); Berrone vd. (2007); Varsakelis (2007) gibi arastirmacilar tarafindan da
kullanilan AR&GE harcamalarinin toplam aktiflere oran1 (AR&GE Harcamalari/
Toplam Aktif), ikincisi ise: Warusawitharana (2015); Bini vd. (2014), Griliches ve
Mairesse (1984), Mansfield, (1981) gibi arastirmacilar tarafindan da kullanilan AR&GE
harcamalarinin toplam satiglara oran1 (AR&GE Harcamalari/Toplam Satiglar)’dir. Bu
caligmanin analiz kisminda ise her iki degisken i¢inde ayr1 ayr1 modeller kurulacak olup

ve AR&GE yatirimlarini etkileyen faktorler tespit edilmeye calisilacaktir.

KARLILIK; Literatiir incelendiginde karlihgin Sl¢iimii ile ilgili ii¢ yontemin
oldugu goriilmektedir. Bunlardan ilki aktif karliligi (ROA) olup; Vander Pal (2015);
Lee ve Choi (2015); Beld (2014); Ghafar ve Khan (2014); Apergis ve Soros (2014) gibi
arastirmacilar tarafindan AR&GE ile ilgili ¢alismalarda kullanilmistir. ikincisi ise
Ozsermaye karlilig1 (ROE) olup, Carosi (2016); Fedyk ve Khimich (2015); Titi, (2014);
Lutz (2014); Li (2012) gibi arastirmacilar tarafindan AR&GE ile ilgili ¢aligmalarda
kullanilmistir. Ugiinciisii ise; satislarn karliligi (ROS) olup, Karadeniz ve Kosan

(2017), Ayaydin ve Karaslan (2014) gibi arastirmacilarin ¢alismalarinda bu orani
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kullandiklar1 tespit edilmistir. Bu ¢alismada ise; AR&GE yatirimlariin belirleyicileri
ile ilgili modellere uygunlugu agisindan 6zsermaye karliligi (ROE) kullanilmstir.

NAKIT TUTUMU; Nakit tutumu degiskeni, Nakit ve benzeri varliklarmn toplam
aktiflere oram olarak hesaplanmis olup, bu ¢alismanin Onemli bagimsiz
degiskenlerinden birisidir, ortaklarin harcamaya ya da yatirimlara yonelik tutumlarini
ifade etmektedir. Nakit tutumu degiskeni; He ve Wintoki (2015); Lyandres ve Palazzo
(2015); Shin ve Kim (2011); Brown ve Petersen (2010) gibi arasgtirmacilar

calismalarinda kullanilmistir.

GELECEK YATIRIM FIRSATLARI; Yatinm firsatlart ileride ortaya
cikabilecek karli yatirnmlari ifade etmekte olup, firmanin piyasa degeri [(Toplam
Borglar +(hisse senedi sayis1 X hisse senedi fiyati1))/Toplam Aktifler)] (Kim ve Park
(2012); Bini vd.(2014) calismalarina benzer olarak gelecek yatirim firsat1 degiskeni

olarak kullanilmistir.

FIRMA BUYUKLUGU; Degiskeni literatiirde farkli sekillerde 6lciilmektedir.
Firma biyiikligini: Du vd. (2016); Tsvetkovavd. (2014); Guidara ve Boujelbene
(2014); Basgoze ve Saym (2013); Hsu (2013) gibi aragtirmacilar toplam varliklarin
logaritmasi; Pradan (2011); Park (2011); Akcigit (2009); Dujowich (2008) gibi
aragtirmacilarin satiglarin logaritmasi; D1 Cintio vd. (2016); Neves vd. (2016), Chua vd.
(2016), Knot ve Vieregger (2015); Alsharkas (2014) gibi aragtirmacilar ise firma
biiylikliigiinii calisan sayist ile Olgmiislerdir. Bu calismada ise; firma biiyiikligi
literatiirde daha yogun olarak kullanilan bir 6l¢iim olan varliklarin logaritmasi

kullanilmistir.

FINANSAL KALDIRAC; Finans literatiiriinde yabanci kaynak kullaniminn,
kar veya zarar iizerindeki etkisi finansal kaldira¢ olarak ifade edilmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2013:50). Alinan yabanci kaynagin karliligi, maliyetinden yiiksek ise olumlu
kaldirag, tersi durumunda ise olumsuz kaldirag s6z konusu olmaktadir. Firmalarin
istedigi durum ise kaldiracin olumlu olmasidir. Literatiirde iki tiir kaldiragtan
bahsedilebilir. Bunlardan ilki toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani, digeri

ise toplam yabanci kaynaklarin 6z sermayeye oranidir. Bu ¢aligmada Guidara ve

Boujelbene (2014); Bini vd. (2014); Ghosh (2012) gibi aragtirmacilarin da
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caligmalarinda kullandig1 toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani

kullanilmistir.

BUYUME; Ho vd, (2006); Kallapur ve Trombley (1999); Morck ve Yeung
(1991) gibi arastirmacilarin ¢alismalarinda biiylimeyi aktif biiylimesi [((cari donem
aktifler/ Baz yil aktifler)-1) *100], Karabulut (2015) ve Errunza ve Senbet (1981) gibi
aragtirmacilar ise satig biiyiimesini [((Cari Donem Satiglar/ Baz yil satiglar)-1) *100]
olarak calismalarinda kullanmiglardir. Bu calismada ise aktif biiyiimesi biiyiime

degiskeni olarak kullanilmistir.

DURAN VARLIK YATIRIMLARI; Degiskeni toplam duran varliklarin toplam
aktiflere oran olarak hesaplanmistir. Bu degisken Kim ve Park (2012), Bini vd. (2014)

calismalarinda kullanmistir.

SATISLAR; Degiskeni cari donem satislarinin 6nceki donem satiglarindan
cikarilmast ve oOnceki donem satiglara bdoliinmesi ile hesaplanmistir. Literatiir
incelendiginde Kim ve Park (2012), Bini vd. (2014), Quevedo vd. (2014) gibi

arastirmacilarin ¢aligmalarinda bu degiskeni kullandiklar1 gériilmektedir.

SATISLARIN KARESI; Degiskeni satiglarin biiyiimesinin karesi olarak
hesaplanmistir  (Limanl1,2015). Bu degiskenin kullanim amaci1 ise AR&GE

yatirimlariin satiglara olan etkisinin belli bir noktandan sonra degisip degismedigidir.

IHRACAT; ihracat basit bir ifade ile yerli bir firmanm yurtdigma mal veya
hizmet satmas1 ifade edilebilmektedir. Literatiir incelendiginde ihracat degiskeninin
Olclilmesinde ihracat yogunlugu (ihracat/toplam satiglar) ve ihracatin kukla degisken
olarak kullanildig1 goriilmektedir. Bu calismada; Mattoussi ve Ayadi (2017); Lin ve
Tang (2013) ¢alismalarinda kullanildig1 gibi ihracat yapan firmalar 1, ihracat yapmayan

firmalar ise sifir ’0°” olarak modele kukla degisken olarak dahil edilmistir.

SAHIPLIK YAPISI; Literatiir incelendiginde sahiplik yapisinin yabanci sahiplik
ve yerli sahiplik olarak da smiflandirildig1 ve ¢alismalarda kullandigi goriilmektedir.
Yine literatiir incelendiginde sahiplik yapisi degiskenin kukla degisken ve yabancilarin
veya yerlilerin sahip oldugu sermayenin toplam sermayeye orani olarak hesaplandig:

goriilmektedir. Bu ¢alismada sahiplik yapist Choi (2015), Chang and Wu (2015), Zeng
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ve Lin (2011) gibi arastirmacilarin kullandig1 gibi hem kukla degisken (Yabanci ortak
varsa:1, Yabanci ortak yoksa O olarak hem de Bini vd.(2014), Kim ve Park(2012) gibi
arastirmacilarin kullandig1 yabancilarin veya yerlilerin sahip oldugu sermayenin toplam

sermayeye orani olarak hesaplanmustir.

SAHIPLIK YAPISI* NAKIT TUTUMU; Degiskeni Bini vd.(2014), Kim ve
Park(2012) gibi arastirmacilarin kullandig1 gibi yabanci sahiplik orani* nakit tutumu,
kukla yabanci sahiplik orani* nakit tutumu, yerli sahiplik orani*nakit tutumu ve kukla
yerli sahiplik*nakit tutumu olarak hesaplanmistir. Bu degiskenin kullanilma amac1 ise
sahiplik yapisinin, nakit tutumu ve AR&GE arasindaki iliskini gliclendirdigi veya

zayiflattiginin incelenmesidir.

HALKA ACIKLIK ORANI; Tiikenmez vd. (2016), Cam (2016), Dogan ve
Topal (2015), Topaloglu vd. (2016) ve Zang (1998) gibi arastirmacilarin ¢aligmalarinda
kullandi@1 sekilde yani "Halka Acik Hisselerin Nominal Degerleri Toplami / Toplam Oz

Sermaye" olarak hesaplanmustir.

KURUMSAL ve BIREYSEL YATIRIMLAR ; Zhi ve Zang (2010), Hsu (2009)
gibi arastirmacilar takip edilerek yerli yatirimecilarin sermayesinin toplam sermayeye
orani ve bireysel yatirimcilarin sermayesinin toplam sermayeye orani olarak

hesaplanmustir.

SUBVANSIYONLAR; Siibvasyon hiikiimetlerin karsiliksiz olarak dagittig1
para, mal ve hizmetleri ifade etmektedir. Hiikiimetler firmalar1 ve bireyleri; iiretimin
artirtlmasi, ihracat ve ithalatin yapilmasi veya AR&GE gibi konularda tesvik etmek
amaci ile silibvasyon denilen Kkarsiliksiz yatirimlar1 yapmaktadir. Bu caligmada
siibvansiyon degiskeni Bronzini ve Piselli (2016), Limanl (2015) calismalarinda oldugu
gibi siibvansiyonlar kukla degisken olarak kullanilmis ve tesvik alan firmalar 1, tesvik

almayan firmalar 0 “’sifir’” olarak modele dahil edilmistir.

92



Tablo 7: AR&GE Yatirimlarinin Firma Performansina Etkisi ile ilgili Modellerde
Kullanilan Degiskenler

Bagimh Hesaplama Sekli Kisaltma Referanslar
Degiskenler
Karlilik Net Kar/Aktifler ROA VanderPal (2015); Lee ve Choi (2015); Bini vd.
(2014); Beld (2014); Ghafar ve Khan (2014);
Apergis ve Soros (2014)
Firma Degeri [Toplam Borglar +(hisse senedi sayis1 | Tobing Selvam vd (2016); Ayaydin ve Karaslan (2014);
X Hisse Senedi Fiyati)/Toplam Parcharidis ve Varsakelis (2010); Connolly ve
Aktifler] Hirschey (2005)
Hisse Bagma | Net Kar/ Toplam Hisse Senedi Hbk Selvam vd (2016); Ghaffar ve Khan (2014);
Kazang Korkmaz ve Karaca (2014)
Biiylime [((cari donem aktifler/ Baz yil | Biiyiime Karabulut (2015); Errunza ve Senbet (1981)
aktifler)-1) *100]
Bagimsiz Hesaplama Sekli Kisaltma Referanslar
Degiskenler
AR&GE AR&GE Yatirimlary/Toplam Aktif R&DA Curtis vd. (2016); Min ve Smyht (2015); Baum
Yogunlugu vd. (2013); Berrone vd. (2007); Parcharidis ve
Varsakelis (2007)
AR&GE Yatirimlari / Satiglar R&DS Warusawitharana (2015); Bini vd. (2014);
Griliches ve Mairesse (1984); Mansfield, (1981).
AR&GE’nin (AR&GE Yatirimlari/Toplam Aktif)? R&DA? Fredriksson and Wikberg (2015)
Karesi (AR&GE Yatirimlar / Satiglar ) R&D’
Moderator AR&GE yatirimlari * Kaldirag R&DA*kaldirag | En Hsu (2013)
Kaldirag R&DS*Kaldirag
[(Nakit + Menkul Kiymetler) | Nakit He ve Wintoki (2015); Lyandres ve Palazzo
Nakit Tutumu /Toplam Aktifler] (2015) ; Shin ve Kim (2011); Brown ve
Petersen (2010).
Kaldirag Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam | Kaldirag Dagli ve Ergiin (2017), Karjalainen (2008), Ehie
Varliklar ve Olibe (2010), Cift¢i ve Cready (2011), Zhu ve
Huang (2012)
Yabanci Sahiplik Yabancilarin sahip oldugu sermaye / | Yabanci Dogan (2016); Mirza ve Javed (2013);
Toplam Sermaye Samiloglu ve Unlii(2010)
Yerli ortaklarin  sahip  Oldugu | Yerli
Sermaye / Toplam Sermaye
Aktif Devir Hiz1 Net Satislar/ Toplam Aktif Adh Korkmaz ve Karaca (2014); Ayaydin ve
Karaaslan (2014); Cakir Meder ve Kiigiikkaplan
(2012)
Duran Varlik D.H | Net Satislar/ Duran Varlik Dvdh Korkmaz ve Karaca (2014)
Maddi Duran | Maddi Duran Varlik / Uzun Vadeli | Mdv/Uvyk Korkmaz ve Karaca (2014)
Varlik/UVYK Yab. Kay
Duran Varlik | Toplam Duran Varlik/ Toplam Aktif Duran Lazar (2016), Korkmaz ve Karaca (2014)
Yatirimlar
Halka Agiklik | Halka A¢ik Sermaye Tutar1 / Toplam | Agiklik Cam (2016); Caliskan ve Kerestecioglu (2013)
Orani Sermaye
Kurumsal Kurumsal Yatirimer Sermaye Tutar1/ | KY Zhi and Zang (2010); Hsu (2009)
Yatirimel Toplam Sermaye Tutar1
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Bireysel Yatirmer | Bireysel Yatirimer Sermaye Tutart / | BY Sahut and Gharbi (2010)

Toplam Sermaye Tutari

FIRMA DEGERI; olarak Tobinq orani kullanilmistir. Tobin q orani [(Toplam
Borglar +(hisse senedi sayist X Hisse Senedi Fiyati)) /Toplam Aktifler)] seklinde,
Ayaydin ve Karaaslan(2014), Parcharidis ve Varsakelis(2010), Connolly ve Hirschey

(2005)gibi aragtirmacilar tarafindan ¢alismalarinda kullandig1 gibi kullanilmastir.

KARLILIK; Degiskeni modellere uygunluk acisindan Vander Pal (2015), Lee ve
Choi (2015), Bini vd. (2014), Beld (2014), Ghafar ve Khan (2014), Apergis ve Soros
(2014) gibi arastirmacilarin ¢alismalarinda kullandigr aktif karliligi (RO)’dur.

HISSE BASINA KAR; Degiskeni net karin toplam hisse senedine béliinmesi ile
hesaplanmakta olup, bu oran hisse basina ne kadar kar elde edildigini gostermektedir.
Bu degisken Ghaffar ve Khan (2014), Korkmaz ve Karaca (2014) gibi arastirmacilarin

calismalarinda da bu sekilde kullanilmastir.

BUYUME; degiskeni olarak Karabulut (2015); Errunza ve Senbet (1981) gibi
arastirmacilarin ¢alismalarinda kullandigi gibi aktif bitylimesi, biiyiime degiskeni olarak

kullanilmistir.

AR&GE YOGUNLUGU; degiskeni olarak hem (AR&GE/ toplam aktif) hem de
(AR&GE/ satislar) i¢in ayr1 ayrt modeller kurulmustur.

AR&GE HARCAMLARININ KARESI; bu degiskenin kullanilma amaci
AR&GE harcamalarmin firma degerine olan etkisinin belli bir noktandan sonra degisip
degismedigidir. Bu amagla Fredriksson ve Wicberg (2015) caligsmalarindan hareketle
(AR&GE/toplam aktif) ve (AR&GE/ Satislar) degiskenlerinin kareleri alinarak

modellere dahil edilmistir.

AR&GE* KALDIRAC ORANI; Kaldirag, gelecekteki AR&GE yatirimlarini
olumsuz sekilde etkilemekte ve bu da performans ve gelecekteki biiylimeyi olumsuz
yonde etkileyebilmektedir. Bu degisken, kaldiracin AR&GE yatirimlart ile firma

performansi arasindaki iliskiyi etkileyecegini 6ngdriisii ile modele eklenmistir.
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NAKIT TUTUMU; degiskeni olarak He ve Wintoki (2015); Lyandres ve
Palazzo (2015); Shin ve Kim (2011); Brown ve Petersen (2010) gibi aragtirmacilar
tarafindan da kullanilan [(Nakit + Menkul Kiymetler) /Toplam Aktifler] oran

kullanilmustir.

AKTIF DEVIR HIZI ; bu degisken firmalarda varlik kullaniminin bir dl¢iisii
olup, firma icin kullanilan her bir liranin firma i¢in ne kadar gelir getirdigini
gostermektedir. Bir firmada toplam varliklar igerisinde duran varliklar, donen
varliklardan fazla ise devir hiz1 yavag tersi durumunda ise bu oran yliksek olmaktadir.
Diger yandan bu oran karlilig1 etkileyen onemli bir faktdr olarak karsimiza ¢ikmakta
olup, bu nedenle ¢alismada kullanilmistir. Diger yandan literatiir incelendiginde
Korkmaz ve Karaca (2014), Ayaydin ve Karaaslan (2014) gibi arastirmacilarin bu orani

calismalarinda kullandiklar1 gériilmektedir.

DURAN VARLIK DEVIR HIZI ; bu degisken duran varliklarm etkin kullanilip
kullanilmadigini 6lgen bir oran olup, bu oranin yiiksek ¢ikmasi duran varliklarin karh
kullanildigin1 gostermektedir. Korkmaz ve Karaca (2014) ¢alismalarindan hareketle bu

oran modellere dahil edilmistir.

MADDI DURAN VARLIK/UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR; Bu
oran maddi duran varliklarin finansmaninda ne Olciide uzun vadeli yabanci
kaynaklardan yararlandigin1 gostermektedir. Firmalar genel olarak donen varliklar kisa
vadeli kaynaklar ile finanse ederken, duran varliklar1 ise uzun vadeli yabanci
kaynaklarla finanse etmektedir. Bu baglamda duran varliklarin finansmaninda kisa
vadeli yabanci kaynaklarin kullanimi firmayr nakit agisindan sikintiya yol
acabileceginden bu duruma firma performansini da olumsuz yonde etkileyebilmektedir.
Bu degisken Korkmaz ve Karaca (2014) caligmalarindan hareketle modellere dahil

edilmistir.

DURAN VARLIK YATIRIMLARI; Bu degisken Toplam Duran Varlik/Toplam
Aktif olarak hesaplanmis olup, Lazar (2016), Korkmaz ve Karaca (2014) gibi

arastirmacilarin ¢alismalarindan hareketle modellere dahil edilmistir.

Kaldirag orani, sahiplik yapisi, kurumsal yatirnmlar ve bireysel yatirimlar ise

AR&GE yatirimlarmin belirleyicileri ile ilgili modellerde kullanildigi gibi AR&GE
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yatirimlarmin firma performansma etkisi ile ilgili modellerde de aym sekilde

kullanilmistir.

3.13. Bulgular

Bulgular kisminda oncelikle tanimlayici istatistiklere yer verilmis ardinda yatay
kesit bagimlilig1 testi sonuglart verilmis olup, bunu takiben panel birim kok testleri ile
degiskenlerin duraganliklar1 analiz edilip duraganlik durumlari rapor edilmistir.
Degiskenlerin duraganlik durumlar1 incelendikten sonra ise kurulan modeller analiz

edilip raporlanmistir.

3.13.1. Degiskenlere Ait Tammlayic1 Istatistikler

Tablo 8 ve tablo 9 da degiskenlere ait tanimlayici bilgilere (gézlem, ortalama,
standart sapma, minimum ve maksimum degerler) yer verilmis olup raporlanmistir.

Tablo 8 :AR&GE Yatirimceilarin Belirleyicileri ile ilgili Degiskenlere Ait Tanimlayici

Istatistikler

Degiskenler Gozlem | Ortalama Standart Min. Max
Sapma

ARGE/ Toplam Aktifler 1,125 .00272503 1.512884 0.078187 | 0.4334092
AR&GE/ Satiglar 1,125 -.0042275 1.435676 0 0.3427402
Karhlik 1,125 .0074537 2.003272 -48.8548 | 42.93344
Nakit 1,125 .0810509 .0912856 .0576251 | .6744939
Kaldirag 1,125 .5216686 4925237 107143 8.674321
Biiyiikliik 1,125 18.99037 1.801972 12.87576 | 23.36478
Gelecek Yatirim Firsatlar: 1,125 5.56006 52.89796 .1818 858.9357
Duran Varlik Yatirnmlar 1,125 4949384 .1912584 .0055021 | .9996765
Biiyiime 1,125 .7654174 7.917819 -1 199.3696
Satiglar 1,125 1.714371 21.30507 -1 610.4232
Yabanci Sahiplik Orani 1,125 .1985324 .2815376 0 .9948784
Yerli Sahiplik Orani 1,125 .8005771 .2824889 0 1
Kurumsal Yatirimer Orani 1,125 .5732088 2977714 9.85e-07 2.742276
Bireysel Yatirimei Orant 1,125 .3584437 3473719 .0003107 | 6.616728
Halka A¢iklik Oran 1,125 4861503 .2625307 .0005747 | .976915

Tablo 8 sonuclarina gore ortalama; AR&GE/Toplam Aktifler oran1 0.27,
AR&GE/Satiglar oran1 0.42, karlilik 0.07,nakit 0.08, kaldirag 0.52, biiyiikliik 18.99,
gelecek yatirim firsatlart 5.56, duran varlik yatirimlari 0.49, biliylime 0.76, satiglar
1.714, yabanci sahiplik orani 0.19, yerli sahiplik oran1 0.80, kurumsal yatirimci orani

0.57, bireysel yatirimci oran1 0.35, halka acgiklik oran1 0.48 olarak ger¢ceklesmistir.
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Tablo 9:AR&GE’nin Firma Performans1 Uzerine Etkisi ile ilgili Degiskenlere Ait
Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem | Ortalama | Standart Hata | Min. Max
Tobing 1,053 5.848014 | 54.66622 .1818 858.9357
Karlilik 1,053 .0324068 | .2428553 -1.105748 | 6.804566
Biiytime 1,053 .7010388 | 7.829107 -.9996233 | 199.3696
Hisse Basina Kazang 1,053 .6737357 | 2.785238 -13.63829 | 32.38395
AR&GE/Toplam Aktifler | 1,053 0.0269275 | 1.557559 0.0781877 | 0.433409
AR&GE/Satislar 1,053 0.0431143 | 1.478601 0 0.3427402
Kaldirag 1,053 5187761 | .5051785 .024241 8.674321
Biiytiklik 1,053 19.01703 | 1.770721 12.87576 | 23.36478
Yabanci Sahiplik Orani 1,053 .0790306 | .0897165 .0576251 | .6744939
Yerli Sahiplik Orani 1,053 1939612 | .283318 0 .9948784
Kurumsal Yatirimei Orani | 1,053 .8050873 | .2843433 0 1
Bireysel Yatirimc1 Oran1 | 1,053 5677212 | .3046096 9.85e-07 2.742276
Duran Varlik Yatirimlar 1,053 3718256 | .3536063 .0003107 | 6.616728
MDV/UVYK 1,053 4890114 | .2632828 .0005747 |1

DVDH 1,053 4932186 | .1919224 .0055021 | .9996765

Tablo 9 sonuglarina gore ortalama; tobing 5.84, karlilik 0.03, biiyiime
0.70,hisse basma kazan¢ 0.67, AR&GE/Toplam Aktif 0.02, AR&GE/Satislar 0.04,
kaldirag 0.51, bliyliklikk 19.01, duran varlik yatirnmlari 0.49, biiytime 0.76, satiglar
1.714, yabanci sahiplik orant 0.07, yerli sahiplik oran1 0.19, kurumsal yatirimci orani
0.80, bireysel yatirimct oran1 0.56, MDV/UVYK 0.48, DVDH 0.49 olarak
gerceklesmistir.
3.13.2. Yatay Kesit Bagimhg ve Panel Birim Kok Testi’ Sonuglari
Bu c¢alismada zaman boyutunun kisa, kesit boyutunun uzun oldugu yani N>T
oldugu durumda tutarli sonuglar veren Pesaran (2004 ) CD ve biiyiik panellerde zayif
yatay kesit bagimlilik  testi Pesaran(2015) CD yatay kesit bagimliligi testi
kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin duraganliklar1 IPS (2003), Breitung
(2000) ve Haris ve Tzavalis (1999), yatay kesit gelistirilmis Im,Pesaran ve Shin (CIPS)
ve Fisher genisletilmis Dickey Fuller ve yatay kesit gelistirilmis Im,Pesaran ve Shin

(Multipurt) panel birim kok testleri ile incelenmistir.

* Veri seti uzunlugu kisa oldugu i¢in ki kisa zamandan kasit ¢alismalar incelendiginde 10 yil ve 11 yil
alinda  (Ozcan ve Ari, 2010; Zeren ve Ergiin,2010; Ayaydin vd.,2013; Baltact ve Ayaydin,2014;
Baltac1,2014; Lee ve Choi,2015) degiskenlerin duraganliginin incelenmesine ihtiyag duyulmamistir. Bu
calismada da veri seti uzunlugu 9 yil olup birim kdk analizine ihtiyag olmamasina ragmen birim kok
analizleri yapilmistir.
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Tablo 10:Peseran CD Yatay Kesit Bagimliligi Testi Sonuglari

Pesaran CD (2004) Pesaran CD (2015)
Degisken Stat Prob. Stat Prob.
R&DA -0.118 0.453 0.550 0.956
(R&DA)? 0.188 0.425 0.315 0.753
R&DS 0.489 0.312 1.01 0.311
(R&DS)* -1.360 0.871 1.919 0.055**
Nakit -0.413 0.340 1.163 0.245
Satiglar 0.429 0.334 0.267 0.856
(Satislar)? 1.891 0.129 1.468 0.358
Biiytiklik 0.115 0.454 138.947 0.000***
Duran 2.605 0.005*** 6.458 0.000***
TobinQ (Yatirim) 3.486 0.000*** 58.184 0.000***
Yabanci -1.130 0.129 2.901 0.004***
Yabanci*Nakit 0.910 0.181 1.955 0.051*
Yerli -0.005 0.498 3.259 0.000%***
Yerli*Nakit -1.086 0.139 1.942 0.052
Roe -1.257 0.100* 17.202 0.000%***
Kaldirag 7.447 0.000* 26.164 0.000***
R&DA*Kaldirag -1.132 0.129 2441 0.015**
R&DS*Kaldirag 0.483 0.315 2.222 0.026**
By 1.995 0.023** 4.687 0.000***
Ky -0.336 0.368 2.309 0.021**
Agiklik -1.345 0.089 95.453 0.000%***
Biiyiime 0.781 0.217 9.61 0.000%***
Roa 1.643 0.050** 13.196 0.000%***
Hbk 0.911 0.181 19.251 0.000%***
Adh 5.935 0.000*** 9.351 0.000***
Dvdh -0.913 0.180 6.564 0.000***
Mdv/Uvyk 2.073 0.019** 19.224 0.000***

Not: : ##* *** Degiskenlerin sirasi ise %1, %5 ve %10 onem diizeyinde yatay kesit bagimlig1 icerdigini ifade etmektedir.

Yatay kesit bagimlilig1 testinde "yatay kesit bagimlig1 yoktur" hipotezine karsin
"Yatay kesit bagimliligi vardir" hipotezi savunulmaktadir. P<0.10 olmasit durumunda
Ho hipotezi ret edilirken, alternatif hipotez reddedilememektedir. Bu durum ise yatay

kesit bagimlilig1 oldugunu gostermektedir.
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Bu baglamda her iki yatay kesit bagimlilig: testinde ortak olarak; tang, tobing,
by, adh, lev, roe, mdv/uvyk degiskenlerinim yatay kesit bagimlilig1 icerdigi tespit

edilmisitir.

IPS, panel birim kok testi heterojenlik varsayimi altinda gelistirilmistir. IPS
testinde de; Ho hipotezi birim kokiin varligi yani panelin duragan olmadig
yoniindeyken, alternatif hipotez ise birim kok yoklugu yani panelin duragan oldugu
yoniindedir. Burada P< 0.10 olmas1 Hp hipotezinin ret edildigi anlamina gelmekte olup,

panelin birim koksiiz yani duragan oldugunu ifade etmektedir

Tablo 11:Im,Pesaran ve Shin (2003) IPS Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Seviye Degeri 1(0) Birinci Fark Degeri I(1)
R&DA -5.985(0.000)*** -8.423 (0.000)***
R&DA*Kaldirag -5.3348(0.000)*** -15.5659(0.000)***
R&DA’ -33.7498(0.000)*** -28.7291(0.000)***
R&DS -5.292(0.000)*** -10.1213(0.000)***
R&D’ -43.4671(0.000)*** -27.8442(0.000)***
R&DS*Kaldirag -3.900(0.000)*** -14.0244 (0.000)***
Roa -13.6866(0.000)*** -30.6034(0.000)***
Roe -23.8785(0.000)*** -29.8114(0.000)***
Nakit -9.7709 (0.00)*** -26.0919(0.000)***
Tobinq(Yatirim) -11.4756(0.000)*** -24.3056(0.000)***
Kaldirag -3.8444(0.000) -21.4055(0.000)***
Duran Varlik Yatirimlar -6.8957(0.000)*** -21.9069(0.000)***
Biiyiime 1.7948(0.9637) -2.3315(0.009)***
Satiglar 1.6201(0.9474) -10.4084(0.000)***
Satislar® 4.7727(0.999) -2.4556(0.007)***
Biiyiiklik -11.3141(0.000)*** -3.36465(0.004)***
Yabanci -237.756(0.000)*** -159.912(0.000)***
Yerli -237.766(0.000)*** -159.912(0.000)***
Yabanci*Nakit -90.7032(0.000)*** -79.7047(0.000)***
Yerli* Nakit -321.915 (0.000)*** -175.048(0.000)***
Halka Ag¢iklik Orani -98.8852(0.000)*** -150.000(0.000)***
Ky -20.544 (0.000)*** -42.9505(0.000)***
By -10.1283(0.000)*** -26.1504(0.000)***
Hbk -95.8014 (0.000)*** -10.000(0.000)***
Dvtop -6.8957 (0.000)*** -21.9069(0.000)***
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Dvdh -63.001 (0.000)*** -24.2143(0.000)***
Adh -63.000(0.000)*** -19.2627(0.000)***
MDV/UVYK -97.775(0.000)*** -230.000(0.000)***

Not: *** ** *Degiskenlerin sirast ise %1, %5 ve %10 énem diizeyinde duragan oldugunu ifade etmektedir.

IPS panel birim kok testi sonuglarina gore biiyiime, satislar ve satislarin karesi

disinda degigkeni digindaki tiim degiskenlerin 1(0) seviyesinde duragan oldugu yani

birim koksiiz oldugu tespit edilmistir.

Tablo 12:Harris ve Tzavalis (1999) Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Seviye Degeri 1(0) Birinci Fark Degeri I(1)
R&DA 0.0955 (0.000)*** -0.1486(0.000)***
R&DA*Kaldirag 0.6111 (0.000)*** -0.2025(0.000)***
R&DA’ 0.0314 (0.000)*** 0.0314(0.000)****
R&DS 0.8311 (0.000)*** -0.2723(0.000)***
R&DS? 0.0401(0.000)**** 0.0410(0.000)***
R&DS*Kaldirag 0.4293(0.000)*** -0.2834(0.000)***
Roa -0.089 (0.000)*** -0.3866 (0.000)***
Roe 0.6338(0.689) -0.4295(0.000)***
Nakit 0.3547 (0.000)*** -0.3694(0.000)***
Tobing (Yatirim) 0.5939(0.000)*** -0.5813(0.000)***
Kaldirag 0.3913 (0.000)*** -0.1201(0.000)***
Duran Var.Yatirimlari 0.5177(0.000)*** -0.2308(0.000)***
Biiylime 0.0403(0.000)*** -0.9128(0.000)***
Satislar -0.1245 (0.00)*** -1.0422(0.000)***
Satislar® -0.1429(0.000)*** -1.1623(0.000)***
Biytikliik -0.0687 (0.000)*** -0.1818(0.000)***
Yabanci 0.6090 (0.000)*** -0.2124(0.000)***
Yerli 0.4587 (0.000)*** -0.2694(0.000)***
Yabanci*Nakit 0.5453 (0.000)*** -0.0420(0.000)***
Yerli* Nakit 0.2357 (0.000)*** -0.2941(0.000)***
Halka Agiklik Orani 0.3188 (0.000)*** -0.3577 (0.000)***
Ky 0.1810 (0.000)*** -0.2741(0.000)***
By 0.0738 (0.000)*** -0.0358(0.000)***
Hbk 0.3160(0.000)*** -0.4349(0.000)***
Dvtop 0.5177(0.000)*** -0.2308(0.000)***
Dvdh 0.4978(0.000)*** -0.1946 (0.000)***
Adh 0.5017(0.000)*** -0.1474(0.0009***

100




MDV/UVYK 0.1685(0.000)*** -0.5393(0.000)***

Not: : #** ** *Degiskenlerin sirast ise %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde duragan oldugunu ifade etmektedir.

Harris ve Tzavalis (1999) testinde Ho hipotezi birim kokiin varligi yani panelin
duragan olmadig1 yoniindeyken, alternatif hipotez ise birim kdk yoklugu yani panelin
duragan oldugu yoniindedir. Burada P< 0.10 olmasi Hy hipotezinin ret edildigi anlamina

gelmekte olup, panelin birim koksiliz yani duragan oldugunu ifade etmektedir.

Haris ve Tzavalis (1999) testi sonuglarina gore; roe degiskeni disindaki tiim
degiskenlerin I(0) diizeyinde duragan olduklari, biiylikliikk degiskenin ise birinci farkli

alindiktan sonra duragan hale geldigi tespit edilmistir.

Tablo 13:Breitung (2000) Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Seviye Degeri 1(0) Birinci Fark Degeri I(1)
R&DA -1.8603(0.031)** -7.6258 (0.000)***
R&DA*Kaldirag -1.5296(0.063)* -1.7254(0.042)**
R&DA’ -1.5367(0.062)* -1.60571(0.054)**
R&DS -1.5175(0.064)** -7.5717(0.000)***
R&D® -2.1018(0.017)** -6.6591.(0.000)***
R&DS*Kaldirag -1.2264(0.1008)* -7.3234(0.000)***
Roa -6.4874(0.000)*** -9.6846(0.000)***
Roe 2.1032(0.9823) -9.4848(0.000)***
Nakit -5.044 (0.000)*** -10.5726(0.000)***
Tobing(Yatirim) -4.045(0.000)*** -11.2101(0.000)***
Kaldirag -1.4250(0.077)* -6.7753(0.000)***
Duran Varlik Yatirimlar -1.7072(0.043)** -11.4995(0.000)***
Biiytime -9.4284(0.000)*** -9.0689(0.000)***
Satiglar -9.3405(0.000)*** -6.0541(0.000)***
Satislar® -8.4287(0.000)*** -9.5697(0.000)***
Biiytikliik -7.1824(0.000)*** -10.2233(0.000)***
Yabanci -3.0305(0.000)*** -8.3824(0.000)***
Yerli -2.9132(0.001)*** -8.6317(0.000)***
Yabanci*Nakit -5.9858(0.000)*** -10.1861(0.000)***
Yerli* Nakit -4.2194 (0.000)*** -9.8060(0.000)***
Halka Agiklik Oram -26729(0.003)*** -8.1796(0.000)***
Ky -1.9765 (0.0240)** -8.1204(0.000)***
By -1.4247(0.087)* -7.7977(0.000)***
Hbk -4.6632 (0.000)*** -9.4777(0.000)***
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Dvtop -1.7072 (0.0439)** | -11.4995(0.000)***
Dvdh -1.8687 (0.030)** -11.1566(0.000)***
Adh -3.3424(0.000)*** -11.6010(0.000)***
MDV/UVYK ~2.6184(0.004)*** -10.5038(0.000)***

Not: *** ** *Degiskenlerin sirasi ise %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde duragan oldugunu ifade etmektedir.

Breitung (2000) testinde Hp hipotezi birim kokiin varligi yani panelin duragan
olmadig1 yoniindeyken, alternatif hipotez ise birim kok yoklugu yani panelin duragan
oldugu yoniindedir. Burada P< 0.10 olmasi Hp hipotezinin ret edildigi anlamina
gelmekte olup, panelin birim koksiiz yani duragan oldugunu ifade etmektedir. Breitung

(2000) panel birim kok testi sonucglarina gore; roe disinda tim degiskenlerin seviye

degerinde duragan oldugu tespit edilmistir.

Diger yandan calismada; tang, tobing, by, adh, lev, roe, mdv/uvyk degiskenleri
ikinci nesil birim kok testtleri ile de incelenmis olup sonuglarin genel olarak birinci

nesil birim kok testleri ile benzestigi tespit edilmistir.

Tablo 14: CIPS Panel Birim K6k Testi Sonuglart

Degisken Seviye Degeri 1(0) Birinci Fark Degeri I(1)
Roe -1.550 -3.318***
Tobing(Yatirim) -1.560* -3.044***
Kaldirag -1.569* -2.667***
Duran Varlik Yatirimlari -1.596* -2.362*%**
By -1.871** -2.303***
Adh -1.611* -2.617*%**
MDV/UVYK -2.049%** -2.930%**

Not: Kritik Degerler: (%10:-1.570), (%5 -1.71), (%1:-1.95)

CIPS panel birim kok testinde degislenlerin duragan olmasi icin

istatistiklerinin kritik degerlerden biiyiik olmasi gerekmektedir. Bu baglamda roe

disinda tiim degiskenlerin seviye degerinde duragan oldugu tespit edilmistir
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Tablo 3: Multipurt Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Seviye Degeri 1(0)
Roe -2.816***
Tobing(Yatirim) -2.505**

Kaldirag -1.860**

Duran Varlik Yatirimlar -1.596*

By -1.776**

Adh -0.940*
MDV/UVYK -2.316%**

Not: ***** *Degiskenlerin sirast ise %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde duragan
oldugunu ifade etmektedir.

Multipurt panel birim kok testinde sadece degiskenlerin seviye degeri
incelenebiliyor olup, analiz bulgularina gore tiim degiskenlerin seviye degerinde

duragan oldugu tespit edilmistir.

3.13.3. Arastirma ve Gelistirme Yatirimlarinin Belirleyicileri fle Igili

Modellerin Sonuclari
AR&GE yatirnmlarmin belirleyicilerinin tespit edilmesi amaci ile 12 model
(AR&GE/Toplam Aktif) 12 model ise AR&GE/Satislar) olmak iizere 24 model

kurulmustur.

3.13.3.1. Arastirma ve Gelistirme Yatirimlari /Toplam
Aktifler Tle ilgili Modellerin Sonucu
AR&GE/Toplam Aktifler ile ilgili toplam 12 model olusturulmus olup modeller

ve sonugclar tablo 14 de raporlanmistir.
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Tablo 15: AR&GE (AR&GE/Toplam Aktif) Yatirimlarinin Belirleyicilerine Dair Modellerin Sonuglari
Degisken Modella Modellb Modellc Modelld Modelle Model1f Modellh Modelli Modellj Modellk Modelll Modellm
R&D.; -0.124*** -0.124*** -0.124*** -0.134*** -0.124*** -0.134*** -0.124*** -0.125*** -0.131*** -0.125*** -0.131*** -0.126***
[0.004] [0.004] [0.004] [0.004] [0.005] [0.004] [0.005] [0.005] [0.005] [0.005] [0.005] [0.005]
Nakit.; 0.704*** 0.713*** 0.717*** -0.349*** 0.717*** -0.349*** 0.643*** 0.704*** 0.121%** 0.704*** 0.121*** 0.714%**
[0.096] [0.096] [0.097] [0.089] [0.097] [0.089] [0.102] [0.096] [0.058] [0.096] [0.058] [0.106]
Kaldirag -0.105*** -0.107*** -0.105*** -0.102*** -0.105*** -0.102*** -0.114*** -0.102*** -0.101*** -0.102*** -0.101*** -0.101***
[0.013] [0.013] [0.013] [0.014] [0.013] [0.014] [0.015] [0.013] [0.014] [0.013] [0.014] [0.013]
D(Roe) 0.001*** 0.001*** 0.001** 0.001* 0.001** 0.001* 0.001** 0.001** 0.001 0.001** 0.001 0.002**
[0.0007] [0.0007] [0.0007] [0.0008] [0.0007] [0.0008] [0.0007] [0.0007] [0.0009] [0.0007] [0.0009] [0.0007]
Biiyiikliik 0.099*** 0.107*** 0.132%** 0.140*** 0.132*** 0.140*** 0.111*** 0.101*** 0.094*** 0.101%** 0.094*** 0.091***
[0.028] [0.026] [0.026] [0.029] [0.026] [0.029] [0.031] [0.035] [0.034] [0.035] [0.034] [0.035]
Yatirim 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.002***
[0.006] [0.006] [0.006] [0.005] [0.006] [0.005] [0.006] [0.006] [0.004] [0.006] [0.004] [0.006]
Duran -0.297*** -0.298*** -0.257*** -0.217*** -0.257*** -0.217*** -0.279*** -0.283*** -0.273*** -0.283*** -0.273*** -0.320***
[0.010] [0.010] [0.023] [0.025] [0.023] [0.025] [0.013] [0.014] [0.012] [0.014] [0.012] [0.011]
Biiyiime -0.001* -0.001** -0.001 0.001*** -0.001 0.001*** -0.001* -0.001 -0.006 -0.001 -0.006 -0.001
[0.006] [0.006] [0.008] [0.005] [0.008] [0.005] [0.007] [0.007] [0.008] [0.007] [0.008] [0.009]
Satislar 0.0005** 0.0009** 0.0005** -0.0006*** 0.0005** -0.0006*** 0.0005*** 0.0004 0.00006 0.0004 0.00006 0.005
[0.001] [0.001] [0.001] [0.006] [0.001] [0.006] [0.002] [0.003] [0.001] [0.003] [0.001] [0.001]
Satiglar’ - 0.0000008*** - - - - - - - - - -
[0.0000002]
Yabanci - - -0.249* -0.505*** - - - - - - -
[0.138] [0.157]
Yabanci*Naki | - - - 4.946*** - - - - - - -
t [0.307]
Yerli - - - - 0.249* 0.505*** - - - - - -
[0.138] [0.157]
Yerli*Nakit - - - - - -4.946%*** - - - - -
[0.307]
AcIklik - R R - : - 0.402 R R - - R
[0.052]
Ky - R R - : - -0.139%** R R - - R
[0.036]
By - R R - . - -0.088* R R R R B
[0.046]
KYabanci - - - - - - -0.394*** -0.862*** - -
- [0.025] [0.104]
KYabanci*Na | - - - - - - - - 2.870*** - -
kit [0.261]
KYerli - - - - - - - - - 0.383*** 0.862*** -
[0.039] [0.104]
KYerli*Nakit | - - - - - - - - - - -2.870%** -
[0.261]
Kihracat - - - - - - - - - - - -0.087
[0.060]
KSiibvasyon - - - - - - - - - - - 0.150
[0.270]
Sabit -2.170*** -2.158*** -2.630*** -2.776*** -2.879*** -3.281*** -2.148*** -2.041*** -1.848*** -2.436*** -2.711%** -1.793***
[0.547] [0.516] [0.521] [0.577] [0.499] [0.537] [0.605] [0.680] [0.665] [0.679] [0.665] [0.533]

Not: *** ** *Degigkenlerin sirasi ise %1, %35 ve %10 6nem diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. [ ] ise Standart hatay1 ifade etmektedir.
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Tablo 16: AR&GE (AR&GE/Toplam Aktif) Yatirimlarinin Belirleyicilerine Dair
Modellerin Varsayimlari

Modella Modellb Modellc Modelld Modelle Model1f
Wald 0.000*** 0.000*** 0.000%*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
Ar (1) -0.889(0.373) | -0.884(0.376) -0.887(0.375) -1.542 (0.123) | -0.887(0.375) -1.542 0.123)
Ar (2) -1.376(0.168) | -1.377(0.168) -1.377(0.168) -1.419 (0.155) | -1.377(0.168) -1.419(0.155)
Sargan | 0.110 0.083 0.079 0.185 0.079 0.185
Modellh Modelli Modellj Modellk Modelll Modellm
Wald 0.000*** 0.000*** 0.0000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
Ar (1)° | -0.865(0.386) | -0.882 (0.377) -1.433 (0.157) | -0.882(0.377) -1.433 (0.157) | -0.900(0.367)
Ar (2) -1.367(0.171) -1.3719 (0.170) | -1.426 (0.153) | -1.371(0.170) -1.426 (0.153) | -1.399(0.161)
Sargan | 0.090 0.096 0.241 0.096 0.241 0.100

Not: *** ** * Modellerin siras1 ise %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.
Sargan testinin %35 ten biiyilik olmas1 modellerde i¢sellik problemi olmadigini gostermektedir.

Tablo 14 genel olarak degerlendirildiginde; tim modeller igin AR&GE
yogunlugunun kendisinin bir gecikmeli halinden negatif ve istatistiki olarak anlamli
etkilendigi tespit edilmistir. Yani dnceki donemde yapilan AR&GE, kendinden sonraki
donem yapilan AR&GE faaliyetlerini olumsuz etkilemistir. AR&GE ve nakit tutumu
iliskisi incelendiginde, kurulan 12 modelden 10 tanesinde nakit tutumunun AR&GE
yogunlugunu pozitif yonde etkiledigi, 2 modelde ise nakit tutumunun AR&GE
yogunlugunu negatif etkiledigi tespit edilmistir. AR&GE yogunlugu ve nakit tutumu ile
ilgili modeller incelendiginde; model 1d (negatif ve istatistiki olarak anlamli) ve model
1f (negatif ve istatistiki olarak anlamli) disinda nakit tutumunun AR&GE yogunlugunu
pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkiledigi tespit edilmistir. AR&GE yogunlugu ile
kaldira¢ orani arasinda negatif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bu durum kurulan
12 model i¢inde gegerli olup tiim modellerde kaldiracin AR&GE yogunlugunu negatif
ve istatistiki olarak anlamli etkiledigi tespit edilmistir. AR&GE yogunlugu ve karlilik
arasinda pozitif bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismada da kurulan 12 model
icin de karliligin AR&GE yogunlugunu pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkiledigi
tespit edilmis olup bu modellerden model 1j ve model 11 modeller istatistiki olarak
anlamsiz bulunmustur. Firma biiyiikliigii ve AR&GE yogunlugu arasinda tiim modeller
pozitif ve istatistiki olarak anlamli iligkinin oldugunu gostermektedir. Kurulan tiim
modeller icin gelecek yatirim firsatlart ve AR&GE yogunlugu arasinda pozitif ve

istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. Ayn1 sekilde tiim modellerde duran

® Dinamik panel veri modellerinde birinci mertebeden ardisik baglamim olmasi beklenen biri durumdur ve
onemli olmayan bir durumdur. Burda 6nemli olan ikinci mertebeden bu sorunun olmamasidir. fkinci
mertebeden ardisgtk baglanim sorunu olmayan modeller gegerli veya uygun modellerdir (Tatoglu,
2013:101-102). Kimi zaman bazi bilim ¢evrelerinde kalintilarda birinci derece ardisik baglanim olmasi ve
ikinci derece olmamasi bir gerek sart gibi ifade edilmektedir. Ancak aslinda sadece ikinci derece ardigik
baglanim olmamasi gerek sarttir (Tunay, 2016:58).
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varlik yatirimlart ve AR&GE yogunlugunu arasinda negatif ve istatistiki olarak anlaml
bir iligki tespit edilmistir. Biiyiime ve AR&GE yogunlugu iliskisi incelendiginde ise;
model 1a, model 1b ve model 1h i¢in AR&GE yogunlugunu negatif ve anlamli, model
1f ve model 1d igin pozitif ve istatistiki olarak anlamli, model 1c, model le, model 11,
model 1j, model 1k, model 11 ve model 1m igin ise biiylime degiskeninin negatif ama
istatistiki olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Satislar ve AR&GE yogunlugu
iliskisi incelendiginde; model 1a, model 1b, model 1c, model le ve model 1h ig¢in
pozitif ve istatistiki olarak anlamli, model 1d ve model 1f icin negatif ve istatistiki
olarak anlamli diger modeller (model 1i, model 1j, model 1k, model 11, model 1m) ise

pozitif ama istatistiki olarak anlamsiz iligki tespit edilmistir.

Satiglarin karesinin (model 1b) AR&GE yogunlugunu pozitif ve istatistiki olarak
anlamli etkiledigi tespit edilmistir. Yabanci sahiplik degiskeni ise hem kukla degisken
hem de yabanci sermaye/ toplam sermaye orani durumunda (model 1c ve model 11)
AR&GE yogunlugunu negatif ve istatistiki olarak negatif etkilemektedir. Model 1d ve
model 1j de ise yabanci sahipligin AR&GE ve nakit tutumu iligkisinde moderator
degisken olup olamayacagi incelenmektedir. Bu baglamda bulgular degerlendirildiginde
yabanci sahipligin nakit tutumu ve AR&GE yogunlugu arasinda moderator degisken
olabilecegi tespit edilmistir. Yerli sahipligin AR&GE yogunlugu iizerindeki etkisinin
incelendigi model le ve model lk sonuglarma gore ise yerli sahipligin AR&GE
yogunlugu iizerinde etkisinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Model 1f ve model 11 ise yerli sahipligin moderator etkisi incelenmis olup, sonug olarak

yerli sahipligin negatif moderatdr olabilecegi tespit edilmistir.

Son olarak ise halka agiklik orani, yerli yatirimlar (ky), bireysel yatirimlar (by),
thracat ve siibvasyonlar ile ilgili modellerde ise bu degiskenlerin AR&GE yogunlugu

tizerindeki etkisinin istatistiki olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir.

Tablo 15’te; kurulan modeller ile ilgili varsayimlar yer almakta olup ise

asagidaki gibidir;

Wald testi ile bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri aciklamakta

istatistiki olarak anlamli olup olmadig test edilmistir.

Ho = Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklama giicli yoktur.
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H; = Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklama giicii vardir.

Wald testi sonucuna gore (p<0.10) i¢in Hp hipotezi reddedilmistir. Yani bagiml
degiskenlerin, bagimsiz degiskenleri agiklamakta giiciiniin oldugu ve modellerin
istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Sargan testi ile igsellik kontrolii yapilarak ara¢ degiskenlerin gecerligi
incelenmistir.

Ho = Arag degiskenler digsaldir.
Hi = Arag degiskenler digsal degildir.

Sargan testi sonucuna gore (p>0.05) oldugu i¢in Hp hipotezi
reddedilememektedir. Yani modellerimizde igsellik problemi bulunmamaktadir. Buna
gore bagimsiz degiskenlerle hata teriminin korelasyonlu olmadigi sonucuna varilmistir.

Modellerdeki otokorelasyon ise Arellano-Bond (AB) testi ile kontrol edilmistir.

Ho = Otokorelasyon yoktur.

H; = Otokorelasyon vardir.

Arellano-Bond testi sonuglarina gére (p>0.10) oldugundan tiim modeller i¢inHy
hipotezi kabul edilmistir.  Buna gore modellerimizde otokorelasyon problemi
bulunmamaktadir.

3.13.3.2. Arastirma ve Gelistirme Yatirimlar: / Satislar
fle ilgili Modellerin Sonucu
AR&GE/ Satislar ile ilgili toplam 12 model olusturulmus olup modeller ve

sonuglar agagida raporlanmistir.
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Tablo 17: AR&GE (AR&GE/Satiglar) Yatirimlariin Belirleyicilerine Dair Modellerin Sonuglari

Degisken Model2a Model 2b Model 2¢ Model 2d Model 2e Model 2f Model2h Model 2i Model 2j Model 2k Model 2I Model 2m
R&D.; 0.220*** 0.224*** 0.220*** 0.183*** 0.220*** 0.183*** 0.219%** 0.219%** 0.198*** 0.219*** 0.198*** 0.221%**
[0.044] [0.042] [0.045] [0.004] [0.044] [0.004] [0.044] [0.044] [0.005] [0.044] [0.005] [0.044]
Nakit., 0.539*** 0.348** 0.543*** -0.166 0.543*** 3.217%** 0.477*** 0.258* 0.083** 0.258* 0.083** 0.520***
[0.142] [0.157] [0.139] [0.163] [0.139] [0.273] [0.144] [0.156] [0.168] [0.156] [0.168] [0.141]
Kaldirag -0.029 -0.020 -0.034 0.012 -0.034 0.012 -0.019 -0.001 0.005 -0.001 0.005 -0.022
[0.065] [0.068] [0.065] [0.001] [0.065] [0.001] [0.068] [0.065] [0.066] [0.065] [0.066] [0.064]
Roe 0.0009 0.0007 0.0001 0.008 0.0001 0.008 0.0008 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0009
[0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001]
Biiyiikliik 0.108*** 0.114*** 0.109*** 0.094*** 0.109*** 0.094*** 0.093*** 0.093** 0.077** 0.093** 0.077** 0.109***
[0.032] [0.031] [0.032] [0.036] [0.032] [0.036] [0.032] [0.032] [0.038] [0.032] [0.038] [0.033]
Yatirim 0.002*** 0.003*** 0.003*** 0.002*** 0.003*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.003***
[0.008] [0.008] [0.008] [0.008] [0.008] [0.008] [0.008] [0.008] [0.007] [0.008] [0.007] [0.008]
Duran -0.176** -0.166** -0.178*** -0.128** -0.178*** -0.128** -0.157** -0.116** -0.110** -0.116** -0.110** -0.178**
[0.042] [0.043] [0.043] [0.059] [0.043] [0.059] [0.045] [0.044] [0.049] [0.044] [0.049] [0.042]
Biiyiime) 0.006* 0.002 0.006** 0.005* 0.006** 0.005* 0.007* 0.003 0.002* 0.003 0.002* 0.006**
[0.002] [0.002] [0.002] [0.002] [0.002] [0.002] [0.002] [0.002] [0.003] [0.002] [0.003] [0.002]
Satislar -0.002** -0.002 -0.002** -0.001* -0.002** -0.001* -0.002** -0.001 -0.009* -0.001 -0.009* -0.002**
[0.001] [0.001] [0.002] [0.001] [0.002] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001]
Satislar® - 0.000003 - - - - - - - - - -
[0.00002]
Yabanci - - -0.045 -0.279** - - - - - - - -
[0.118] [0.116]
Yabanci*Nakit | - - - 3.384*** - - - - - - - -
[0.356]
Yerli - - - - 0.045 0.279** - - - - - -
[0.118] [0.116]
Yerli*Nakit - - - - - -3.384*** - - - - - -
[0.356]
Acikhik - - R - - - -0.388 R - R R R
[0.063]
Ky - - R - - - 0.002 - - - - -
[0.053]
By - - R - - - 0.105 - - - - -
[0.089]
KYabanci - - - - - - - -0.201*** -0.498*** - -
[0.063] [0.165]
KYabancr*Nak | - - - - - - - - 1.569*** - -
it [0.339]
KYerli - - - - - - - - - 0.201*** 0.498*** -
[0.063] [0.165]
KYerli*Nakit - - - - - - - - - - -1.569*** -
[0.339]
Kihracat - - - - - - - - - - - 0.441
[0.098]
KSiibvasyon - - - - - - - - - - - -0.158***
[0.046]
Sabit -2.236*** -2.341%** -2.237*** -1.953*** -2.282%** -2.232%** -1.963*** -1.455*** -1.629*** -1.656*** -2.128*** -2.247%**
[0.236] [0.580] [0.631] [0.703] [0.648] [0.717] [0.236] [0.681] [0.734] [0.681] [0.722] [0.649]
Not: ***  ***Degiskenlerin swras1 ise %I, %5 ve %10 oOnem diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. [] ise Standart hatayr ifade etmektedir
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Tablo 18: AR&GE ( AR&GE/Satislar) Yatirimlarinin Belirleyicilerine Dair Modellerin

Varsayimlari

Model2a Model 2b Model 2¢ Model 2d Model 2e Model 2f
Wald 0.000%*** 0.000%*** 0.000%*** 0.000%*** 0.000%*** 0.000%***
Ar(1) -1.367(0.171) -1.381(0.167) -1.357(0.174) -1.307(0.191) -1.368(0.171) -1.307(0.191)
Ar(2) 1.034(0.300) 1.043(0.296) 1.034(0.301) 0.974(0.330) 1.034(0.300) 0.974(0.330)
Sargan 0.061 0.077 0.067 0.054 0.052 0.054

Model2h Model 2i Model 2j Model 2k Model 21 Model 2m
Wald 0.000*** 0.000*** 0.0000*** 0.000*** 0.0000*** 0.000*
Ar(1) -1.367(0.171) -1.383(0.166) -1.351(0.176) -1.383(0.166) -1.351(0.176) -1.366(0.171)
Ar(2) 1.034(0.301) 1.039(0.298) 1.005(0.314) 1.039(0.298) 1.005(0.314) 1.042(0.297)
Sargan 0.143 0.363 0.237 0.363 0.237 0.068

Not: *** ** * Modellerin sirast ise %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.
Sargan testinin %5 ten biiylik olmas1 modellerde igsellik problemi olmadigin1 gostermektedir

Tablo 16 genel olarak degerlendirildiginde; tim modeller igin AR&GE
yogunlugunun kendisinin bir gecikmeli halinden pozitif ve istatistiki olarak anlamli
etkilendigi tespit edilmistir. Yani Onceki donemde yapilan AR&GE harcamalari,
kendinden sonraki donem yapilan AR&GE harcamalarin1 olumlu etkilemistir. Nakit
tutumunun AR&GE yogunlugu {izerindeki etkisine iliskin kurulan modellerde (model
2d harig¢) nakit tutumunun AR&GE yogunlugunu pozitif ve istatistiki olarak anlamli
etkiledigi tespit edilmistir. Model 2’de de ise nakit tutumu negatif olup istatistiki olarak
anlamsizdir. Kaldirag orani ve karlilik degiskenleri ile AR&GE yogunlugu iligkisi tiim
modeller i¢in istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Firma biiyiikligii ve gelecek
yatirim firsatlar1 ile AR&GE iliskisi tiim modellerde pozitif ve istatistiki olarak tespit
edilmistir. Duran varlik yatinmlar1 ve AR&GE yogunlugu arasinda tiim modellerde
negatif ve istatistiki olarak anlamli iliski tespit edilmistir. Biiyiime ve AR&GE
yogunlugu iliskisinde model 2b, model 2i ve model 2k disinda tiim modellerde pozitif
ve istatistiki olarak anlaml bir iligki tespit edilmistir. Model 2b, model 2i ve model 2k
ise yine bu iki degisken arasinda pozitif bir iligki tespit edilmis ancak bu iliskinin
istatistiki olarak anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Satislar ve AR&GE iliskisine dair
kurulan modellerde (model 2b ve model 2i harig) istatistiki olarak anlamsiz bir iliski
tespit edilmistir. Model 2b ve model 2i de ise satislarin AR&GE iizerine etkisinin

istatistiki olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir.

Satiglarin karesi (model 1b) pozitif ama istatistiki olarak anlamsiz tespit
edilmistir. Model 2c ve model 2i de (kukla) yabanci sahipligin AR&GE iizerindeki
etkisi incelenmistir. Yabanci sahipligin AR&GE yogunlugu iizerindeki etkisinin model

21 de negatif ve istatistiki olarak anlamli, model 2c ise negatif ama istatistiki olarak
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anlamsiz oldugu gorilmiistiir. Diger yandan model 2d ve model 2j da ise yabanci
sahipligin AR&GE yatirnmlar1 ve nakit tutumu arasinda moderatér degisken olup
olmadig1 incelenmektedir.  Sonug¢ olarak yabanci sahipligin bu iliskide pozitif
moderator olabilecegi tespit edilmistir. Model 2e ve model 2k da ise yerli sahiplin
AR&GE iizerindeki etkisi incelenmis ve model 2k da yerli sahipligin AR&GE
yogunlugunu pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkiledigi buna karsin model 2e de
pozitif ama istatistiki olarak anlamsiz etkiledigi tespit edilmistir. ikinci asama da ise
(model 2f ve model 2I) yerli sahipligin nakit tutumu ve AR&GE yogunlugu iliskisine
moderatdr degisken olup olmayacagi incelenmis ve sonug olarak yerli sahipligin nakit
tutumu ve AR&GE iligkisinde moderatdr degisken olabilecegi tespit edilmistir. Model
2h sonuglarina gore ise halka agiklik orani, bireysel yarimlar ve yerli yatirimlarin
AR&GE yogunlugunu istatistiki olarak anlamsiz etkiledikleri tespit edilmistir. Model
2m sonuglarina gore ise ihracatin AR&GE iizerindeki etkisinin anlamsiz oldugu tespit
edilmistir. Diger yandan siibvasyonlarin ise AR&GE yatirimlarini negatif ve istatistiki

olarak anlamsiz etkiledigi tespit edilmistir.

Tablo 17°de kurulan modeller ile ilgili varsayimlar yer almakta olup ise

asagidaki gibidir;

Wald testi ile bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklamakta

istatistiki olarak anlamli olup olmadig test edilmistir.

Ho = Bagimsiz degiskenlerin, bagiml degiskenleri aciklama giicii yoktur.
H; = Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklama giicii vardir.

Wald testi sonucuna gore (p<0.10) i¢in Hg hipotezi reddedilmistir. Yani bagimli
degiskenlerin, bagimsiz degiskenleri aciklamakta giicliniin oldugu ve modellerin
istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Sargan testi ile igsellik kontrolii yapilarak ara¢ degiskenlerin gecerligi
incelenmistir.

Ho = Arag degiskenler digsaldir.
Hi = Arag degiskenler digsal degildir.

Sargan testi sonucuna gore (p>0.05) oldugu i¢in Hp hipotezi kabul edilmistir.
Yani modellerimizde igsellik problemi bulunmamaktadir. Buna goére bagimsiz

degiskenlerle hata teriminin korelasyonlu olmadig1 sonucuna varilmaistir.
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Modellerdeki otokorelasyon ise Arellano-Bond (AB) testi ile kontrol edilmistir.

Ho = Otokorelasyon yoktur.

H; = Otokorelasyon vardir.

Arellano-Bond testi sonuglarina gore (p>0.10) oldugundan tiim modeller i¢inHg
hipotezi kabul edilmistir. Buna gore modellerimizde otokorelasyon problemi

bulunmamaktadir.

3.13.4. Arastirma ve Gelistirme Yatirnmlarinin Firmalarin Finansal
Performansina Etkisi ile Tlgili Modellerin Sonuglar
Calismada firmalarin finansal performans gostergesi olarak; firma degeri,
karlilik, hisse basina kazang ve biiylime degiskenleri kullanilmistir. Her bir degisken ile

ilgili 14 model toplamda ise 56 model kurulmustur.

3.13.4.1. Arastirma ve Gelistirme Yatirnmlarinin Firma
Degerine Etkisi ile Tlgili Modellerin Sonuclar
AR&GE yatirimlarimin firma degerine etkisi ile ilgili 7 si AR&GE/Toplam

Aktifler 7 si AR&GE/ Satislar olmak iizere 14 model kurulmus ve asagida modeller ve

sonuglari raporlanmistir.
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Tablo 19AR&GE ve Firma Degeri Iliskisine Dair Modellerin Sonuglar

Degiskenler Model3a | Model3b | Model3c | Model3d Model3e Model3f | Model 3h Modelda | Model4db | Model4c | Model4d Model4e Model4f | Model 4h
Tobing., 0.272%** | 0.272*** | 0.271*** | 0.268*** 0.268*** 0.272%** | 0.277*** 0.272%** | 0.272*** | 0.272*** | 0.268*** 0.268*** 0.272%** | 0.277***
[0.0004] | [0.0004] | [0.0004] | [0.0003] [0.0003] [0.0003] | [0.0002] [0.00005] | [0.00005] | [0.00005] | [0.0002] [0.0002] [0.00004] | [0.0002]
R&D 0.666*** | 1.013*** | 0.833*** | 0.668*** 0.668*** 0.662*** | 0.542*** 0.124** 0.305** 0.011 0.033 0.033 0.119** 0.036
[0.060] [0.074] [0.105] [0.162] [0.162] [0.059] [0.282] [0.054] [0.061] [0.142] [0.109] [0.109] [0.052] [0.140]
Nakit 2.755%** | 2.783*** | 2.639*** | 1.600*** | 1.600*** 2.638*** | 2.675%** 3.084*** | 2.910*** | 3.167*** | 2.018*** | 2.018*** 2.948*** | 3,032***
[0.438] [0.440] [0.443] [0.506] [0.506] [0.416] [0.695] [0.484] [0.509] [0.466] [0.539] [0.539] [0.459] [0.638]
Kaldirag 0.759*** | 0.740*** | 0.640*** | 0.885*** | 0.885*** 0.730*** | 0.525*** 0.729*** | 0.727*** | 0.791*** | 0.888*** | 0.888*** 0.706*** | 0.540***
[0.087] [0.091] [0.116] [0.085] [0.085] [0.092] [0.148] [0.041] [0.076] [0.108] [0.083] [0.083] [0.078] [0.135]
Adh 0.912*** | 0.925*** | 0.859*** | 0.929*** 0.929*** 0.878*** | 0.928*** 0.805*** | 0.759*** | 0.807*** | 0.749*** 0.749*** 0.748*** | 0.825***
[0.187] [0.191] [0.182] [0.202] [0.202] [0.186] [0.246] [0.196] [0.197] [0.197] [0.210] [0.210] [0.194] [0.246]
duran 1.516*** | 1.417** 1.357** 0.716 0.716 1.536*** | 1.140 1.498*** | 1.472*** | 1.554** 0.962* 0.962* 1.561*** | 1.203*
[0.525] [0.542] [0.537] [0.546] [0.546] [0.526] [0.661] [0.550] [0.540] [0.548] [0.556] [0.556] [0.546] [0.667]
Dvdh 0.028 0.033 0.019 -0.023 -0.023 0.028 -0.017 0.004 0.005 0.009 -0.008 -0.008 0.013 -0.017
[0.066] [0.066] [0.065] [0.065] [0.065] [0.067] [0.061] [0.072] [0.069] [0.071] [0.066] [0.066] [0.071] [0.061]
Mdv/Uvyk 0.0002 0.0001 0.0002 0.002** 0.002** 0.0002 0.0008 0.0002 0.0002 0.0002 0.002** 0.002** 0.0003 0.0009*
[0.004] [0.003] [0.004] [0.0008] [0.0008] [0.002] [0.006] [0.0003] [0.0003] [0.0003] [0.0009] [0.0009] [0.0003] [0.005]
R&D? - 0.102*** | - - - - - - 0.005** | - - - - -
[0.023] [0.002]
Ré&D*kaldirag - - -0.289* - - - - - - 0.236 - - - -
[0.152] [0.296]
Yabanci 18.071*** | - - - - - - 18.121*** | - - -
[1.288] [1.035]
Yerli -18.071%** | - - - - - -18.121%** | - -
[1.288] [1.035]
Agiklik 0.168 - - - - 0.322 -
[0.203] [0.224]
KY 8.581*** - - - 8.677***
[1.157] [1.152]
BY 19.870*** | - - - 19.945%**
[0.106] [0.062]
Sabit 0.235** | 0.267** | 0.445** | -1.842*** | 15228*** | 0.169*** | -11.714*** | 0.267 0.390 0.186 -3.080*** | -15.040*** | 0.135 -11.903***
[0.390] [0.394] [0.409] [0.623] [1.255] [0.401] [1.005] [0.405] [0.406] [0.404] [0.622] [1.034] [0.415] [1.002]
Model3a Model3b Model3c Model3d Model3e Model3f Model 3h Model4a Model4b Model4c Model4d Modelde Model4f Model 4h
Wald 0.000%*** 0.000*** 0.000*** 0.000%** 0.000%*** 0.000*** 0.000*** 0.000%*** 0.0000*** 0.000*** 0.000%*** 0.000*** 0.000%*** 0.000**
Ar (1) 1.017(0.309) | 1.017(0.309) | 1.017(0.309) | 1.018(0.308) | 1.018(0.308) | 1.017(0.309) | 1.020(0.307) | 1.017(0.308) | 1.017(0.309) | 1.017(0.309) | 1.018(0.308) | 1.018(0.308) | 1.017(0.309) | 1.020(0.307)
Ar (2) 1.005(0.314) | 1.006(0.314) | 1.006(0.314) | 1.005(0.314) | 1.005(0.314) | 1.005(0.314) | 1.006(0.314) | 1.007(0.313) | 1.007(0.313) | 1.007(0.313) | 1.008(0.313) | 1.008(0.313) | 1.007(0.313) | 1.007(0.313)
Sargan 0.058 0.086 0.060 0.132 0.132 0.067 0.145 0.051 0.054 0.065 0.135 0.135 0.146 0.169

Not: *** ** *Degiskenlerin ve modellerin sirasi ise %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. [ ] ise Standart

Sargan testinin %5 ten biiyiik olmas1 modellerde i¢sellik problemi olmadigin1 gostermektedir.
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Baggoze ve Saym (2013), Ehie ve Olibe (2010), Lev ve Zarowin (1998), Hall
(1993), Chauvin ve Hirschey (1993), Cockburn ve Griliches (1988), Hirschey ve
Weygandt (1985) Hirschey (1982),gibi arastirmacilar c¢aligmalarinda firma degerini
firma performanst gostergesi olarak kullanmiglardir. Firma degeri (tobinq) bir
performans gostergesi olup, firma degeri ile ilgili 7 si (AR&GE /Toplam aktif) 7 si
(AR&GE/ Satiglar) olmak tizere 14 model kurulmustur. Bu modellerden ilk 7 tanesi
(AR&GE/Aktifler) ile ilgili iken sonraki 7 model (AR&GE/Satislar) ile ilgilidir.
Modellerin bulgularini inceledigimizde tim modellerde firma degerinin kendisinin bir
gecikmeli halinden pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkilendigi tespit edilmistir. Bu
durum firmanin 6nceki dénem performansinin iyi olmasi sonraki dénemi de olumlu
yonde etkileyecegi anlamina gelmektedir. AR&GE yogunlugunun firma degeri
tizerindeki etkisi ile ilgili bulgular incelendiginde ise model 4c, model 4d, model 4e ve
model 4h hari¢ AR&GE yogunlugunun firma performansini pozitif ve istatistiki olarak
anlaml etkiledigi tespit edilmistir. Model 4c, model 4d, model 4e ve model 4h’ta ise
pozitif bir iliski bulunmus ancak bu iliski istatistiki olarak anlamsiz oldugu tespit
edilmistir. Nakit tutumu ve firma degeri iliskisinde tiim modellerde nakit tutumunun
firma degerini pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkiledigi tiim modeller i¢in tespit
edilmistir. Kaldirag oran1 ve firma degeri iligkisinde tiim modellerde pozitif ve istatistiki
olarak anmal1 bir iligki tespit edilmistir. Aktif devir hiz1 ve firma degeri arasinda ise tiim
modellerde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Duran varlik
yatirimlart ile firma degeri arasinda ise (model 3d, model 3e ve model 3h) pozitif ve
istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. (Maddi duran varliklar /uzun vadeli
yabanc1 kaynaklar) ile firma degeri iliskisinde ise model 3d, model 3e, model d, model
4e ve model 4h disinda tiim modellerde istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Model
3d ve model 3e ile model 4d model 4e ve model 4h de ise (maddi duran
varlik/satiglarin) firma degerini pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkiledigi tespit
edilmistir. Duran varlik devir hiz1 ve firma degeri arasinda ise tiim modellerde istatistiki

olarak anlamsiz bir iligki tespit edilmistir.

Model 3b ve model 4b de AR&GE yogunlugunun karesinin firma degerini nasil
etkileyecegi incelenmistir. Model 3b ve model 4b sonuglarina gére AR&GE nin belli bir
noktadan sonrada firma degerini pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkiledigi tespit

edilmistir. Model 3c ve model 4c ise kaldiracin AR&GE firma degeri iliskisinde
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moderator degisken olup olamayacagi incelenmistir. Bulgulara gore kaldiracin AR&GE
firma degeri iligkisinde moderatdr degisken olabilecegi model 3¢ de kabul edilirken,
model 4c¢ de kabul edilmemistir. Yabanci sahiplik (model 3d ve model 4d) ve yerli
sahiplik (model 3e ve model 4¢) degiskenlerinin firma degerine etkisi sonuglarina gére
ise yabanci sahipligin firma performansini pozitif ve istatistiki olarak anlamli, yerli
sahipligin ise firma degerini negatif ve istatistiki olarak anlamli etkiledigi tespit
edilmistir. Halka agiklik oran1 (Model 3f ve Model 4f) ve firma degeri arasinda pozitif
ama istatistiki olarak anlamsiz bir iliski tespit edilmistir. Buna karsin, kurumsal
yatirimlar (model 3h ve model 4h) ve bireysel yatirimlar (model 3h ve model 4h)
sonuglarina gore ise bu degiskenlerin firma degerini pozitif ve istatistiki olarak anlaml

etkiledigi tespit edilmistir.
Kurulan modeller ile ilgili varsayimlar yer almakta olup ise asagidaki gibidir;

Wald testi ile bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklamakta

istatistiki olarak anlamli olup olmadig: test edilmistir.

Ho = Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklama giicii yoktur.
H; = Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklama giicii vardir.

Wald testi sonucuna gore (p<0.10) i¢in Ho hipotezi reddedilmistir. Yani bagimli
degiskenlerin, bagimsiz degiskenleri agiklamakta giicliniin oldugu ve modellerin
istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Sargan testi ile igsellik kontrolii yapilarak ara¢ degiskenlerin gecerligi
incelenmistir.

Ho = Arag degiskenler digsaldir.
Hi = Arag degiskenler digsal degildir.

Sargan testi sonucuna gore (p>0.05) oldugu i¢in Hp hipotezi kabul edilmistir.
Yani modellerimizde igsellik problemi bulunmamaktadir. Buna goére bagimsiz
degiskenlerle hata teriminin korelasyonlu olmadigi sonucuna varilmistir.

Modellerdeki otokorelasyon ise Arellano-Bond (AB) testi ile kontrol edilmistir.

Ho = Otokorelasyon yoktur.

H; = Otokorelasyon vardir.
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Arellano-Bond testi sonuglarina gére (p>0.10) oldugundan tiim modeller i¢inHg
hipotezi kabul edilmistir. Buna gore modellerimizde otokorelasyon problemi
bulunmamaktadir.

3.134.2. Arastirma ve Gelistirme Yatirimlar: ve Karhhk
Ile ilgili Modellerin Sonuglar:
AR&GE yatirimlarinin karliliga etkisi ile ilgili 7 si AR&GE/Toplam Aktifler 7

si AR&GE/ Satiglar olmak iizere 14 model kurulmus ve asagida modeller ve sonuglari

raporlanmistir.
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Tablo 20:AR&GE ve Karlilik {liskisine Dair Modellerin Sonuglar

Degiskenler Model5a Model5b Model5c Model5d Model5e Model5f Model 5h Model6a Model6b Model6c Model6d Model6e Model6f Model 6h
Roa; -0.087*** -0.88*** -0.023*** | -0.090*** -0.090*** -0.88*** -0.88*** -0.087*** -0.087*** | -0.087*** -0.089*** | -0.089*** | -0.087*** -0.087***
[0.003] [0.004] [0.002] [0.003] [0.003] [0.003] [0.003] [0.001] [0.003] [0.003] [0.003] [0.003] [0.003] [0.003]
R&D 0.002 -0.017 0.101*** | 0.002 0.002 0.002 -0.001 -0.001 0.00003 -0.003 -0.0006 -0.0006 -0.001 -0.002
[0.005] [0.027] [0.028] [0.005] [0.005] [0.005] [0.004] [0.001] [0.002] [0.003] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001]
Nakit 0.150*** 0.150*** 0.057 0.147** 0.147** 0.156*** 0.144%** 0.151*** 0.151*** 0.149%** 0.148*** 0.148*** 0.157*** 0.143***
[0.035] [0.037] [0.039] [0.035] [0.035] [0.035] [0.037] [0.035] [0.035] [0.037] [0.035] [0.035] [0.035] [0.037]
Kaldirag -0.103*** -0.101*** -0.037*** | -0.106*** -0.106*** -0.103*** -0.102%** -0.103*** -0.103*** | -0.102*** -0.106*** | -0.106*** | -0.103*** -0.101***
[0.007] [0.008] [0.008] [0.007] [0.007] [0.007] [0.007] [0.007] [0.007] [0.007] [0.007] [0.007] [0.007] [0.007]
Adh 0.076*** 0.074*** 0.027 0.076*** 0.076*** 0.077*** 0.075*** 0.074*** 0.074*** 0.075*** 0.074%** 0.074*** 0.075%** 0.077%**
[0.009] [0.010] [0.026] [0.009] [0.009] [0.009] [0.009] [0.008] [0.008] [0.011] [0.008] [0.008] [0.008] [0.008]
duran -0.079 -0.082 -0.166*** | -0.082 -0.082 -0.079 -0.081 -0.079 -0.079 -0.081 -0.083 -0.083 -0.079 -0.079
[0.053] [0.055] [0.054] [0.052] [0.052] [0.053] [0.053] [0.053] [0.053] [0.054] [0.052] [0.052] [0.053] [0.053]
Dvdh 0.004 0.005 0.001 0.003 0.003 0.003 0.006* 0.004 0.004 0.004 0.003 0.003 0.003 0.006
[0.004] [0.004] [0.006] [0.004] [0.004] [0.004] [0.004] [0.004] [0.004] [0.004] [0.004] [0.004] [0.004] [0.004]
Mdv/Uvyk -0.00006 -0.00008 0.00005 -0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.00007 -0.0005 -0.00005 -0.0006 -0.0009 -0.0009 -0.0009 -0.0006
[0.0003] [0.0032] [0.0032] [0.0003] [0.0003] [0.0003] [0.0003] [0.0003] [0.0003] [0.0003] [0.0003] [0.0003] [0.0003] [0.0003]
R&D? - -0.004 - - - - - - 0.00005 - - - - -
[0.005] [0.0008]
R&D*kaldirag - - -0.143*** | - - - - - - 0.006 - - - -
[0.007] [0.007]
Yabanci - - - -0.075*** - - - - - - -0.075*** | - - -
[0.026] [0.026]
Yerli - - - - 0.075*** - - - - - - 0.075*** - -
[0.026] [0.026]
Agiklik - - - - - 0.005 - - - - - - 0.0046 -
[0.022] [0.022]
KY - - - - - - 0.033* - - - - - - 0.033*
[0.017] [0.017]
BY - - - - - - -0.115** - - - - - - -0.117**
[0.051] [0.049]
Sabit 0.039 0.035*** 0.108*** | 0.059*** -0.016 0.037 0.054 0.380 0.039 0.038 0.058** -0.016 0.036 0.053
[0.029] [0.029] [0.027] [0.029] [0.038] [0.031] [0.040] [0.029] [0.027] [0.029] [0.028] [0.037] [0.031] [0.040]
Model5a Model5b Model5c Model5d Model5e Model5f Model 5h Model6a Model6b Model6c Model6d Model6e Model6f Model 6h
Wald 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.0000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000**
Ar (1) | 1.049(0.293) | 1.048(0.294) | 1.066(0.285) | 1.048(0.294) | 1.048(0.294) | 1.049(0.293) | 1.052(0.292) | 1.050(0.293) | 1.061(0.288) | 1.058(0.289) | 1.048(0.294) | 1.048(0.294) | 1.050(0.293) | 1.052(0.292)
Ar(2) | 1.036 (0.300) | 1.037(0.299) | 1.076(0.277) | 1.036(0.299) | 1.036(0.299) | 1.036(0.299) | 1.037(0.299) | 1.036(0.300) | 1.029(0.303) | 1.028(0.303) | 1.036(0.300) | 1.036(0.300) | 1.036(0.300) | 1.038(0.299)
Sargan | 0.264 0.220 0.065 0.203 0.203 0.234 0.260 0.236 0.253 0.265 0.195 0.195 0.229 0.254

Not: *** ** *Degiskenlerin ve modellerin sirast ise %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. [ ] ise Standart

Sargan testinin %S5 ten biiylik olmas1 modellerde igsellik problemi olmadigini gostermektedir
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Akgiin ve Akgiin (2016), Dogan ve Yildiz (2016), Rabiei ve Dadkhah (2014),
Ghaffar ve Khan (2014), Hajiheydari vd. (2011), Cooper vd. (2008), Parcharidis ve
Varsakelis (2007), Lev ve Sougiannis (2005), Yiicel ve Kurt (2003), Hanel ve Pierre
(2002) vb. gibi arastirmacilar ¢aligmalarinda karlilifi firma performansi gostergesi
olarak kullanmislardir. Calismada karlilik ve AR&GE arasindaki iliskisinin incelenmesi
amaci ile 7 si (AR&GE/Toplam aktif) 7 si (AR&GE/Satislar) olmak {izere 14 model
kurulmugtur. Tim modellerde karliliginin bir gecikmeli halinin negatif ve istatistiki
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. AR&GE yogunlugu ve karhlik iliskisinde ise
model 5c hari¢ hi¢cbir modelde AR&GE yogunlugu ve karlilik arasinda istatistiki olarak
anlaml bir iligki tespit edilememistir. Model S5c de ise AR&GE yogunlugu ve karlilik
ve arasinda pozitif ve istatistiki agindan anlamli bir iligki tespit edilmistir. Nakit tutumu
ve karlilik arasinda tiim modeller i¢in pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit
edilmistir. Kaldirag oranm1 ve karhlik ile ilgili tiim modellerde ise kaldira¢ oraninin
negatif ve istatistiki anlamli bir iliski tespit edilmistir. Aktif devir hizi ile karlilik
arasindaki iliski incelendiginde ise tiim modellerde pozitif ve istatistiki olarak anlamli
tespit edilmistir. Duran varlik yatirimlar ile karlilik arasinda ise model tiim modellerin
(model 5c harig) istatistiki olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Model 5c te ise bu
degisken negatif ve istatistiki olarak anlamli olarak tespit edilmistir. Duran varlik devir
hiz1 ile karlilik ilgili modellerde ise tiim modellerde pozitif ama istatistiki olarak
anlamsiz bir iligki tespit edilmistir. (Maddi Duran varlik/Uzun vadeli yabanci kaynak)
ile karlilik ilgili modellerde ise negatif ama istatistiki olarak anlamsiz bir iligki tespit
edilmistir.

AR&GE yogunlugunun karesi ve karlilik iliskisinde (model 5b ve model 6b) ise
modeller istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Kaldira¢ oraninin AR&GE yogunlugu
ve karlilik arasinda moderator degisken olarak kabul edilip edilmeyecegi ile ilgili
modellerde ise (model 5¢ ve model 6¢) model Sc istatistiki olarak negatif ve anlaml
iken model 6¢ pozitif ve istatistiki olarak anlamsiz olarak tespit edilmistir. Yabaci
sahipligin karlilik iizerindeki etkisi ise model 5d ve model 6d de incelenmis olup,
bulgulara gore karlilik ve yabanci sahiplik arasinda negatif ve istatistiki olarak anlaml
bir iligki tespit edilmistir. Yerli sahipligin firma performansina etkisinin incelendigi
model 5e ve model 6e ise pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Halka agiklik oranin karlilik iliskisinin incelendigi model 5f ve model 6f de ise
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istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Kurumsal ve bireysel
yatirimlarin firma performansina etkisinin incelendigi modellerde (model 5h ve model
6h) ise model 5h de bu iki degisken istatistiki olarak anlamli iken kurumsal yatirimlarin
firma performansini pozitif, bireysel yatirimlarin ise firma performansini negatif yonde
etkiledigi tespit edilmistir.

Kurulan modeller ile ilgili varsayimlar yer almakta olup ise asagidaki gibidir;

Wald testi ile bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklamakta

istatistiki olarak anlamli olup olmadigi test edilmistir.

Ho = Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklama giicii yoktur.
H; = Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri aciklama giicii vardir.

Wald testi sonucuna gore (p<0.10) i¢in Hp hipotezi reddedilmistir. Yani bagimli
degiskenlerin, bagimsiz degiskenleri agiklamakta giiciiniin oldugu ve modellerin
istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Sargan testi ile igsellik kontrolii yapilarak arag¢ degiskenlerin gecerligi
incelenmistir.

Ho = Arag degiskenler digsaldir.
Hi = Arag degiskenler digsal degildir.

Sargan testi sonucuna gore (p>0.05) oldugu i¢in Hp hipotezi kabul edilmistir.
Yani modellerimizde igsellik problemi bulunmamaktadir. Buna goére bagimsiz
degiskenlerle hata teriminin korelasyonlu olmadig1 sonucuna varilmistir.

Modellerdeki otokorelasyon ise Arellano-Bond (AB) testi ile kontrol edilmistir.

Ho = Otokorelasyon yoktur.

H; = Otokorelasyon vardir.

Arellano-Bond testi sonuglarina gore (p>0.10) oldugundan tiim modeller i¢inHy
hipotezi kabul edilmistir. Buna gore modellerimizde otokorelasyon problemi
bulunmamaktadir.

3.13.4.3. Arastirma ve Gelistirme Yatirnmlari ve Hisse
Basina Kazanc Iliskisi fle Tlgili Modellerin Sonuglar
AR&GE yatirimlarinin  hisse basma kazanca olan etkisi ile ilgili 7 si

AR&GE/Toplam Aktifler 7 si AR&GE/ Satislar olmak tlizere 14 model kurulmus ve

asagida modeller ve sonuclari raporlanmistir.
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Tablo 21AR&GE ve Hisse Basima Kazang Iliskisine Dair Modellerin Sonuglari

Degiskenler Model7a Model7b Model7c Model7d Model 7e Model 7f Model 7h Model 8a Model 8b Model 8¢ Model 8d Model 8e Model 8f Model 8h
Hbk 4 -0.504*** -0.516*** -0.491*** | -0.502*** -0.502*** -0.504*** -0.505*** -0.502*** -0.499*** | -0.501*** -0.501*** | -0.501*** | -0.502*** -0.503***
[0.013] [0.013] [0.014] [0.013] [0.013] [0.013] [0.013] [0.009] [0.009] [0.010] [0.010] [0.010] [0.009] [0.009]
R&D 1.257*** 0.455*** 2.150*** 1.250*** 1.250*** 1.255*** 1.258*** -0.047 -0.062 -0.163 -0.163 -0.163 -0.047 -0.049
[0.193] [0.206] [0.534] [0.193] [0.193] [0.193] [0.193] [0.105] [0.179] [0.141] [0.141] [0.141] [0.105] [0.105]
Nakit 1.652 1.589 1.992 1.783 1.783 1.751 1.635 4.562*** 4.309*** 4.283*** 4.283*** 4.283%** 4.672%** 4.503***
[1.288] [1.229] [1.429] [1.288] [1.288] [1.285] [1.284] [1.713] [1.689] [1.743] [1.743] [1.743] [1.690] [1.703]
Kaldirag 2.148*** 2.204*** 1.901*** 2.149%*** 2.149*** 2.145%** 2.155%** 2.330*** 2.322%** 2.365*** 2.365*** 2.365*** 2.322%** 2.326***
[0.205] [0.210] [0.180] [0.205] [0.205] [0.205] [0.203] [0.215] [0.216] [0.202] [0.202] [0.202] [0.213] [0.214]
Adh 1.443*** 1.560*** 0.958*** 1.353*** 1.353*** 1.431%** 1.459*** 1.941%** 1.877*** 1.894*** 1.894*** 1.894*** 1.934*** 1.925%**
[0.510] [0.513] [0.359] [0.522] [0.522] [0.510] [0.513] [0.440] [0.454] [0.451] [0.451] [0.451] [0.438] [0.444]
Duran -0.362 -0.614 -0.667 -0.486 -0.486 -0.348 -0.365 -1.139 -1.068 -1.100 -1.100 -1.100 -1.127 -1.134
[0.916] [0.902] [0.932] [0.931] [0.931] [0.916] [0.916] [0.896] [0.900] [0.908] [0.908] [0.908] [0.896] [0.900]
Dvdh -0.059 -0.064 -0.021 -0.058 -0.058 -0.059 0.060 -0.046 -0.047 -0.050 -0.050 -0.050 -0.046 -0.045
[0.059] [0.057] [0.063] [0.059] [0.059] [0.058] [0.059] [0.060] [0.061] [0.062] [0.062] [0.062] [0.060] [0.060]
Mdv/Uvyk -0.0100*** | -0.0103*** | -0.008*** | -0.009*** -0.009*** -0.0101*** | -0.100*** -0.007** -0.008** -0.008** -0.008** -0.008** -0.007** -0.008**
[0.005] [0.003] [0.0003] | [0.003] [0.003] [0.003] [0.003] [0.003] [0.003] [0.003] [0.003] [0.003] [0.003] [0.003]
R&D? - -0.201%** | - - - - - - 0.0002 - - - - -
[0.024] [0.004]
R&D*Kaldirag - - -1.377* - - - - - - 0.452 - - - -
[0.712] [0.302]
Yabanci - - - -0.096 - - - - - - -1.205 - - -
[1.948] [1.893]
Yerli - - - - 0.096 - - - - - - 1.205 - -
[1.948] [1.893]
Aciklik - - - - - 0.433 - - - - - - 0.511 -
[0.522] [0.533]
KY - - - - - - -0.115 - - - - - - -0.480
[0.495] [0.452]
BY - - - - - - 0.050 - - - - - - -0.006
[0.583] [0564]
Sabit -1.737** -1.873** -1.218*** | -1.545* -1.641*** -1.953*** -1.707*** -2.575 -2.525 -2.491%** -2.201*** | -3.406*** | -2.832*** -3.289***
[0.719] [0.719] [0.673] [0.879] [1.632] [0.746] [0.786] [0.677] [0.674] [0.719] [0.778] [1.610] [0.691] [0.739]
Model7a Model7b Model7c Model7d Model 7e Model 7f Model 7h Model 8a Model 8b Model 8c Model 8d Model 8e Model 8f Model 8h
Wald 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.0000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000**
- B -2.64(0.008) | - E E - - - - - - - -
Ar (1) | 2.605(0.009) | 2.519(0.011) | 0.406(0.684) | 2.605(0.009) | 2.605(0.009) | 2.608(0.009) | 2.600(0.009) | 2.552(0.010) | 2.562(0.010) | 2.546(0.010) | 2.533(0.011) | 2.533(0.011) | 2.533(0.011) | 2.556(0.010)
Ar(2) | 0.238(0.811) | 0.176(0.859) 0.254(0.799) | 0.254(0.799) | 0.243(0.807) | 0.236(0.813) | 0.093(0.925) | 0.134(0.892) | 0.091(0.926) | 0.053(0.957) | 0.053(0.957) | 0.097(0.922) | 0.089(0.928)
Sargan | 0.087 0.120 0.098 0.092 0.092 0.086 0.086 0.375 0.339 0.367 0.353 0.353 0.377 0.377
Not: *** ** *Degigkenlerin ve modellerin sirasi ise %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamh oldugunu ifade etmektedir. [ ] ise Standart hatayi ifade etmektedir.

Sargan testinin %5 ten biiyiik olmas1 modellerde i¢sellik problemi olmadigini gostermektedir
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Hisse basmna kazan¢ (Ghaffar ve Khan, 2014; Korkmaz ve Karaca, 2014)
caligmalarinda hisse kazanci bir firma performans gostergesi olarak kullanmiglardir.
Hisse basina kazang ve AR&GE ile ilgili 14 model kurulmus olup bunlardan 7 tanesi
(AR&GE/ Toplam aktif) diger 7 tanesi ise (AR&GE/ Satislar) ile ilgilidir. Bulgulara
gore hisse basina kazang kendisinin bir gecikmeli halinden tiim modeller i¢in istatistiki
olarak anlamli ve negatif bir sekilde etkilenmistir. AR&GE yogunlugu ve hisse basina
kazang arasinda ise ilk 7 model i¢in pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit
edilirken, son 7 model i¢in negatif ama istatistiki olarak anlamsiz bir iligski tespit
edilmigtir. Nakit tutumu ve hisse basina kazang arasinda ise son 7 model i¢in pozitif ve
istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilirken, ilk 7 model i¢in pozitif ama istatistiki
olarak anlamsiz bir iliski tespit edilmistir. Kaldirag orami ve hisse basina kazang
arasinda ise tiim modeller i¢in pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmustur.
Aktif devir hiz1 ile hisse basina kazang arasinda tiim modellerde pozitif ve istatistiki
olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Duran varlik yatirimlari ile duran varlik devir
hiz1 ve hisse basina kazang¢ arasinda ise tiim modellerde istatistiki olarak anlamsiz bir
iligki tespit edilmistir. (Maddi duran varlik / Uzun vadeli yabanci kaynak) ile hisse
basina kazang¢ arasinda ise tim modeller i¢in negatif ve istatistiki olarak anlamli bir

iligki tespit edilmistir.

AR&GE yogunlugunun karesinin incelendigi model 7b ve model 8b de ise
model 8b istatistiki olarak anlamsiz iken, model 7b istatistiki olarak anlamli olup
AR&GE nin belli bir noktadan sonra hisse basina kazanci diistirdiigii tespit edilmistir.
Kaldirag oraninin AR&GE yogunlugu ve hisse basina kazang arasinda moderator
degisken olarak kabul edilip edilmeyecegi ile ilgili modellerde ise (model 7c ve model
8c) model 7c de istatistiki olarak negatif ve anlamli iken model 8c de pozitif ve
istatistiki olarak anlamsiz olarak tespit edilmistir. Yabanci sahiplik ve yerli sahiplik,
bireysel ve kurumsal yatirimlar ile hisse basina kazang arasinda ise istatistiki olarak

anlaml bir iligki tespit edilememistir.
Kurulan modeller ile ilgili varsayimlar yer almakta olup ise asagidaki gibidir;

Wald testi ile bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklamakta

istatistiki olarak anlamli olup olmadig test edilmistir.
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Ho = Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklama giicii yoktur.
H; = Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklama giicii vardir.

Wald testi sonucuna gore (p<0.10) i¢in Ho hipotezi reddedilmistir. Yani bagimli
degiskenlerin, bagimsiz degiskenleri agiklamakta giiciiniin oldugu ve modellerin
istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Sargan testi ile igsellik kontrolii yapilarak ara¢ degiskenlerin gecerligi
incelenmistir.

Ho = Arag degiskenler digsaldir.
H; = Arag degiskenler digsal degildir.

Sargan testi sonucuna gore (p>0.05) oldugu i¢in Hp hipotezi kabul edilmistir.
Yani modellerimizde igsellik problemi bulunmamaktadir. Buna goére bagimsiz
degiskenlerle hata teriminin korelasyonlu olmadigi sonucuna varilmistir.

Modellerdeki otokorelasyon ise Arellano-Bond (AB) testi ile kontrol edilmistir.

Ho = Otokorelasyon yoktur.

H; = Otokorelasyon vardir.

Arellano-Bond testi sonuglarina gére (p>0.10) oldugundan tiim modeller i¢inHy
hipotezi reddedilememektedir. Buna gore modellerimizde otokorelasyon problemi
bulunmamaktadir.

3.13.4.4. Arastirma ve Gelistirme Yatirimlari ve Biiyiime
fle ilgili Modellerin Sonuglar
AR&GE yatinmlarinin  firma biiylimesine olan etkisi ile ilgili 7 si

AR&GE/Toplam Aktifler 7 si AR&GE/Satiglar olmak iizere 14 model kurulmus ve

asagida modeller ve sonuglari raporlanmistir
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Tablo 22: AR&GE ve Biiyiime Iliskisine Dair Modellerin Sonuglari

Degiskenler Model 9a Model 9b Model9c Model9d Model 9e Model 9f Model 9h Model 10a | Model10b Model10c Model10d | Model 10e | Model 10f | Model 10h
Biiyiime.; -0.970*** -0.968*** -0.923*** -0.766*** -0.766*** -0.827*** -0.985*** -0.969*** -0.966*** -0.966*** -0.793*** -0.793*** -0.837*** -0.972%**
[0.045] [0.046] [0.052] [0.082] [0.108] [0.067] [0.053] [0.046] [0.047] [0.047] [0.078] [0.078] [0.060] [0.053]
R&D -0.113** -0.269** 0.833*** -0.132* -0.134* -0.130** -0.103* -0.032 -0.100 -0.032 0.012 0.012 -0.00002 -0.026
[0.061] [0.149] [0.218] [0.060] [0.066] [0.066] [0.059] [0.098] [0.075] [0.164] [0.102] [0.102] [0.108] [0.097]
Nakit 2.989 2.850 3.939* 3.717* 3.717* 2.736 2.856 3.131* 3.107* 3.006* 3.004 3.004 2.033 2.736
[2.256] [2.276] [2.227]] [2.281] [2.281] [2.192] [2.265] [1.895] [1.895] [1.868] [1.988] [1.988] [2.090] [2.026]
Kaldirag 0.632*** 0.656*** 0.133 0.084 0.084 0.388* 0.675*** 0.641*** 0.662*** 0.661*** 0.200 0.200 0.418** 0.665***
[0.198] [0.205] [0.153] [0.268] [0.268] [0.201] [0.205] [0.184] [0.187] [0.189] [0.246] [0.246] [0.184] [0.191]
Adh -0.261 -0.73 -0.379 -0.028 -0.028 -0.104 -0.194 -0.179 -0.114 -0.183 0.093 0.093 -0.025 -0.136
[0.208] [0.210] [0.291] [0.218] [0.218] [0.259] [0.212] [0.209] [0.221] [0.207] [0.218] [0.218] [0.258] [0.208]
duran -0.187 -0.058 0.062 0.928 0.928 -0.948 -0.546 -0.126 -0.097 -0.084 0.690 0.690 -1.158 -0.224
[1.182] [1.233] [1.135] [1.056] [1.056] [1.411] [1.387] [1.222] [1.211] [1.217] [1.104] [1.104] [1.357] [1.283]
Dvdh -0.008 -0.003 -0.005 -0.007 -0.007 -0.041 -0.017 -0.015 -0.017 -0.014 -0.006 -0.006 -0.044 -0.015
[0.048] [0.050] [0.053] [0.046] [0.046] [0.053] [0.051] [0.048] [0.048] [0.047] [0.046] [0.046] [0.054] [0.051]
Mdv/Uvyk -0.006** -0.006** -0.008*** -0.005* -0.005* -0.007*** -0.006** -0.007*** | -0.007*** -0.007*** -0.006* -0.006* -0.007*** -0.007***
[0.002] [0.002] [0.002] [0.002] [0.002] [0.002] [0.002] [0.002] [0.002] [0.002] [0.001] [0.001] [0.002] [0.002]
R&D? - -0.039* - - - - - - -0.003*** - - - - -
[0.023] [0.001
R&D*Kaldirag - - -1.220%** - - - - - - -0.012 - - - -
[0.241] [0.219]
Yabanci - - - 1.569 - - - - - - 1.058 - - -
[1.417] [1.357]
Yerli - - - - -0.1.569 - - - - - - -1.058 - -
[1.417] [1.357]
Aciklik - - - - - 3.606*** - - - - - - 3.641*** -
[1.217] [1.239]
KY - - - - - - 1.075 - - - - - - 0.542
[1.142] [1.126]
BY - - - - - - 0.334 - - - - - - 0.296
[0.335] [0.338]
Sabit 0.031 -0.060 0.277 -1.034 0.534 -1.180 -0.559 -0.039 -0.139 -0.065 -0.815 0.242 -1.059 -0.432
[0.787] [0.766] [0.734] [0.807] [1.174] [1.002] [0.742] [0.738] [0.734] [0.735] [1.134] [1.158] [0.989] [781]
Model 9a Model 9b Model9c Model9d Model 9e Model 9f Model 9h Model 10a Model10b Model10c Model10d Model 10e Model 10f Model 10h
Wald 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.0000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000**
Ar(1) | - - - - - - - - - - - - - -
Ar(2) | 2.421(0.015) | 2.519(0.011) | 2.345(0.178) | 2.479(0.013) | 2.479(0.013) | 2.178(0.028) | 2.392(0.016) | 2.394(0.016) | 2.390(0.016) | 2.383(0.017) | 2.324(0.020) | 2.324(0.020) | 2.041(0.041) | 2.430(0.015)
- 0.013(0.989) | - 0.286(0.774) | 0.286(0.774) | - - 0.015(0.987) | - 0.004(0.996) | 0.067(0.946) | 0.067(0.946) | - -
0.016(0.986) 0.013(0.989) 0.465(0.663) | 0.349(0.726) 0.010(0.991) 0.586(0.557) | 0.189(0.849)
Sargan | 0.057 0.056 0.064 0.519 0.519 0.272 0.064 0.061 0.070 0.062 0.567 0.567 0.274 0.068

Not: *** ** *Degiskenlerin ve modellerin sirast ise %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. [ ] ise Standart hatay: ifade etmektedir. Sargan testinin %5 ten

biiyiik olmas1 modellerde igsellik problemi olmadigini gostermektedir
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Magina ve Tsaklanganos (2012), Feltham ve Ohlson (1995) gibi arastirmacilar
caligmalarinda aktiflerdeki biiyiimeyi bir firma performans gostergesi olarak kullanmisalardir.
Calismada 7 si (AR&GE/Toplam Aktif) 7 si (AR&GE/ Satislar) olmak iizere biiyiime ile ilgili
14 model kurulmustur. Bulgulara gore biliyiime tiim modellerde kendisinin bir gecikmeli
halinden negatif ve istatistiki olarak anlamli bir sekilde etkilenmistir. AR&GE yogunlugu ile
biiylime arasindaki iliskide ise (AR&GE/Toplam Aktif) ile ilgili olan ilk 7 model istatistiki
olarak anlamli iken, son 7 model (AR&GE/ Satislar) istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur.
IIk 7 model de (model 9¢ hari¢) diger modellerde AR&GE yogunlugu ve biiyiime arasinda
negatif bir iliski bulunmustur. Nakit tutumu ve biiylime arasinda ise model 9¢c model 9d model
9e model 10a model 10c ve model 11c de pozitif bir iligki tespit edilirken geri kalan modeller
ise pozitif ama istatistiki olarak anlamsiz olarak tespit edilmistir. Biiyiime ve kaldira¢ orani
arasinda ise tiim modellerde pozitif bir iliski tespit edilirken, model 9¢ model 9d model 9¢
model 10d ve model 10e istatistiki olarak istatistiki olarak anlamsiz tespit edilmistir. Aktif
devir hizi, duran varlik yatirimlari, duran varlik devir hizi ve biiylime arasinda ise tiim
modellerin istatistiki olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir. (MDV/UVYK) ile biiyiime

arasinda ise tim modellerde negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir.

AR&GE yogunlugunun karesinin incelendigi model 9b ve model 10b de ise, her iki
modelde de AR&GE? negatif ve istatistiki olarak anlaml olup, AR&GE nin belli bir noktadan
sonra biiyiimeyi olumsuz etkilemeye devam ettigi tespit edilmistir. Kaldirag oraninin AR&GE
yogunlugu ve biiylime arasinda moderator degisken olarak kabul edilip edilmeyecegi ile ilgili
modellerde ise (model 9¢c ve model 10c) model 9c istatistiki olarak negatif ve anlamli iken
model 10c negatif ve istatistiki olarak anlamsiz olarak tespit edilmistir. Halka aciklik oraninin
ise biiylimeyi pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkiledigi tespit edilmistir. Yabanci sahiplik
ve yerli sahiplik, bireysel ve kurumsal yatirimlar ile biiyiime arasinda ise istatistiki olarak

anlaml bir iliski tespit edilememistir.
Kurulan modeller ile ilgili varsayimlar yer almakta olup ise asagidaki gibidir;

Wald testi ile bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklamakta istatistiki

olarak anlamli olup olmadig: test edilmistir.

Ho = Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri aciklama giicii yoktur.

H; = Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklama giicii vardir.
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Wald testi sonucuna gore (p<0.10) icin Hp hipotezi reddedilmistir. Yani bagimh
degiskenlerin, bagimsiz degiskenleri agiklamakta giiciiniin oldugu ve modellerin istatistiki
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Sargan testi ile i¢sellik kontrolii yapilarak ara¢ degiskenlerin gegerligi incelenmistir.

Ho = Arag degiskenler digsaldir.

H; = Arag degiskenler dissal degildir.

Sargan testi sonucuna gore (p>0.05) oldugu i¢in Hp hipotezi kabul edilmistir. Yani
modellerimizde igsellik problemi bulunmamaktadir. Buna gore bagimsiz degiskenlerle hata
teriminin korelasyonlu olmadig1 sonucuna varilmistir.

Modellerdeki otokorelasyon ise Arellano-Bond (AB) testi ile kontrol edilmistir.

Ho = Otokorelasyon yoktur.

H; = Otokorelasyon vardir.

Arellano-Bond testi sonuglarina gore (p>0.10) oldugundan tiim modeller iginHg
hipotezi kabul edilmistir. Buna gdre modellerimizde otokorelasyon problemi

bulunmamaktadir.
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3.14. Bulgularin Degerlendirilmesi ve Tartisma

Caligmada Oncelikle degiskenlerin yatay kesit bagimliligi igerip icermedigin
incelenmesi amaci ile Pesaran(2004) ve Pesaran(2015) CD testi yapilmistir. CDS testi
sonucunda yatay kesit bagimliligini iceren degiskenler CIPS ve MULTIPURT CIPS panel
birim kok testi ile analiz edilirken, yatay kesit bagimlilig1 igermeyen degiskenler ise IPS ve
Breitung ve Harris Tzavalis panel birim kok testleri ile analiz edilmistir. Daha sonra ise
AR&GE yatinnmlarinin belirleyicileri ile ilgili 12 si (AR&GE/ Toplam Aktif) 12 ise
(AR&GE/Satislar) olmak tiizere 24 model kurulmustur. AR&GE faaliyetlerinin firma
performansina etkisi ile ilgili ise 14 model tobing, 14 model ROA, 14 model HBK ve 14
model ise Biiyiime ile ilgili olmak iizere 56 model kurulmustur. Kurulan modeller dinamik
panel veri analizi yontemlerinden Arellano Bond tahmincisi ile analiz edilmis ve sonuglar
raporlanmistir. Diger yandan ¢aligmada 10 tanesi AR&GE yatirimlariin belirleyicileri ile
ilgili, 3 tanesi AR&GE yatirimlarinin finansal performansi ile ilgili olmak {izere 13 hipotez
kurulmus olup, bu hipotezler (AR&GE/ Toplam Aktif), (AR&GE/ Satislar), ROA, TobinQ,
HBK ve Biiyiime i¢in ayr1 ayri test edilmistir.

AR&GE yogunlugu ve nakit tutumu iliskisi incelendiginde (ARGE/Toplam Aktif) ile
ilgili modellerde nakit tutumunun 12 modelden 10 tanesinde pozitif yonlii ve istatistiki olarak
anlamli oldugu, 2 modelde ise negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
(ARGE/Satislar) ile ilgili modellerde ise nakit tutumu 11 modelde pozitif yonlii ve istatistiki
olarak anlamli iken, bir modelde negatif yonlii ve istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur.
Sonug¢ olarak AR&GE yogunlugu ve nakit tutumu arasinda 24 model arasinda 21 modelde
pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit edilmis olup, bu bulgu (Kim ve Park, 2012;
Bini vd, 2014) calismalarina benzer olarak fazla nakit bulundurmanin daha fazla AR&GE
yatirimini tesvik edecegi sonucunu destekler niteliktedir. Ayrica nakit tutumu ve AR&GE
yogunlugu arasinda tespit edilen pozitif ve istatistiki olarak anlamli sonu¢ nakit tutumu ile

ilgili kurulan hipotezin 21 modelde desteklendigini gostermektedir.

AR&GE yogunlugu ve kaldirag iliskisinde (ARGE/Toplam Aktif) ile ilgili modellerin
sonuglar1 (Chen 2010; Chahine vd. 2007; Bhagat ve Welch,1995) calismalarinin sonuglarini
destekler nitelikte olup, bu sonug¢ yiiksek tutarda (yabanci kaynak/toplam aktif) oranindan
dolay1 finansal riskleri yiiksek olan firmalarin AR&GE yatirimlarindan kagindigi anlamina
gelmektedir. (ARGE/Satislar) ile ilgili modellerde nakit tutumu degiskeni istatistiki olarak

anlamsiz tespit edilmis olup, bu bulgu mevcut literatiir ile ¢elismektedir. Bu baglamda bu
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degisken i¢in kurulan hipotez 12 model icin kabul edilirken, 12 model i¢in kabul

edilememistir.

Karlilikk ve AR&GE yogunlugu ile ilgili modeller incelendiginde; (ARGE/Toplam
Aktif) ile ilgili 12 modelden 10 modelde karliligin pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu
tespit edilmis olup bu bulgu (Simanjuntak ve Tjandrawinata 2011; Rabiei ve Dadkhah 2014,
Akgiin ve Akgiin, 2016) gibi calismalarin sonuglarin1 destekler nitelikte olup, karliligin
AR&GE yatirimlarini artiracagi tespit edilmistir. Bu baglamda daha fazla kar elde eden
firmalarin daha fazla AR&GE yatirnmi yapmasi beklenmektedir. Diger yandan
(ARGE/Satislar) ile ilgili modellerde karlilik pozitif anacak istatistiki olarak anlamsiz
bulunmus olup, bu bulgu (Yiicel ve Kurt 2003; Santosuosso, 2016) calismalarin sonucunu
destekler niteliktedir. Bu bulgular Karlilik ile ilgili kurulan hipotezin sadece 10 modelde

desteklendigini gostermektedir.

Firma biiyilikligi ve AR&GE yogunlugu ile ilgili modeller incelendiginde hem
(ARGE/Toplam Aktif), hem de (ARGE/Satislar) ilgili tiim modeller istatistiki olarak anlamli
ve pozitif yonlii olup (Lee ve Choi 2015; Ghosh, 2012; Tingvall ve Karpaty, 2008) gibi
caligmalarin sonuglarmi desteklemektedir. Bu sonug¢ biiylik firmalarin daha gelismis bir
altyapiya sahip olmalart ve AR&GE konusunda uzman olan bilim insanlarinin istthdam
edilmesi ile agiklanabilmektedir. Diger yandan firma biiyiikliigi ile ilgili kurulan hipotezler

24 modelde de kabul edilmistir.

Gelecek yatirim firsatlar1 ve AR&GE yogunlugu arasinda hem (ARGE/Toplam Aktif),
hem de (ARGE/Satiglar) tiim modellerde (Kim ve Park,2012; Bini vd, 2014) ¢alismalarinin
sonuclarin1 destekler nitelikte pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonug
firmalarin  gelecekte ortaya ¢ikabilecek firsatlar1 degerlendirebilmek adina AR&GE
yatirimlarina yonlendikleri ve yatirim firsatlarinin artmasmin AR&GE yatirimlarinin da

artmasina neden oldugunu gostermektedir.

Duran varlik yatirimlari ve AR&GE yogunlugu hem (AR&GE/Toplam Aktif), hem
de (ARGE/Satislar) tiim modellerde negatif ve istatistiki olarak anlamli tespit edilmistir.
Firmalarinin belli bir biiylimeye ulastiktan sonra duran varlik yatirnmlarindan ziyade AR&GE
yatinmlarma yonelmesi beklenmektedir. Bu baglamda firma istenilen biiyiikliige eristiginde
duran varlik yatirnmlar1 azalacak ve AR&GE yatirimlar artacaktir. Tersi durumda ise yani
firmanin istenilen bliyiimeye ulasmamasi durumda ise firma AR&GE’den ziyade duran varlik

yatirimi yapacaktir. Kisacas1 duran varlik yatirimlarimin artmasi durumunda AR&GE
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yatirimlarinin  diismesi beklenmektedir (Bini vd., 2014:240). Bu ¢alismada kurulan tiim
modellerde duran varlik yatirnmlari ve AR&GE yogunlugunu negatif ve istatistiki olarak
anlamli etkiledigi tespit edilmis bu durum analiz kapsamindaki firmalarin hala arzu edilen
bliylimeye erismedigini ve daha ¢ok duran varlik yatirimi yaptigim1 gostermektedir. Diger

yandan duran varlik yatirimlar ile ilgili kurulan hipotez 24 model de kabul edilmistir.

Biiylime ve AR&GE yogunlugu iliskisi incelendiginde (ARGE/Toplam Aktif) ile ilgili
12 modelden; 3 modelde negatif ve istatistiki olarak anlamli, 2 modelde ise pozitif ve
istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmis ve bu bulgular (Capasso vd.,2015; Lee ve Choi,
2015; Isik vd.,2016) gibi ¢alismalarin sonuglarini destekler niteliktedir. (ARGE/Satislar) ile
ilgili 12 modelde ise biiylime degiskeni 9 modelde pozitif ve istatistiki olarak tespit edilmistir.

Calismada biiylime ile ilgili kurulan hipotezler ise 12 modelde desteklenmistir.

Satislar ve AR&GE iliskisine dair yapilan c¢aligmalar bu iki degisken arasinda hem
pozitif hem de negatif iliski olabilecegini gostermekte olup (Bini vd.2014; Kim ve Park,2012;
Unal ve Segilmis, 2014; Bottazzi vd. 2001) gibi ¢alismalarm sonucunu destekler niteliktedir.
(ARGE/Toplam Aktif) ile ilgili modellerde satislar 12 modelden 5 modelde pozitif ve
istatistiki olarak anlamli, 2 modelde ise negatif ve istatistiki olarak anlamli tespit edilmistir.
Geri kalan 5 modelde ise istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir.
(ARGE/Satsslar) ile ilgili 12 modelde ise satislarin 9 modelde negatif ve istatistiki olarak
anlamli geri kalan 3 modelde ise negatif ancak istatistiki olarak anlamsiz olarak tespit
edilmistir. AR&GE yogunlugu ve satislar arasinda ortaya ¢ikan negatif iliskide ise yapilan
AR&GE yatirimlarinin yetersiz olmasi ya da AR&GE yapan firmalarin alt yapisinin yetersiz
olmasinda dolay1 yapilan AR&GE nin kolayca taklit edilebiliyor olmasindan kaynaklandig:
diigiiniilmektedir. Diger yandan (AR&GE/ aktiflerin) bagimli degisken oldugu modelde bu
degiskenin (Limanli, 2015) ¢alismasinin aksine pozitif, AR&GE/ satislarin bagimli degisken
oldugu modelde ise (Limanli,2015) ¢alismasina benzer bu degisken pozitif ama istatistiki

olarak anlamsiz tespit edilmistir.

Sahiplik iligkisi ve  AR&GE yogunlugu iliskisi incelendiginde (AR&GE/Toplam
Aktif) ve (AR&GE/Satislar) ile ilgili modeller de yabanci sahipligin hem kukla degisken
olarak kullanildig1 modeller de hem de (yabanci sermaye/ toplam sermaye) olarak kullanildigt
modeller de negatif yonlii ve istatistiki olarak anlamli olarak tespit edilmistir. Bu sonug ise
(La Porta vd. 2002; Shefrin ve Statman, 1984; Dogan ve Tiryakioglu,2018) gibi ¢alismalarin
sonucunu destekler niteliktedir. Yabanci sahipligin, AR&GE yogunlugu ve nakit tutumu
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iliskisine modetator olup olamayacagi ile ilgili kurulan (AR&GE/Toplam Aktif) ve
(AR&GE/Satislar) ile ilgili modellerde nakit tutumu ve AR&GE iliskisini giiclendiren bir
moderator olabilecegi kabul edilmistir. Yerli sahipligin ise AR&GE yogunlugunu hem
(AR&GE/Toplam Aktif) hem de (AR&GE/Satislar) ilgili modellerde pozitif ve istatistiki
olarak anlaml etkiledigi tespit edilmis olup, bu sonu¢ Kochhar ve David (1996) ¢alismasinin
sonucunu desteklemektedir. Yerli sahipligin moderatér olup olamayacag ile ilgili kurulan
(AR&GE/Toplam Aktif) ve (AR&GE/Satislar) ile ilgili modellerde nakit tutumu ve AR&GE

iliskisini zayiflatan bir moderatdr olabilecegi kabul edilmistir.

Halka aciklik oran1 ve AR&GE yogunlugu ile ilgili modellerde hem AR&GE/Toplam
Aktif) hem de (AR&GE/Satislar) modellerde pozitif ama istatistiki olarak anlamiSiz olarak
tespit edilmistir. Firmalarin ihtiya¢ duyduklar1 sermayeyi saglama yollarindan biri hisse
senedi ihra¢ edilmesidir. Hisse senetlerinin ne kadarlik bir kisminin ihrag¢ edilecegi ise halka
aciklik orani ile ilgilidir. Halka aciklik orani artikca daha fazla hisse ihraci olacagindan firma
ihtiya¢ duyacagi sermayeyi daha kolay bulabilmektedir. Firmalar hisse senedi ihraci ile elde
ettikleri sermayeyi ise ihtiyaglari dogrultusunda kullanmaktadir. Bu baglamda halka agiklik
arttkca firmanin bilinyesinde bulundurdugu nakit te artacagindan AR&GE yatirimlarina
yonlenmesi beklenmektedir. Ancak bu ¢alismada halka aciklik ve AR&GE arasinda anlamsiz
bir iligki tespit edilmis olup, bunun nedeninin de AR&GE yatirimlarinin birincil ihtiyag olarak
diistiniilmemesi veya halka agikligin diisiik olmasindan kaynaklandigi diistiniilmektedir.
Bireysel ve kurumsal yatirimlarin ise AR&GE/Toplam aktifler ile ilgili modellerde negatif
oldugu tespit edilmistir. Bu durumun nedeni ise gerek gelismekte olan bir lilke olmamiz ve
gerekse de BIST in s13 bir borsa olmasi yatirimcilarin gelecek kazanglar yerine kardan pay
almak istemeleri ile agiklanabilmektedir (Kochhar ve David, 1996; Hansen ve Hill, 1991;
Baysinger vd. 1991). (AR&GE / Satislar) ile ilgili modellerde ise bireysel ve kurumsal
yatirimlarin AR&GE ye olan etkisinin istatistiki olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir.
Ihracat ve AR&GE iliskisi incelendiginde ise (AR&GE/ Toplam Aktif) hem de
(AR&GE/Satiglar) ile ilgili modellerde (Roper ve Love, 2002) galismasina benzer olarak
istatistiki olarak anlamsiz bir iligki tespit edilmistir. Bu durumun nedeni ise yapilan ihracatin
teknoloji yogun ihracat olmamasindan kaynaklandigi diisiilmektedir. Siibvasyonlar ve
AR&GE arasinda ise (AR&GE/ Toplam Aktif) ile ilgili modelde Cappelen vd. (2012),
calisgmasina benzer olarak istatistiki olarak anlamsiz bir iligki tespit edilirken,
(AR&GE/Satislar) ile ilgili modelde ise siibvasyonlarin AR&GE’yi negatif etkiledigi tespit

edilmistir.
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Calismanin arastirma kisminin ikinci boliimiinde ise AR&GE yatirimlarinin firmalarin
finansal performansia etkisi incelenmistir. Bu amacla literatiirde finansal performans
gostergesi olarak kullanilan; firma degeri (tobinq), karlilik, hisse basina kazang¢ ve biiyiime
degiskenlerinin her biri ile ilgili 7°si (AR&GE/Toplam Aktif) 7si (AR&GE/satislar) ile ilgili

olmak {izere 14 model toplamda ise 56 model kurulmustur.

Firma degeri ve AR&GE yogunlugu ile ilgili modellerde (AR&GE/Toplam Aktif) 7
model de pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli iken, (AR&GE/Satiglar) 7 modelin tiimii
pozitif yonli olup sadece 3 model istatistiki olarak anlamlidir. AR&GE yogunlugu ile firma
degeri ile ilgili bulgular (Basgoze ve Saymn,2013; Ehie ve Olibe, 2010; Lev ve Zarowin,1998;
Hirschey, 1982) gibi calismalarin sonucglarint destekler niteliktedir. Bu bulgu gilinlimiiz en
degerli firmalarin en ¢ok AR&GE yapan firmalar oldugu durumunu desteklemektedir.
Karlilik ve AR&GE yogunlugu ile ilgili modellerde sadece 1 model anlamli olup pozitif
yonliidiir ve bu bulgu (Unal ve Secilmis,2014; Isik vd.,2015) gibi calismalarin soncunu
destekler niteliktedir. Geri kalan 23 modelde ise AR&GE yogunlugu degiskeni (Yiicel ve
Kurt, 2003) ¢alismasinin sonucunu destekler nitelikte olup, istatistiki olarak anlamsizdir.
Genel olarak karliligimn artmast sonucunda AR&GE yatirimlarinin artmast beklenmektedir.
Ancak bu calismada bu beklentinin aksine 14 modelden 13’{linde istatistiki olarak anlamsiz bir
iliski tespit edilmistir. Hisse basina kazang¢ ile AR&GE yogunlugu iliskisi incelendiginde
(AR&GE/ Toplam Aktif) 7 modelin hepsinde (Ghaffar ve Khan, 2014; Iltas ve Kaya,2018)
caligmalarina benzer olarak istatistiki olarak anlamli ve pozitif olarak tespit edilmistir. Bu
bulgu firmalarin AR&GE yatirimlarinin artmas1 durumunda firma degerinin yiikselecegini
yiikselen firma degerinin de hisse senetleri fiyatlarina yansidigi ve hisse basina kazanci
artirdig1 anlamina gelmektedir. Diger yandan (AR&GE/Satislar) ilgili tim modellerde negatif

yonlii olup, istatistiki olarak anlamsizdir.

Biiyiime ve AR&GE iliskisi incelendiginde (AR&GE/Toplam Aktif) 7 modelden 6
modelde (Lee ve Choi,2015; Sanyal ve Vancautere,2014) ¢alismalarina benzer olarak pozitif
ve istatistiki olarak anlamli, 1 modelde ise negatif ve istatistiki olarak anlamli olarak tespit
edilmistir. Bu durum (AR&GE/Toplam Aktif) oranin artmasiin firma biiylimesini olumlu
etkiledigi ve biiylimeyi artirdigi tespit edilmistir. (AR&GE/Satiglar) ise istatistiki olarak
anlamsiz bir iligki tespit edilmistir. (AR&GE/ Satislar) oranin artmasinin biiyiimeyi istatistiki
olarak etkilememesinin nedeni ise yapilan AR&GE yatirimlarmin yetersiz olmasindan

kaynaklandigi diigtintilmektedir.
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Nakit tutumu ve firma degeri iliskisi incelendiginde nakit tutumunun 14 modelin
hepsinde (Faroogq ve Mesood, 2016; Fang vd, 2009) gibi ¢alismalarin sonucunu destekler
nitelikte olup, firmanin nakit tutarinin artmasi firma degerini yiikseltmektedir. Nakit tutumu
ve karlilik arasinda ise (Oz ve Giingdr, 2007; Lazaridis ve Tryfonidis, 2006 vb.) ¢alisma
sonuglaria benzer olarak pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Nakit
tutumu ve hisse basimna kazang arasinda ise 14 modelde (Fang vd.,2009) calismasinin
sonucuna benzer olarak pozitif yonlii bir iliski tespit edilirken, sadece 7 model istatistiki
olarak anlamlidir. Teorik olarak firma biinyesindeki nakit tutarinin artmasi durumunda firma
hissedarlara kar payr dagitmak isteyebilmektedir. Bu durum ise hisse basina kazancin
artmasini tetikleyebilmektedir. Nakit tutumu ve biiylime iliskisi incelendiginde nakit tutumu
14 modelin hepsinde pozitif iken, sadece 6 model istatistiki olarak anlamli olarak tespit

edilmistir.

Kaldirag oran1 ve firma degeri iligkisi incelendiginde 14 modelin tamaminda pozitif
yonlii ve istatistiki olarak anmali bir iligki tespit edilmistir. Bu bulgu Durand (1952) net gelir
yaklagimi goriisiinii destekler nitelikte olup, net gelir yaklasimina goére sermaye yapisi
icerisinde borcun artmasi firma degerini de artirmaktadir. Kaldirag oran1 ve karhilik iligkisi
incelendiginde tiim modellerde ise kaldirag oraninin (Uluyol vd, 2014; Birgili ve Diizer, 2010;
Mesquita ve Lara,2003; Eriotis vd, 2002) ¢alismalarina benzer olarak negatif ve istatistiki bir
iliski tespit edilmistir. Bu durum firmalarin kaldiragtan faydalanamadigi anlamina
gelmektedir. Kaldirag orani ve hisse basina kazang arasinda (Kurtaran vd, 2015) calismasina
benzer olarak tiim modellerde pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit
edilmistir. Bu bulgu ayni zamanda firma degeri ve kaldirag iliskinde tespit edilen pozitif
iliskiyi de desteklemektedir. Kaldirag orani ve biliylime arasinda ise 14 modelin tiimiinde
(Lang vd, 1996) calismasinin aksine pozitif yonlii bir iliski tespit edilmis ancak 5 modelde bu
iligki istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. (Lang vd. 1996)’ya gore biiyiime imkani zayif
olan firmalarda kaldirag oranin negatif ¢ikmasi beklenmektedir. Bu durumda g¢alismada

incelenen firmalarin ytliksek biiyiime imkanina sahip olduklari sdylenebilmektedir.

Aktif devir hiz1 ve firma degeri arasinda tiim modellerde (Giimiis vd.2017; Ayaydin ve
Karaslan, 2014) ¢alismalarina benzer olarak pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit
edilmistir. Bu bulgu, firmalarin alacaklari1 zamanda tahsil ettigi ve bu durumunda firma
degerine olumlu yansidigin1 gostermektedir. Aktif devir hiz1 ile karlilik arasindaki iliski
incelendiginde ise tiim modellerde (Caba, 2017) calismasinin sonuglarina benzer olarak

pozitif ve istatistiki olarak anlamli tespit edilmistir. Bu bulgu firma degeri ve aktif devir hizi
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bulgusuna benzer olarak, alacaklarin zamaninda tahsil edilmesinin karliliga olumlu olarak
yansidigini gostermektedir. Aktif devir hiz1 ve hisse basina kazang iliskisinde tiim modellerde
pozitif ve istatistiki olarak anlaml1 bir iliski bulunmus olup, bu bulgu aktif devir hiz1 ve firma
degeri ile aktif devir hizi karlilik iligkisi bulgularimin sonuglarini destekler niteliktedir.
Biiylime ve aktif devir hiz1 arasinda ise 14 modelin higbirinde istatistiki olarak anlamli bir

iliski tespit edilememistir.

Duran varlik yatirimlar1 ve firma degeri iliskisi incelendiginde 14 modelin tiimiinde
(Aggarwal ve Padhan, 2017) calismasina benzer olarak pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir
iligki bulunmustur. (Aggarwal ve Padhan, 2017) gore duran varliklarin yiiksek olmasi firmaya
teminat degeri sunar ve bu durumda firmay1 olumsuzlara karsi korur. Duran varlik devir hiz
ve karlilik arasinda 14 modelden sadece 1 modelde anlamli iligki bulunmus olup, anlaml
bulunan modelde duran varliklar1 (Korkmaz ve Karaca, 2014) calismalarina benzer olarak
negatif yonlii olarak tespit edilmistir. Teorik olarak bakildiginda da duran varlik yatirimlarinin
artmasi firma biinyesinden daha fazla nakit ¢ikisina neden oldugu i¢in karliliga olumsuz etki
yaratmast beklenilen bir durumdur. Duran varlik yatirnmlar1 ve hisse basina kazang ile
biliylime arasinda ise hi¢cbir modelde anlamli bir iliski tespit edilememistir. Duran varlik devir
hiz1 ile karlilik arasinda tiim modellerde Warrad ve Al Omari (2015) ¢alismasina benzer
istatistiki olarak anlamsiz bir iliski tespit edilmistir. Duran varlik devir hiz1 ve firma degeri
arasinda ise (Sevim, 2016) calismasinin aksine hi¢ modelde istatistiki olarak anlamli bir iliski
tespit edilememistir. Duran varlik yatirimlart ve firma degeri 14 modelin hepsinde (Bhullar,
2017) calismasina benzer istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Ayni sekilde
duran varlik devir hiz1 ve biiylime arasinda da 14 modelin hig¢birinde istatistiki olarak anlamli
bir iliski tespit edilememistir. (MDV/UVYK) ve firma degeri iliskisinde 5 model pozitif yonlii
ve istatistiki olarak anlamli iken geri kalan 9 model (Karaca ve Korkmaz, 2014) calismalarina
benzer olarak istatistiki olarak anlamsizdir. Ayni sekilde (MDV/UVYK) ve karlilik iligkisinde
14 modelin higbiri (Karaca ve Korkmaz, 2014) ¢alismasina benzer sekilde istatistiki olarak
anlamli bulunamamistir. (MDV/UVYK) ve hisse basina kazang ile biiyiime ile ilgili tiim
modeller negatif yonlii olup istatistiki olarak anlamlidir. Bu durum nedeninin ise firmalarin
duran varliklar1 kisa vadeli kaynaklar ile finanse etmelerinden kaynaklandigi

diistiniilmektedir.

AR&GE yogunlugunun karesi ile firma degeri iliskisinin incelendigi modellerde ise;
(R&D/Toplam Aktif)??> ve (R&D/Satislar)’ degiskenleri pozitif yonlii ve istatistiki olarak

anlamli bulunmustur. Bu bulgu AR&GE yatirimlarinin firma degerini yiikseltmeye devam
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ettigini gostermektedir. AR&GE yogunlugunun karesi ile karlilik iligkisinin incelendigi
modellerde ise; (R&D/Toplam Aktif)* ve (R&D/Satislar)® degiskenlerinin istatistiki olarak
anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu AR&GE yatirnmlarinin bir noktadan sonra
karliliga etki etmedigini gostermektedir. AR&GE yogunlugunun karesi ile hisse basina
kazang iliskisinin incelendigi modellerde ise; (R&D/Toplam Aktif)2 negatif ve anlamh iken
(R&D/Satslar)® istatistiki olarak anlamsizdir. AR&GE yogunlugunun karesi ile biiyiime
iliskisinin incelendigi modellerde ise; (R&D/Toplam Aktify> ve (R&D/Satislar)?
degiskenlerinin negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu firma
biiylimesinin hala arzu edilen diizeye gelmedigini ve bu nedenle AR&GE yatirimlarinin
biliylimeye olumsuz etki etmeye devam ettigini gostermektedir. Kaldiracin moderatdr etkisinin
incelendigi modellerde (R&DA*kaldirag) negatif moderator olabilecegi tespit edilirken
(R&DS*kaldirag) degiskenin firma degeri ve AR&GE iliskisine moderatdr olamaycagi tespit
edilmistir. Kaldiracin moderator etkisinin incelendigi modellerde (R&DA*kaldirag) negatif
moderatdr olabilecegi tespit edilirken (R&DS*kaldirag) degiskenin karlilik ve AR&GE
iliskisine moderatdr olamaycag: tespit edilmistir. Kaldiracin hisse basina kazang ile AR&GE
arasinda moderator olup olamayacagi ile ilgili modellerde ise (R&DA*kaldirag) degiskeni
negatif moderatér olabilirken, (R&DS*kaldirag) degiskeni istatistiki olarak anlamsiz
bulunmustur. Kaldiracin moderator etkisinin incelendigi modellerde (R&DA*kaldirag) ve
(R&DS*kaldirag) degiskenleri biiyiime ve AR&GE iliskisine negatif moderator olabilecekleri
tespit edilmistir. Elde edilen bulgular incelendiginde kaldiracin AR&GE firma performansi
iligkisine etkisinin genel olarak (En Hsu, 2013) calismasina benzer olarak negatif yonlii
oldugu goriilmektedir. Moderator degiskenin negatif olmasi ise kaldiracin AR&GE ve firma
performanst zayiflattigim1  gostermektedir. Bu durum borglu firmalarin AR&GE
yatirmmlarindan kagindigi gostermektedir (Chen 2010; Chahine vd. 2007; Bhagat ve
Welch,1995).

Yabanci sahiplik ile firma degeri arasinda Dogan ve Topal (2016) ¢alismasina benzer
olarak iki modelde istatistiki olarak anlamli ve pozitif, yerli sahiplik ile firma degeri arasinda
(Yuan vd., 2008) calismasina benzer olarak 2 modelde negatif iliski tespit edilmistir. Karlilik
ile yabanci sahiplik arasinda iki modelde negatif iliski, yerli sahiplik ile firma degeri arasinda
2 modelde pozitif iligki tespit edilirken, hisse basina kazang ve biiylime ile yabanci sahiplik ve
yerli sahiplik arasinda istatistiki olarak bir iligki tespit edilmemistir. Firma degeri ile bireysel
yatirimlar ve kurumsal yatirnmlar 2 modelde de pozitif, karlilik ile kurumsal yatirimlar 2

modelde pozitif, bireysel yatirnmlar ise karlilik ile iki modelde de negatif iliski olarak tespit
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edilirken, hisse bagina kazang ve biiyiime ile bireysel ve kurumsal yatirimlar arasinda ise

istatistiki olarak bir iliski tespit edilememistir. Halka agiklik oraninin ise sadece biiyiime ile

iliskili oldugu ve bu iliskinin pozitif yonlii oldugu tespit edilmistir. Halka a¢iklik oranin firma

degeri, karlilik ve hisse basina kazanci etkilememesinin nedeni ise incelenen firmalarin halka

aciklik oranlarinin diisiik olmasindan kaynaklaniyor olabilecegi diisiiniilmektedir.

Yapilan analizlerde bazi modellerde beklenilen durumun tersine durumlar tespit

edilmistir. Bu durum hem ekonometri hem de iilkenin ve firmalarinin kendi i¢cyapisindan

kaynaklandig1 ile yorumlanabilmektedir. Ekonometrik caligmalarda segilen bagimli ve

bagimsiz degiskenler kullanilan farkli ekonometrik modeller, kesit sayis1 ve zamanin farkl

olmasi analizler sonucunda istenilen sonuclarin elde edilememesine neden olabilmektedir

(Ayaydin, 2012: 185).

Tablo 20 ve tablo 21 de ¢alisma kapsaminda kurulan hipotezlerin hangi modellerde

kabul edildigi ve hangi modellerde reddedildigi 6zetlenmistir.

Tablo 23:AR&GE Belirleyicileri Ile Ilgili Kurulan Hipotezlerin Ozeti

Aciklama Hip. No: Hipotezler Kabul Edilmistir Red edilmistir.

Hy,: AR&GE yatirimlar ile nakit tutumu | Model 1c hari¢ Tim | Modellc
arasinda pozitif yonlii bir iliski | Modeler
mevcuttur.

Hip Yabanci sahiplik, nakit tutumu ile | Modelld -Model 1j -

AR&GE yatirimalar1 iligkisine
moderatdr olabilmektedir.
Hie: Yerli sahiplik nakit tutumu ile | Modellf- Model 11 -
AR&GE yatirimlari iliskisine
moderator olabilmektedir.
Hyg AR&GE yatirimlar1 ile karlilik | Model 1j ve Model 1l | Model 1j e
arasinda pozitif yonlii bir iliski | disindaki tiim modeller | Model 11
mevcuttur.
Hoe: AR&GE yatiimlart ile biliyiime | Model 1- Model 2- | Model la-
arasinda (pozitif /negatif) anlamli bir | Model 4- Model 6- | Model 1b-
iliski mevcuttur. Model 7 Model 1d-
(AR&GE/ Model 1f- Model
Toplam 1h digindaki
Aktif) modeller
Modellerinin [, AR&GE  yatinmlart1 ile  firma | Tiim Modeler -
Bulgularina biiyiikligii arasida pozitif yonlii bir
Gf’jre ) iligki mevcuttur.
Hipotezlerin Hig AR&GE yatinmlar1 ile kaldirag | Tiim Modeler -
sonuglari arasinda negatif yonli bir iligki

mevcuttur.

Hin AR&GE Yatirimlart ile yatirim | Tim Modeler -
firsatlar1 arasinda pozitif yonli bir
iliski mevcuttur.

Hyi AR&GE yatirimlari  ile ihracat | - Modellm
arasinda (pozitif/negatif) anlaml bir
iliski mevcuttur.

Hiy AR&GE yatirimlari ile sahiplik yapisi | Model 1c- Modelle- | -

arasinda (pozitif/negatif) bir iliski
mevcuttur.

Model 1i- Model 1k
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Hia: AR&GE yatirimlar ile nakit tutumu | Model 2a ve Model 2a ve
arasinda pozitif yonlii bir iligki | Model 2f hari¢ tiim | Model 2f
mevcuttur. modeller

Hip: Yabanci sahiplik, nakit tutumu ile | Model 2d -Model 2j -

AR&GE yatirimalar1 iligkisine
moderator olabilmektedir.

Hi: Yerli sahiplik nakit tutumu ile | Model2f- Model 2I -
AR&GE yatirimlari iligkisine
moderator olabilmektedir.

Haq: AR&GE yatirimlarnt ile  karlilik | - Tiim Modeler
arasinda pozitif yonli bir iliski
mevcuttur.

Hae: AR&GE yatirimlart ile biliyiime | Model 2b- Model 2i- | Model 2b-

(AR&GE/ arasinda (pozitif /negatif) anlamli bir | Model 2k- disinda tiim | Model 2i- Model
Toplam iligki mevcuttur. modeller 2k

Satlslar)_ ) Hs AR&GE  yatirimlart  ile  firma | Tim Modeler -

Modellerinin biiyiikliigii arasinda pozitif yonlii bir

Blflgularlna iligki mevcuttur.

Gore . Hyg AR&GE  yatirimlari  ile  kaldirag | - Tiim Modeler
Hipotezlerin arasinda negatif yonli bir iligki

sonuglart mevcuttur.

Hin AR&GE Yatinmlar1 ile yatirim | Tiim Modeler -
firsatlar1 arasinda pozitif yonlii bir
iligki mevcuttur.

Hyi AR&GE yatirimlari  ile ihracat | - Model 2m
arasinda (pozitif/negatif) anlamli bir
iligki mevcuttur.

Hiy AR&GE yatirimlari ile sahiplik yapist | Model 2i- Model 2k Model 2c-
arasinda (pozitif/negatif) bir iligki Model2e
mevcuttur.

Tablo 20 genel olarak degerlendirildiginde hipotez 1a i¢in elde edilen sonuglar
(AR&GE/ Toplam aktif) ile ilgili modellerde sadece model 1c , (AR&GE/ Satiglar) ile ilgili
modellerde ise model 2d ve model 2f de red edilmis olup geri kalan 22 modelde "AR&GE
yatirnmlari ile nakit tutumu arasinda pozitif yonlii bir iligki mevcuttur” hipotezi
reddedilememistir. Bu durum nakit tutumunun AR&GE faaliyetlerini artirdigi (Kim ve
Park,2012:27) ve firmanin bu faaliyetler sonucunda tecriibesinin arttig1 ve bunlarin soncunda
daha fazla AR&GE ye yoneldigini desteklemektedir. Diger yandan reddedilen modellerden
model 2d ve model 2f ise nakit tutumu degiskeni istatistiki olarak anlamsiz iken, model 2d de
diger 22 modelin ve literatiiriin aksine nakit tutumunun AR&GE faaliyetlerini azalttigi
yoniinde bir sonu¢ elde edilmistir. Sahiplik yapisinin nakit tutumu ve AR&GE arasinda
moderator degisken olabilecegi yoniindeki hipotezler hem (AR&GE/ Toplam Aktif) ile ilgili
iki modelde hem de, (AR&GE/ Satislar) ile 2 modelde kabul edilmistir. Bu durum sahiplik
yapisina bagli olarak AR&GE yatirimlarinin artip azalabilecegini gostermektedir. Karlilik ve
AR&GE arasinda (AR&GE/ Toplam Aktif) ile ilgili modellerde model 1j ve model 1l disinda

10 model kabul edilirken, (AR&GE/ Satislar) ile ilgili kurulan 12 modelde de ret edilmistir.
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Yani Karlilik ve AR&GE arasindaki iliskinin olduguna dair kurulan 24 modelden 10
tanesinde "AR&GE yatirimlart ile karlilik arasinda pozitif yonli bir iliski mevcuttur, "
hipotezi kabul edilirken, geri kalan 14 modelde bu hipotez ret edilmistir. Bu durum ise yine
literatiirde oldugu gibi karlilik ve AR&GE arasindaki iligski konusunda net bir fikir olusmadigi
sonucunu desteklemektedir. "AR&GE yatirimlar ile biiyiime arasinda (pozitif /negatif)
anlamli bir iliski mevcuttur." hipotezi i¢in (AR&GE/ Toplam aktif) ile ilgili 5 model kabul
edilirken, (AR&GE/ Satislar) ile ilgili kurulan 9 modelde kabul edilmistir. Yani toplamda 24
modelden 14 tanesi kabul edilirken, 10 tanesi ret edilmistir. Bu durum ise AR&GE ve
bliylime arasindaki iliski hakkinda literatiirde oldugu gibi kesin bir sonucun elde
edilemedigini gostermektedir. "AR&GE yatirimlart ile firma biiyiikliigii arasinda pozitif yonlii
bir iliski mevcuttur.”, hipotezi i¢in ise toplamda kurulan 24 modelin hepsinde hipotez kabul
edilmistir. Bu durum ise yine literatiir ile (Baujelbene (2016), Tamayo ve Huergo (2016), Lee
ve Choi (2015) ile uyumludur. "AR&GE yatirimlari ile kaldirag arasinda negatif yonlii bir
iliski mevcuttur” hipotezi ise (AR&GE/ Toplam aktif) ile ilgili modellerde 12 model red
edilemezken (AR&GE/ Satislar) ile ilgili kurulan 12 modelde de reddedilmistir. "AR&GE
Yatirimlari ile yatirim firsatlar1 arasinda pozitif yonli bir iliski mevcuttur”, hipotezi igin ise
24 modelin hepsi rededilememis olup, yatirim firsatlarinin AR&GE vyi artirdigi literatiir ile
uyumlu olarak (Bini vd, 2014; Kim ve Park,2012) tespit edilmistir. "AR&GE yatirimlari ile
ithracat arasinda (pozitif/negatif) anlamli bir iliski mevcuttur” hipotezi ise ret edilmis olup, bu
durum inceleme kapsamindaki firmalarin teknoloji yogun mal ve hizmetler konusunda diger
iilkelerdeki firmalardan geride olmasindan kaynaklandigi diislintilmektedir. "AR&GE
yatirimlari ile sahiplik yapisi arasinda (pozitif/negatif) bir iliski mevcuttur”, hipotezi i¢in igin

(AR&GE/ Toplam aktif) ile ilgili kurulan 4 modelin timii model kabul edilirken, (AR&GE/

Satiglar) ile ilgili kurulan 4 modelden sadece ikisi kabul edilmistir.

Tablo 24:AR&GE yatirimlarinin Firma Performansina Etkisi Ile ilgili Hipotezler

Aciklama | Hip. Hipotezler Kabul Edilmistir Red edilmistir.
No:
Firma H,, | AR&GE yatirimlari ile finansal Model3a,3b,3c,3d,3e,3f,3h
Degeri  ve performans arasinda pozitif
(AR&GE/ yonlii bir iliski mevcuttur.
Toplam H,, | Sahiplik yapist ile finansal Model3d,3e
Aktif)  le performans arasinda
Tlgili (pozitif/negatif) bir iligki
Modellerin mevcuttur.
Bulgularma | H,. | Kaldirag, AR&GE yatirimlari ve | Model3c
Gore finansal performans iligkisine
Hipotezlerin moderator olabilmektedir.
Sonuglari
Karlilik ve | Hy, | AR&GE yatirimlart ile finansal Model 5¢ Model 5a, 5b,5d,5e,5f,5h.
(AR&GE/ performans arasinda pozitif
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Toplam

yonlii bir iligki mevcuttur.

Aktif)  le
Tgili H,, | Sahiplik yapisi ile finansal Model 5d,5e -
Modellerin performans arasinda
Bulgularia (pozitif/negatif) bir iliski
Gore mevcuttur.
Hipotezlerin | H,. | Kaldirag, AR&GE yatirimlar: ve | Model 5¢ -
Sonuglar finansal performans iligkisine
moderator olabilmektedir.
Hisse H,, | AR&GE yatirimlari ile finansal Model 7a, 7b,7c, -
Basina performans arasinda pozitif 7d,7e,71,7f
Kazang ve yonlii bir iliski mevcuttur.
(AR&GE/ H,, | Sahiplik yapist ile finansal Model 7d,7e, -
Toplam performans arasinda
Aktif)  le (pozitif/negatif) bir iligki
Ilgili mevcuttur.
Modellerin | H,. | Kaldirag, AR&GE yatirimlari ve | Model 7c -
Bulgularina finansal performans iligkisine
Gore moderator olabilmektedir.
Hipotezlerin
Sonuglari
Biiyime ve | H,, | AR&GE yatirimlar ile finansal - Model 9a, 9b,9¢,9d,93,9f,9h
(AR&GE/ performans arasinda pozitif
Toplam yonlii bir iliski mevcuttur.
Aktif)  1le | Hy, | Sahiplik yapist ile finansal - Model 9d,9e
Tlgili performans arasinda
Modellerin (pozitif/negatif) bir iligki
Bulgularina mevcuttur.
Gore H,. | Kaldirag, AR&GE yatirimlar: ve | Model9c -
Hipotezlerin finansal performans iligkisine
Sonuglari moderator olabilmektedir.
Firma H,, | AR&GE yatirimlari ile finansal Model 4a,4b,4f Model4c,4d,4e,4h
Degeri  ve performans arasinda pozitif
(AR&GE/ yonlii bir iligki mevcuttur.
Satislar) Ile | Hy, | Sahiplik yapist ile finansal Model 4d,4e -
Tlgili performans arasinda
Modellerin (pozitif/negatif) bir iligki
Bulgularina mevcuttur.
Gore H,. | Kaldirag, AR&GE yatirimlar1 ve - Model 4c
Hipotezlerin finansal performans iligkisine
Sonuglar1 moderator olabilmektedir.
Karlilik ve | Hy, | AR&GE yatirimlari ile finansal - Model6a,6b,6c¢,6d,6e,6f,6h
(AR&GE/ performans arasinda pozitif
Satiglar) ile yonlii bir iligki mevcuttur.
Tgili H,, | Sahiplik yapist ile finansal Model 6d,6e -
Modellerin performans arasinda
Bulgularia (pozitif/negatif) bir iligki
Gore mevcuttur.
Hipotezlerin | H,. | Kaldirag, AR&GE yatirimlari ve - Model6c
Sonuglari finansal performans iligkisine
moderator olabilmektedir.
Hisse H,, | AR&GE yatirimlari ile finansal - Model8a,8b,8c,8d,8e,8f,8h
Basina performans arasinda pozitif
Kazang ve yonlii bir iligki mevcuttur.
(AR&GE/ H,, | Sahiplik yapist ile finansal - Model 8d,8e
Satiglar) ile performans arasinda
Tlgili (pozitif/negatif) bir iligki
Modellerin mevcuttur.
Bulgularma | H,. | Kaldirag, AR&GE yatirimlari ve - Model8¢c
Gore finansal performans iligkisine
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Hipotezlerin moderator olabilmektedir.
Sonuglar1
Biiyiime ve | Hy, | AR&GE yatirimlari ile finansal Model
(AR&GE/ performans arasinda pozitif 10a,10b,10c,10d,10e,10f,10h
Satislar) Tle yonlii bir iliski mevcuttur.
Mlgili H,, | Sahiplik yapisi ile finansal Model 10d, 10e
Modellerin performans arasinda
Bulgularia (pozitif/negatif) bir iligki
Gore mevcuttur.
Hipotezlerin | H,. | Kaldirag, AR&GE yatirimlar1 ve Model10c
Sonuglari finansal performans iligkisine

moderator olabilmektedir.

AR&GE ve firma performansi arasindaki iligki i¢in toplamda 56 model kurulmustur.
Firma performansi gostergesi olarak Tobin q nun kullanildigi 14 modelden 10 model,
performans1 gostergesi olarak ROA nin kullanildigi 14 modelden 1 model, performansi
gostergesi olarak HBK nin kullanildigi 14 modelden 7 model toplamda 18 model ig¢in
"AR&GE yatirimlari ile finansal performans arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcuttur”,
hipotezi rededilememis olup, 38 model i¢in hipotez reddedilmistir. R&D ve tobinq arasinda
kurulan 14 modelden 10 u kabul edilirken, 4 tanesi i¢in ise R&D degiskeni istatistiki olarak
anlamsiz bulunmustur. R&D ve Roa arasinda kurulan 14 modelden 1 tanesi kabul edilmis
olup, geri kalan modellerde R&D degiskeni istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. R&D ve
HBK arasinda kurulan 14 modelden 7 tanesi kabul edilmis olup, geri kalan modellerde R&D
degiskeni istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. R&D ve biiylime arasinda kurulan 14
modelden 7 tanesi kabul edilmis olup, geri kalan modellerde R&D degiskeni istatistiki olarak
anlamsiz bulunmustur. R&D nin anlamli bulundugu modellerde ise R&D nin firma
performansini (biiylimeyi) olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. "Sahiplik yapisi ile finansal
performans arasinda (pozitif/negatif) bir iliski mevcuttur.”, hipotezi 10 modelde kabul
edilirken, 6 modelde ise ret edilmistir. Kaldiracin firma performanst ve AR&GE arasinda
moderator olabilecegine iligkin "Kaldirag, AR&GE yatirnmlar1 ve finansal performans
iliskisine moderator olabilmektedir”, hipotezi ise 4 modelde kabul edilirken, 4 model de ise

reddedilmistir.
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SONUC ve ONERILER
Dinamik bir yap1 igerisinde faaliyetlerini siirdiiren firmalarin varliklarini
slirdiirebilmesi ve amaglarina ulasabilmesi igin teknik ve ekonomik olarak degisen gevreye
uyum saglamalar1 gerekmektedir. Bu durum ise firmalar i¢in yenilik kaynagi haline gelen
AR&GE faaliyetleri ile miimkiin olabilmektedir. AR&GE faaliyetleri bir yandan yeni mamiil
ve hizmetlerin gelisimini saglarken diger yandan mevcut mamiil ve hizmetlerin
iyilestirilmesini saglayarak firmalarin stirekliliginde ve amaclarma ulagiminda kolaylik

saglamaktadir.

Gilinlimiizde firmalar artan rekabette 6ne ¢ikabilmek ve cirolarini yiikseltebilmek adina
¢ok ciddi AR&GE harcamalar1 yapmaktadir. 2017 rakamlarina gore; Amazon, (16,1 milyar
dolar), Alphabet (13,9 milyar dolar), intel (12,7 milyar dolar), Samsung (12,7 milyar dolar),
Wolkswagen (12,1 milyar dolar), Microsoft (12 milyar dolar), Apple (10 milyar dolar) gibi
cok ciddi rakamda AR&GE yatirimlar1 yapmislardir. Bu firmalarin yaptiklari bu yatirimlara
paralel olarak elde ettikleri cirolar ile diinyanin o6nde gelen firmalar1 arasinda yer
almaktadirlar. Siiphesiz bu durumda olmalarinda AR&GE yatirimlarinin rolii oldukga

biiytiktiir (https://www.strategyand.pwc.com/innovation1000 ).

Firmalarda oldugu gibi iilkeler i¢inde AR&GE biiylime ve gelisme icin oldukca
onemli bir yere sahiptir. Ozellikle gelismis iilkelerin gelismesindeki en biiyiik roliin ise
AR&GE yatirimlarina verdikleri 6nemden kaynakligi diigiiniilmektedir. 2015 rakamlarina
gore; ABD (496 milyar dolar), Cin (372 milyar dolar), Japonya (164 milyar dolar), Almanya
(112 milyar dolar), G. Kore (74 milyar dolar) ile global piyasada en fazla AR&GE yapan
tilkeler olup bu tilkeler ekonomik biiyiime, teknolojik yenilik ve ihracat konusunda sz sahibi
tilkelerdir (Industrial Research Instutue,2017:3-4).

Gelismekte olan {ilkeler gelismis iilke seviyesine ulagmak i¢in, gelisme potansiyeli
olan firmlar gelismis firma seviyesine ulagmak i¢in ciddi yatirimlar yapmaya baslamislardir.
Ozellikle; Tiirkiye, Giiney Afrika, Malezya, Hindistan, Endonezya, Brezilya, Meksika,
Arjantin gibi iilkelerin son donemde ekonomik performanslarinda meydana gelen artisin
arkasindaki itici gliglerden biri AR&GE ve inovasyon faaliyetleridir. Tiirkiye i¢in AR&GE
rakamlarina bakildiginda 2006 yilinda 9 milyar TL olan AR&GE’nin 2016 yilinda yaklagsik 3
kat artarak 26 milyar 415 milyon oldugu goriilmektedir. Yine firma bazinda bakildiginda
Aselsan’in 1,24 milyar dolar ile (cirosunun %33 1) ilk sirada, Tusas Tiirk Havacilik Ve Uzay

San. A.S.’nin 720 milyon TL ile ikinci sirada (cirosunun 28.3 i), Ford’un 479 milyon ile
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liclincii sirada, Tofas’in ise 440 milyon TL ile dordiincii sirada oldugu ve 2017 igin
planladiklari AR&GE rakamlarinin 6nceki yila gore artigi goriilmektedir (TurkishTime,
2016;12).

Goriildigi tizere AR&GE yatirimlar iilkeler ve firmalar i¢in bu kadar 6nemli bir rol
oynarken, Ozellikle Tiirkiye’de AR&GE yatirimlarini belirleyen faktorler {izerinde kapsamli

calismalarin yapilmamis olmasi, bu ¢alismanin ¢ikis noktasi olmustur.

Bu baglamda ¢alismanin amaci; BIST imalat sektdriinde 2008-2016 déneminde
araliksiz faaliyet gosteren firmalarin AR&GE yatrimlarini etkileyen faktorlerin belirlenmesi
ve AR&GE vyatrimlarmin firma finansal performansi iizerindeki etkisinin ekonometrik
analizler yardimi ile incelemesidir. Bu c¢alismada AR&GE literatiir ile uyumlu olarak iki
(AR&GE/Toplam Aktif, AR&GE/Satislar) sekilde hesaplanmistir. AR&GE’yi etkileyebilme
giicii olan; nakit tutumu, karlilik, kaldirag, gelecek yatirnm firsatlari, biiyiime, biiyiikliik,
satislar, duran varlik yatirimlari, sahiplik yapisi (yabanct ve yerli sahiplik), halka agilik orani,
yatirimer tipi (bireysel ve kurumsal yatirimeilar) ile ilgili modeller kurulmustur. ikinci
asamada ise AR&GE’nin firma finansal performansina etkisini incelemek i¢in; karlilik,
biiyiime, firma degeri (Tobin q) ve borsa performans gostergesi olarak ise hisse basina kar
bagimli degisken olarak kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak ise; AR&GE (AR&GE /
Toplam Aktif, AR&GE/ Satislar), nakit tutumu, kaldirag, aktif devir hiz1 orani, duran varlik
yatirimlari, Net Satislar/Duran Varlik, MDV/UVY, sahiplik yapist (Yabanci ve yerli sahiplik),
halka agilik orani, yatirnmci tipi (bireysel ve kurumsal yatirimcilar) ile ilgili modeller

kurulmustur.
Calismanin Ozgiin degeri asagidaki gibi siralanabilmektedir;

) AR&GE yatirimlarinin belirleyicilerinin kapsamli olarak ilk defa Tiirkiye
firmalari i¢in tespit edilmesi,

i) Calismada kullanilan modeller ve bu modellerde kullanilan baz1 degiskenlerin
Tiirkiye’de ilk kullaniliyor olmasi. Ornegin; bu calismada kullanilan
moderatorler (Yabanci*Nakit, Yerli*Nakit, R&D* Kaldirag), nakit tutumu,
AR&GE’nin karesel formu (R&Dz) gibi degiskenler Tiirkiye i¢in taranan
detayl literatiir igerisinde kullanilmadig: ve ilk defa bu ¢alismada kullanildig:
goriilmektedir.

i) Yine Tiirkiye ve diger iilkeler icin yapilan literatiir taramasinda kullanilmamis

olan yatirimei tipinin (bireysel yatirimer ve kurumsal yatirimcinin) AR&GE ile

139



ilgili modellerde kullanilmasi bu ¢alismanin literatiire kazandiracagi bir

yeniliktir.

Caligmada zaman ve kesit boyutlarini bir araya getirerek; bircok iilke, firma, birey gibi
birimlere ait degiskenlerin incelenmesini saglayan panel veri analizi kullanilmigtir. Bilindigi
tizere panel veri analizi; dinamik panel veri modelleri ve statik panel veri modelleri ile
yapilmaktadir. Ekonomik olaylarda onceki donemlerde meydana gelen soklar sonraki
donemlerde de etkisini gosterdigi i¢in bu ¢alisma i¢in bagimli degiskenin bir gecikmeli halini
de modele ekleyen dinamik panel veri analizi kullanilmistir. Ayrica I¢sel bilyiime modelinin
teorik literatiiriinde One siirtildigii gibi, AR&GE yatirimlari, firmalarin maliyet ve belirsizlik
kosullar1 altinda beklenen indirim karimi en yiiksege cikarmak icin igsel bir strateji olarak
secilmektedir (Yang ve Huang,2005:481). Bu nedenle AR&GE’nin igseligini test etmek i¢in
de GMM yo6nteminin daha uygun oldugu diisiiniilmektedir. Diger yandan dengeli paneller igin
daha giivenilir sonuglar veren GMM yontemlerinden biri olan (Yerdelen Kaygin; 2013:133)
Arellano ve Bond (1991) iki asamali "Fark GMM" tahmincisinin kullanilmasina karar
verilmistir. Iki asamali tahminin tercih edilmesinin nedeni ise hata terimlerinin degisen
varyansa sahip olabilecegini gdz Oniine alan iki agamali tahminin asimptotik olarak daha etkin

oldugu goriistidiir (Khadraoui, 2012: 4).

Calismada 2008-2016 doneminde kesintisiz olarak faaliyetlerine devam eden imalat
sanayi firmalarinin  yillik  verileri kullanilmistir. Calismada ilk olarak AR&GE
belirleyicilerinin tespit edilmesi amaci ile; (AR&GE/Toplam Aktif) ile ilgili modeller, sonra
(AR&GE/Satiglar) ile modeller yer almaktadir. Daha sonra AR&GE’nin firma finansal
performansina olan etkisinin incelenebilmesi i¢in sirasi ile; firma degeri ve AR&GE, karlilik

ve AR&GE, hisse basina kar ve AR&GE, biiyiime ve AR&GE ile ilgili modeller kurulmustur.

(AR&GE/Toplam Aktifler) ve (AR&GE/Satislar)’m bagimli degisken oldugu
modeller yani AR&GE belirleyicileri ile ilgili modellerde elde edilen sonuglar su sekildedir:

Nakit tutumu etkisini 1 yil gecikmeli (Kim ve Park,2012; Bini vd. 2014) olarak
gosterdigi icin modele bir gecikmeli hali eklenmistir. Analiz bulgularina gore ise; modellerin
¢ogunda nakit tutumunun AR&GE’yi (Bourgeois,1981; Kim ve Park, 2012; Bini vd.2014)
caligmalarina benzer olarak pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkiledigi tespit edilmistir. Bu

bulgu firma biinyesindeki nakitin fazla olmasinin AR&GE’yi tesvik ettigini gostermektedir.
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Kaldiracin AR&GE ye olan etkisi (AR&GE/Toplam Aktif) ile ilgili tim modellerde
(Chen 2010; Chahine vd. 2007; Bhagat ve Welch,1995) ¢alismalarina benzer olarak negatif
olarak edilmistir. Bu bulgu; yiiksek tutarda borcu bulunan firmalarin risk tagidigi ve riskten
dolay1 yiiksek tutarda borcu olan firmalarin AR&GE yatirnmlarindan kagindig
gostermektedir. Ancak kaldirag (AR&GE /Satiglar) ile ilgili modellerde istatistiki olarak

anlamsiz tespit edilmis olup, bu durum beklentiler ile ¢elismektedir.

Karlilik ve AR&GE arasinda tiim modellerde karliliginin AR&GE’yi pozitif yonlii
etkiledigi tespit edilmis olup, bu bulgu daha fazla karliligin daha fazla AR&GE’ye destek
oldugunu gostermektedir. Ancak karliligiin modellerin biiyiik kisminda istatistiki olarak
anlamsiz oldugu tespit edilmis olup, bu durumun nedeninin karliligin AR&GE’ye olan

etkisinin gecikmeli olarak ortaya ¢ikmasi oldugu diistiniilmektedir.

AR&GE ve firma biiyiikliigi arasinda ise modellerin tiimiinde (Lee ve Choi 2015,
Ghosh2012, Tingvall ve Karpaty, 2008) gibi ¢alismalarin sonuglarina benzer olarak pozitif ve
istatistiki olarak anlamli bir sonu¢ bulunmustur. Bu sonu¢ analiz kapsamindaki firmalarin

AR&GE konusunda yeterli teknik eleman sahip oldugu ile agiklanabilmektedir.

Gelecek yatirim firsatlar1 ve AR&GE arasinda tiim modeller i¢in (Kim ve Park,2012;
Bini vd., 2014) calismalarinin sonuglarina benzer olarak pozitif ve istatistiki olarak anlaml
bir iligki tespit edilmistir. Bu sonug; Mowery ve Rosenberg (1979) in bir firmanin yatirim
firsatlar1, bir {irline potansiyel bir talep yaratmakta ve bu {iriinler, firmalarin bu iirtinleri
gelistirmek ve artirmak i¢cin AR&GE'ye yatirim yapmaya tesvik etmelerini saglamaktadir

sonucunu desteklemektedir.

Duran varlik yatirnmlar1 ve AR&GE modellerin tiimiinde (Bini vd. 2014) ¢alismasina
benzer olarak negatif bir iliski bulunmustur. Bu durumunun nedeninin ise incelenen firmalarin
gelismiglik olarak istenilen diizeye ulasmamis olmasi ve buna bagli olarak bu firmalarin
biiyiik firmalar diizeyine ulagmak i¢in daha fazla duran varlik yatirimi yaptigi ve bu durumun

ise onlarin AR&GE’den vazge¢melerine neden oldugu diistiniilmektedir.

Biiyiime ve AR&GE arasinda ise kurulan modellerde birbirinden farkli sonuglar elde
edilmistir. Bazi modellerde (Demirel ve Mazzucatto 2010; Hajiheydari vd.,2011; Capasso
vd.2015) ¢aligmalarina benzer olarak pozitif yonlii, bazt modellerde biiyiimenin negatif yonlii,
bazi modellerde ise (Sundaram vd., 1996; Doukas ve Switzer, 1992; Brouwer vd. 1993; Coad,

2007; Lee ve Choi,2015) calismalarina benzer olarak istatistiki anlamsiz oldugu tespit
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edilmistir. Yu (2017)’a goére bu durumun nedeni, yani biiylimenin AR&GE’yi pozitif
etkilemesi beklenirken negatif veya anlamsiz olmasinin nedeni, teknoloji altyapisi yeterince
gelismemis olan firmalarin veya AR&GE yapmayan firmalarin iirettikleri iiriinlerin kolayca
kopyalaniyor olabilmeleri olup, bu durum rakiplerin erken piyasa girisini saglayarak bu

firmalarin yaptiklart AR&GE’nin istenilen amaca ulasmamasina neden olmaktadir.

Satiglar, kurulan modellerin yarisinda (Coad ve Rao,2007) galismalarina benzer olarak
AR&GE ile negatif iliskili iken bazi modellerde (Unal ve Secilmis, 2014) c¢alismalarina
benzer olarak pozitif iligkili baz1 modellerde ise (Bottazzi vd.,2001) galismasina benzer olarak
istatistiki olarak anlamsiz bir iligki tespit edilmistir. Firmalar satiglarin1 artirmak i¢cin AR&GE,
pazarlama gibi yollara basvurmaktadir. Ancak Ozellikle Pazar payini elde tutmak isteyen
firmalar daha c¢cok AR&GE yapmaktadir. Bu duruda AR&GE’nin satiglart artirmasi
beklenmektedir. Ancak Yu (2017)’nin biiyime i¢in goriisiiniin burada etkili oldugu
diisiiniilmektedir. Bu nedenle satislarin negatif veya istatistiki olarak anlamsiz ¢iktig1
diistiniilmektedir. Diger yandan AR&GE’nin satiglart belli bir noktadan sonra ne yodnde
etkileyeceginin tespit edilmesi amaci ile satiglarin karesi alinarak modelle eklenmistir. Sonug
olarak (AR&GE/AKktifler)’in bagimli degisken oldugu modelde bu degiskenin (Limanli, 2015)
calismasinin aksine pozitif, AR&GE/Satislarin bagimli degisken oldugu modelde ise
(Limanl1,2015) ¢alismasina benzer bu degisken pozitif ama istatistiki olarak anlamsiz olarak

tespit edilmistir.

Sahipligin AR&GE’ye olan etkisinin incelendigi modellerde ise yabanci sahipligin
AR&GE’yi (La Porta vd. 2002; Shefrin ve Statman, 1984) calismalarina benzer olarak
negatif, yerli sahipligin AR&GE’yi (Kochhar ve David, 1996) calismasina benzer olarak
pozitif etkiledigi tespit edilmistir. David vd. 2006’ya gore; gore, AR&GE yatirimlar1 gibi
uzun donem harcamalar1 yabanci sahipligi ile pozitif iliskilidir. Fakat gelismekte olan
iilkelerde, yerli yatirimcilar ve yabanci yatirimcilar aldiklart koruma yapisinin zayif olmasi
dolayisiyla kisa donem odaklidir. Hissedarlar1 kontrol altina alinarak kamulasma tehlikesi ile
kars1 karsiya kalan yabanci yatirnmcilar, nakit fazlasindan dagitilan kar paylari aracilifiyla
hizl1 kazanmayi tercih edebilirler Sahipligin moderatdr etkisinin incelendigi modellerde ise
yabanci1 sahipligin nakit tutumu ve AR&GE iligkisini (Kim ve Park,2012) caligmasina benzer
olarak giiglendirdigi, yerli sahipligin ise (Kim ve Park, 2012) ¢alismasina benzer olarak nakit

tutumu ve AR&GE iliskisini zayiflattigi tespit edilmistir.
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Halka agiklik orani degiskeninin AR&GE {izerinde etkisinin olmadigi hem (AR&GE/
Toplam Aktif) hem de (AR&GE/Satiglar) ile ilgili modellerde tespit edilmistir. Bu
durumunun nedeninin analiz kapsaminda firmalarin halka ag¢iklik oraninin diisiik olmasindan®
kaynaklaniyor olabilecegi diisiiniilmektedir. Bireysel ve kurumsal yatirnmlarin ise
AR&GE/Toplam Aktifler ile ilgili modellerde negatif oldugu tespit edilmistir. Bu durumun
nedeni ise gerek gelismekte olan bir iilke olmamiz ve gerekse de BIST in s18 bir borsa olmasi
yatirnmcilarin gelecek kazancglar yerine kardan pay almak istemeleri ile agiklanabilmektedir
(Kochhar ve David, 1996; Hansen ve Hill,1991; Baysinger vd. 1991). (AR&GE/Satislar) ile
ilgili modellerde ise bireysel ve kurumsal yatirimlarin AR&GE’ye olan etkisinin istatistiki
olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir.

fhracat ve AR&GE iliskisi incelendiginde ise AR&GE/Toplam Aktif hem de
AR&GE/Satisglar ile ilgili modellerde (Roper ve Love, 2002, Y1ldiz,2018) ¢alismasina benzer
olarak istatistiki olarak anlamsiz bir iligki tespit edilmistir. Bu durum yapilan ihracatin
teknoloji yogun ihracat olmamasindan kaynaklandigi soylenebilir. Stibvasyonlar ve AR&GE
arasinda ise AR&GE/Toplam aktif ile ilgili modelde (Cappelen vd. 2012), ¢alismasina benzer
olarak istatistiki olarak anlamsiz bir iliski tespit edilirken, AR&GE/Satislar ile ilgili modelde
ise siibvasyonlarin AR&GE yi negatif etkiledigi tespit edilmistir. Bu durum ise Tiirkiye’de
hiikiimetin firmalara AR&GE tesviklerinden ziyade diger yonlerde daha fazla (vergi indirimi,
giimriik indirimleri vd.) destek vermesinden kaynaklandig1 diistiniilmektedir.

Calismada AR&GE’nin firma performansina olan etkisinin incelenmesi amaci ile dort
farkli (firma degeri, karlilik, hisse basina kazan¢ ve biiylime) performans gdstergesi
kullanilmis olup bunlar ile ilgili olarak modeller olusturulmustur.

AR&GE’nin firma degerine olan etkisinin incelendigi modellerde (AR&GE/ Toplam
Aktif) degiskeni modellerin tiimiinde beklenildigi gibi pozitif ve istatistiki olarak anlamli
iken, (AR&GE/Satislar) degiskeni ise bazi modellerde (Ben-Zion (1978; Al vd. 2003; Shin
vd.2017) calismalarina benzer olarak pozitif ve anlamli, bazi modellerde ise (Xiangying
vd.2015) calismasina benzer sekilde pozitif ama istatistiki olarak anlamsiz oldugu tespit
edilmistir. Bu durumun nedeninin ise AR&GE’nin pozitif etkisinin hemen degil de zaman
icerisnde ortaya cikiyor olmasindan kaynaklaniyor olabilecegi diisiiniilmektedir.

AR&GE’nin karliliga olan etkisinin incelendigi modellerde bir modelde (Dogan ve

Yildiz 2016) calismasina benzer olarak pozitif ve istatistiki olarak anlamli, bir model diginda

® Analiz kapsamindaki firmalarm ortalama halka agiklik oranlar1 %48 olarak olarak tespit edilmis olup, bu
oranin %50 ‘nin altinda olmasi uzmanlarca diisiik olarak goriilmektedir
(http://arsiv.ntv.com.tr/news/125043.asp).
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AR&GE degiskeni istatistiki olarak (Yiicel ve Kurt 2003; Morbey ve Reither) caligmalarina
benzer sekilde anlamsiz olarak bulunmustur. Bu durumun nedeni ise AR&GE’nin olumlu
etkisinin firma degerine oldugu gibi hemen degil bir siire sonra ortaya ¢ikiyor olabilmesinden
kaynaklandig1 diigtintilmektedir.

AR&GE’nin hisse basma olan etkisinin incelendigi modellerde (AR&GE/Toplam
Aktif) degiskeni tiim modellerde (Titi, 2014; Ghaffar ve Khan 2014) c¢alismlarina benzer
olarak pozitif ve istatistiki olarak anlamli, (AR&GE/ Satiglar) degiskeni ise tiim modellerde
(Bhagwat ve De Bruine,2004) c¢alismasina benzer olarak negatif ama istatistiki olarak
anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Bu bulgularda ise birbirinden farkli iki sonu¢ bulunmakla
birlikte bulunan her iki sonugta literatiir ile uyumludur.

AR&GE’nin biiyiime tizerindeki etkisinin incelendigi modellerde (AR&GE/ Toplam
Aktif) degiskeni modellerin ¢ogunda Yu vd. (2010) ¢alismasina benzer olarak negatif ve
istatistiki olarak anlamli, bir modelde (Manjon ve Merino, 2012; Oztiirk ve Zeren, 2015)
caligmalarina benzer olarak pozitif olarak tespit edilmistir. (AR&GE/Satiglar) ise tiim
modellerde e (Geroski vd. 1997) calismasina benzer olarak negatif ama istatistiki olarak
anlamsiz olarak tespit edilmistir. Bu bulgu analiz kapsaminda firmalarin hala yeterli
biiyiimeye ulasmadigini ve dolayis1 ile AR&GE’ nin arka planda kaldigini gostermektedir.

Firma degeri ve karlilik ile nakit tutumu arasinda tiim modellerde (Farooq ve
Meso0d;2016 Fang vd, 2009) galismalarina benzer olarak istatistiki olarak anlamli ve pozitif
bir iligki tespit edilmis olup, bu bulgu karlili§1 ve nakiti fazla olan firmalarin firma degerinin
daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Hisse basmna kazang ve nakit tutumu arasinda
modellerin yarisinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iliski bulunmus olup, bu bulgu
nakit miktar1 fazla olan firmalarin daha fazla kar pay1 dagittigin1 gostermektedir.

Biiylime ve nakit tutumu arasinda yine modellerin yarisinda istatistiki olarak anlamli ve
pozitif bir iliski tespit edilmis olup, bu bulgu nakit miktar1 fazla olan firmlarin biiylime
imkanlarminda fazla oldugunu gostermektedir.

Firma degeri ve hisse basma kazang ile kaldira¢ arasinda tiim modellerde
(Durand,1952) calismasina benzer olarak istatistiki olarak anlamli ve pozitif iligki tespit
edilmis olup bu bulgu firmanin finansal kaldiract iyi kullandigin1 ve firma degerinin hisse
senedi kazancini artirdigini  gostermektedir. Karlilik ve finansal kaldirag arasinda tim
modellerde (Uluyol vd, 2014; Birgili ve Diizer, 2010; Mesquita ve Lara,2003; Eriotis vd.
,2002) calismalarina benzer olarak istatistiki olarak anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmis
olup, bu bulgu kaldiracin karlilig1 azaltigin1 géstermektedir. Biiylime ve kaldirag arasinda ise

modellerin ¢ogunda istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir.
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Firma degeri, karlilik ve hisse basina kazang ile aktif devir hizi arasinda (Glimiis
vd.2017; Ayaydin ve Karaslan, 2014, Caba,2017) ¢aligmalarina benzer olarak tiim modeller
pozitif ve istatistiki olarak anlamli olarak bulunmus olup, bu bulgu firmalarin faaliyetlerinde
etkin oldugunu ve bu durumun ise firma degerine, karliliga ve hisse basina kazanca olumlu
yansidigini1 gostermektedir. Biiylime ve aktif devir hizi arasinda ise tiim modeller istatistiki
olarak anlamsiz tespit edilmistir.

Duran varlik yatirimlari ve firma degeri arasinda modellerin biiyiik kisminda pozitif ve
istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit edilmis olup, bu bulgu analiz kapsamindaki firmalarin
duran varliklarinda meydana gelen artislarin firma degerini olumlu etkiledigini
gostermektedir. Karlilik ve duran varlik yatirimlari arasinda sadece bir model anlamli olup,
negatif isaretli olarak tespit edilmistir. Bu bulgu firmalarin duran varlik yatirimina yoneldigini
ve buna bagh olarak karliligin azaldigin1 géstermektedir. Hisse basina kazang ve biiylime ile
duran varlik yatirimlar1 arasinda ise istatistiki olarak anlamli olarak bir iliski tespit
edilememistir.

(Net satiglar/Duran varliklar) ile ilgili sadece 1 model anlamli (karlilik ile ilgili 1
model) olup diger tiim modellerde (firma degeri, karlilik, hisse basina kazang, biiyiime) bu
degisken istatistiki olarak anlamsizdir. Bu bulgu analiz kapsamindaki firmalarin finansal
performanslarinin  (Net satiglar/Duran varliklar) oranindan genel olarak etkilenmedigini
gostermektedir.

(Maddi duran varlik/Uzun vadeli yabanci kaynaklar) ile firma degeri arasinda
modellerin biiyiik bir kismu ile karlilik ve (maddi duran varlik/uzun vadeli yabanci kaynaklar)
arasindaki modellerin tiimii istatistiki olarak anlamsiz olup, bu bulgu analiz kapsamindaki
firmalarin (Maddi duran varlik/Uzun vadeli yabanci kaynaklar) oranindan etkilenmedigini
gostermektedir. Hisse basina kazang ve biiyiime ile (Maddi duran varlik/Uzun vadeli yabanci
kaynaklar) arasinda ise tiim modeller anlamli olup negatif isaretlidir, bu bulgu ise maddi
duran varliklarin biiyiik oranda borgla karsilandigini ve bu durmun ise biiyiime ve hisse basina
kazanci olumsuz etkiledigini gostermektedir.

AR&GE harcamalarinin belli bir noktadan sonra artmasinin firma performansina
etkisinin incelendigi modellerde firma degeri ile ilgili 2 modelde pozitif ve istatistiki olarak
anlamli olup; Kkarlilik ilgili 2 modelde de istatistiki olarak anlamsiz, hisse basina kazang ile
ilgili 2 modelden 1 tanesi istatistiki olarak anlamsiz iken diger modelde R&D? istatistiki
olarak anlamli ve negatif isaretlidir, biiyiime ile ilgili 2 modelde ise R&D? negatif ve istatistiki

olarak anlamli tespit edilmistir.
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Kaldiracin AR&GE ve firma performansi iliskisine moderator olup olamayacagi ise
her bir bagimsiz degisken (firma degeri, karlilik, hisse basina kazang, biiyiime) ile ilgili
sadece birer modelde kabul edilmis olup bu sonu¢ (En Hsu, 2013) calismasi ile
benzesmektedir. Bu bulgu kaldiracin AR&GE ve firma performans: iliskisini
kuvvetlendirebilip, zayiflatabilecegini gostermektedir.

Yabanci sahiplik ile firma degeri arasinda (Dogan ve Topal, 2016) ¢alismasina benzer
olarak iki modelde istatistiki olarak anlamli ve pozitif, yerli sahiplik ile firma degeri arasinda
(Yuan vd, 2008) calismasina benzer olarak 2 modelde negatif iliski tespit edilmistir. Bu bulgu
analiz kapsamindaki firmalarda yabanci oraninin firma degerini olumlu etkiledigini, yerli
sahiplik oraninin ise firma degerini olumsuz etkiledigini gostermekte olup, yabanci oraninin
artmasinin firmalara olan giliveni artiip daha fazla yatirnmci gelmesini sagladigini
gostermektedir. Karlilik ile yabanci sahiplik arasinda iki modelde negatif iliski, yerli sahiplik
ile firma degeri arasinda 2 modelde pozitif iliski tespit edilmis olup, bu bulgu yabanci
yatirimeilarin kisa vadeli kazang pesinde olduklarini géstermektedir. Hisse basina kazang ve
bliylime ile yabanci sahiplik ve yerli sahiplik arasinda istatistiki olarak bir iligki tespit
edilmemistir.

Halka agiklik oraninin ise sadece biiylime ile iliskili oldugu ve bu iliskinin pozitif
yonlii oldugu tespit edilmistir. Bu bulgunun nedeninin ise analiz kapsamindaki firmalarin
halka agiklik oranlariin diisiik olmasindan kaynaklaniyor olabilecegi diisiiniilmektedir.

Firma degeri ile bireysel yatirimlar ve kurumsal yatirimlar tim modellerde pozitif,
karlilik ile kurumsal yatirimlar pozitif iligkili, bireysel yatrimlar ise karlilik ile negatif iliski
olarak tespit edilmistir. Bireysel yatirimlarin karliligi negatif etkilemesinin nedeninin ise
bireysel yatirimcilarin kisa vadeli kazang pesinde olmalarindna kaynaklaniyor olabilecegi
diistiniilmektedir. Hisse basina kazang ve biiylime ile bireysel ve kurumsal yatirimlar arasinda
ise istatistiki olarak bir iligki tespit edilememistir.

Yapilan analizlerde bazi modellerde beklenilen durumun tersine durumlar tespit
edilmistir. Bu durum hem ekonometri hem de {ilkenin ve firmalarinin kendi i¢yapisindan
kaynaklandig1 ile yorumlanabilmektedir. Ekonometrik ¢alismalarda secilen bagimli ve
bagimsiz degiskenler kullanilan farkli ekonometrik modeller, kesit sayis1 ve zamanin farkli
olmasi analizler sonucunda istenilen sonuglarin elde edilememesine neden olabilmektedir
(Ayaydin, 2012: 185).

21. yiizyil itibari ile bilginin en degerli varlik oldugu sdylenebilmektedir. Bilgi ise
hazir olarak bulunan bir varlik olmadigindan aragtirmak ve bulmak gerekmektedir. Tipki

elmas gibi, altin gibi degerli madenler gibi. Ciinkii bu madenler de herkes tarafindan degerli
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oldugu bilinmekte ancak bunlarin yer altindan ¢ikarilmasi bir ¢aba istemektedir. Bilgi ise
tipki bunlar gibidir degeri herkes tarafindan bilinmektedir ancak herkes tarafindan
bulunmamaktadir. Bilgiye ulaganlar ¢ok ¢alisanlar ve arastiranlardir.

Bu baglamda gerek {ilkeler gerekse de firmalar iginde bilgi biiyiimenin, karliligin
kapisidir. Bu kapmin anahtar1 ise AR&GE’dir. AR&GE’ye gerekli onemi veren iilkeler ve
firmalar zenginlesirken, AR&GE’ye oOnem vermeyen llkeler ve firmalar geride
kalmaktadirlar. Bu baglamda basta Tiirkiye ve Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalar olmak
iizere llke ve firmalarin gelismis iilke ve firmalarin diizeyine ulagabilmelerine yol gosterici
olabilmesi amaci ile birtakim oneriler gelistirilmistir. Bunlar;

i) Halka agiklik oranlari artirilarak firmalarin daha rahat finansman bulmasi saglanabilir,
bu durum ise firmalarin AR&GE’ye daha fazla kaynak ayirmasina yardimei olabilir.

ii) Firmalar atil fonlarin1t AR&GE yatirimlarina kanalize ederek kazangli ¢ikabilir.

iii) Analizlerde firmalarin biiyimesi ile AR&GE’nin negatif iligkili veya iliskinin
istatistiki olarak anlamsiz oldugu tespit edilimis olup, bu bulgu firmlarin 6zellikle
izerinde durarak diizeltmesi gereken bir bulgudur.

iv) Firmalar 6zellikle yabanci yatirimeilar ¢ekecek ve bu yatirimeilart uzun vadeli olarak
firmada tutacak politikalar gelistirmelidirler.

V) Analizlerde firmalarin finansal kaldiraci ile AR&GE arasinda negatif bulgu tespit
edilmis olup, bu bulgu firmalarin bor¢ diizeylerini yeniden godzden gecirilmesini
gerektirmeketdir.

Vi) AR&GE yatirnmlarinin etkisini hemen gostermedigi inanci firmalarin ve ilkelerin
uzun vadeli diisiinmelerine engel olmakta ve kisa vadeli diisiinmelerine neden
olmaktadir. Firmalarin ve iilkelerin bu diisiinceden siyrilip kisa vadeli planlamalar
yerine uzun vadeli stratejik AR&GE planlamalar1 yapmalar1 gerekmektedir.

Diger yandan;

vii) Onceki boliimlerde iilkeler ve firmalar igin bilginin 6nemli bir rol oynadigi, burada
bilgiyi kullanabilecek yetismis elemaninda gerekli olduguna deginilmistir. Tiirkiye’de
ve diger gelismekte olan lilkelerde AR&GE personeli sayisinin geligmis {ilkelerin ¢cok
gerisinde oldugu goriilmektedir. Bu duruma ¢6ziim olarak is yerinde egitime agirlik
verilmeli ve tersine beyin gocii tesvik edilmelidir.

viii) Faiz oranlarinin yiiksek olmasi firmalarin  maliyetlerini artirmaktadir.
Maliyetlerin artmas1 ise firmalarin AR&GE faaliyetlerine daha diisiik biitce
ayirmasina neden olmaktadir. Bu baglamda politika yapicilarin faiz oranlarini
disiiriicii polikalar gelistirmesi gerekmektedir.
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ix) Universiteler ile sanayi arasindaki is birliginin gelistirilmesi gerekmektedir.
Universiteler sanayi ile saglikli baglantilar kurarak, sanayiye gerekli danismanlik
hizmetlerini sunmali ve bu sekilde AR&GE konusunda gerekli bilgilendirmeler
yapilmalidir.

X) Mevcut egitim sistemi bireylerin yaraticiligini koreltmekte ve bireylerin diisiince
diinyasin1 sinirlandirmaktadir. Bu nedenle egitim sistemi bireysel yaraticilig artiracak
sekilde yeniden dizayn edilmelidir.

xi) AR&GE konusunda temel sikintilardan biri gerek Tiirkiye’nin ve gelismekte olan
diger iilkelerin teknolojide diga bagimliginin yiiksek olmasidir. Bu baglamda iilkelerin
ve firmalar katma degeri yiiksek tirlinler lireten sektorlere yonelmeli ve disa bagimligi
azalmalidir.

Xii) Yoneticiler organizasyonun Ogrenmeye karsi becerisini ve Ogrenmenin bir
harcamadan ziyade bir yatinm oldugunu vurgulayarak organizasyonel 6grenmeyi
tesvik etmelidir.

Xiii) Tiirkiye’de yenilik¢i ve yiiksek biiyiime potansiyeli 6zelligini tasiyan startup
(baslangi¢) firma sayist yetersiz oldugundan, startup firma sayisinin artirilmasi
gerekmektedir.

xiv)  KOBTI’lerin yenilik ve AR&GE yetenekleri azdir. Bu konuda KOBI’lere yenilik ve

AR&GE yeteneklerini kazandiracak egitimler verilmelidir.

Bu calismanm ileriki c¢aligmalara yol goOsterici olmasi acgisindan Onemli olacagi
diisiiniilmektedir. Bu ¢alismada kullanilan modellerin, gerek BIST te faaliyet gdsteren diger
firmalar iizerinde; gerekse farkli iilkelerdeki firmalara uygulanmasi AR&GE’yi etkileyen

faktorlerin netlesmesi agisindan 6nemlidir.
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EKLER

Ek-1: Arastirma Kapsamindaki Firmalar

KOD Sirket Unvani
1 ADANA | Adana Cimento Sanayii T.A.S.
2 AKCNS | Akcansa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S.
3 ATEKS | Akin Tekstil A. S
4 AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.
5 ALCAR | Alarko Carrier Sanayi Ve Ticaret A.S.
6 ALKIM | Alkim Alkali Kimya A.S.
7 ALKA | Alkim Kagit Sanayi Ve Ticaret A.S.
8 ALYAG | Altinyag Kombinalar1 A.S.
9 ANACM | Anadolu Cam Sanayii A.S.
10 | AEFES | Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii A.S.
11 | ASUZU | Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi Ve Ticaret A.S.
12 | ARCLK | Argelik A.S.
13 | ARSAN | Arsan Tekstil Ticaret Ve Sanayi A.S.
14 | ASLAN | Aslan Cimento A.S.
15 | AYGAZ | Aygaz A.S.
16 | BAGFS | Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.S.
17 | BAKAB | Bak Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.S.
18 | BTCIM | Batigim Bati Anadolu Cimento Sanayii A.S.
19 | BSOKE | Batisoke Soke Cimento Sanayii T.A.S.
20 | BRMEN | Birlik Mensucat Ticaret Ve Sanayi Isletmesi A.S.
21 | BOLUC | Bolu Cimento Sanayii A.S.
22 | BRSAN | Borusan Mannesmann Boru Sanayi Ve Ticaret A.S.
23 | BOSSA | Bossa Ticaret Ve Sanayi Isletmeleri T.A.S.
24 | BFREN | Bosch Fren Sistemleri Sanayi Ve Ticaret A.S.
25 | BOYP Boyner Perakende Ve Tekstil Yatirimlart A.S.
26 | BRISA | Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi Ve Ticaret A.S.
27 | BURCE | Burgelik Bursa Celik Dokiim Sanayii A.S.
28 | BURVA | Burgelik Vana Sanayi Ve Ticaret A.S.
29 | BUCIM | Bursa Cimento Fabrikas1 A.S.
30 | CCOLA | Coca-Cola icecek A.S.
31 | CELHA | Celik Halat Ve Tel Sanayii A.S.
32 | CEMAS | Cemas Dokiim Sanayi A.S.
33 | CEMTS | Cemtas Celik Makina Sanayi Ve Ticaret A.S.
34 | CMBTN | Cimbeton Hazirbeton Ve Prefabrik Yap: Elemanlar1 Sanayi Ve Ticaret A.S.
35 | CMENT | Cimentas Izmir Cimento Fabrikas1 T.A.S.
36 | CIMSA | Cimsa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S.
37 | COMDO | Componenta Dokiimciiliik Ticaret Ve Sanay1 A. S
38 | DARDL | Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.
39 | DMSAS | Demisag Dokiim Emaye Mamiilleri Sanayii A.S.
40 | DENCM | Denizli Cam Sanayii Ve Ticaret A.S.
41 | DERIM | Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi Ve Ticaret A.S.
42 | DESA Desa Deri Sanayi Ve Ticaret A.S.
43 | DEVA Deva Holding A.S.
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44 | DITAS | Ditas Dogan Yedek Par¢a imalat Ve Teknik A.S.
45 | DGKLB | Dogtas Kelebek Mobilya Sanayi Ve Ticaret A.S.
46 | DOBUR | Dogan Burda Dergi Yayincilik Ve Pazarlama A.S.
47 | DGZTE | Dogan Gazetecilik A.S.

48 | DOGUB | Dogusan Boru Sanayii Ve Ticaret A.S.

49 | DURDO | Duran Dogan Basim Ve Ambalaj Sanayi A.S.

50 | DYOBY | Dyo Boya Fabrikalar1 Sanayi Ve Ticaret A.S.

51 | EGEEN | Ege Endiistri Ve Ticaret A.S.

52 | ECILC Eczacibasi ilag

53 | EGGUB | Ege Giibre Sanayii A.S.

54 | EGPRO | Ege Profil Ticaret Ve Sanayi A.S.

55 | EGSER | Ege Seramik Sanayi Ve Ticaret A.S.

56 | EPLAS | Egeplast Ege Plastik Ticaret Ve Sanayi A.S.

57 | EMKEL | Emek Elektrik Endiistrisi A.S.

58 | EMNIS | Eminis Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.S.

59 | ERBOS | Erbosan Erciyas Boru Sanayii Ve Ticaret A.S.
60 | EREGL | Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.

61 | ERSU Ersu Meyve Ve Gida Sanayi A.S.

62 | ESEMS | Esem Spor Giyim Sanayi Ve Ticaret A.S.

63 | FROTO | Ford Otomotiv Sanayi A.S.

64 | FRIGO | Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi Ve Ticaret A.S.
65 | GENTS | Gentas Genel Metal Sanayi Ve Ticaret A.S.

66 | GEREL | Gersan Elektrik Ticaret Ve Sanayi A.S.

67 | GOODY | Goodyear Lastikleri T.A.S.

68 | GOLTS | Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S.
69 | GUBRF | Giibre Fabrikalar1 T.A.S.

70 | HEKTS | Hektas Ticaret T.A.S.

71 | HURGZ | Hiirriyet Gazetecilik Ve Matbaacilik A.S.

72 | IHEVA | Ihlas Ev Aletleri Imalat Sanayi Ve Ticaret A.S.
73 | IDAS Mish Dekorasyon Sanayi ve Ticaret A. S

74 | ISDMR | Iskenderun Demir Ve Celik A.S.

75 | 1IZOCM | Izocam Ticaret Ve Sanayi A.S.

76 | KAPLM | Kaplamin Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.S.

77 | KRDMA | Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi Ve Ticaret A. §
78 | KARSN | Karsan Otomotiv Sanayii Ve Ticaret A.S.

79 | KRTEK | Karsu Tekstil Sanayii Ve Ticaret A.S.

80 | KRSAN | Karsusan Karadeniz Su Uriinleri Sanayii A.S.

81 | KARTN | Kartonsan Karton Sanayi Ve Ticaret A.S.

82 | KENT Kent Gida Maddeleri Sanayii Ve Ticaret A.S.

83 | KERVT | Kerevitas Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.

84 | KLMSN | Klimasan Klima Sanayi Ve Ticaret A.S.

85 | KNFRT | Konfrut Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.

86 | KONYA | Konya Cimento Sanayii A.S.

87 | KORDS | Kordsa Teknik Tekstil A.S.

88 | KRSTL | Kristal Kola Ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.

89 | KUTPO | Kiitahya Porselen Sanayi A.S.

90 | LUKSK | Liiks Kadife Ticaret Ve Sanayii A.S.

91 | MAKTK | Makina Takim Endiistrisi A.S.
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92 | MRDIN | Mardin Cimento Sanayii Ve Ticaret A.S.
93 | MRSHL | Marshall Boya Ve Vernik Sanayii A.S.

94 | MNDRS | Menderes Tekstil Sanayi Ve Ticaret A.S.
95 | MERKO | Merko Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.

96 | TIRE Mondi Tire Kutsan Kagit Ve Ambalaj Sanayi A.S.
97 | NUHCM | Nuh Cimento Sanayi A.S.

98 | OLMIP | Olmuksan International Paper Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.S.
99 | OTKAR | Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S.
100 | PARSN | Parsan Makina Parcalar1 Sanayii A.S.

101 | PENGD | Penguen Gida Sanayi A.S.

102 | PETKM | Petkim Petrokimya Holding A.S.

103 | PETUN | Pinar Entegre Et Ve Un Sanayii A.S.

104 | PINSU | Pmar Su Sanayi Ve Ticaret A.S.

105 | PINSUT | Piar Siit Mamulleri Sanayii A.S.

106 | RALYH | Ral Yatirim Holding A.S.

107 | SARKY | Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi Ve Ticaret A.S.
108 | SASA Sasa Polyester Sanayi A.S.

109 | SERVE | Serve Kirtasiye Sanayi Ve Ticaret A.S.
110 | SILVR Silverline Endiistri Ve Ticaret A.S.

111 | SODA Soda Sanayii A. S

112 | SKTAS | Soktas Tekstil Sanayi Ve Ticaret A.S.

113 | TATGD | Tat Gida Sanayi A.S.

114 | TOASO | Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.

115 | TRKCM | Trakya Cam Sanayii A.S.

116 | TUKAS | Tukas Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.

117 | TRCAS | TURCAS PETROL A.S.

118 | TUPRS | Tiiprag-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
119 | PRKAB | Tiirk Prysmian Kablo Ve Sistemleri A.S.
120 | TTRAK | Tiirk Traktor Ve Ziraat Makineleri A.S.
121 | ULKER | Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

122 | UNYEC | Unye Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S.

123 | VESTL | Vestel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S.
124 | VKING | Viking Kagit Ve Seliiloz A.S.

125 | YUNSA | Yiinsa Yiinlii Sanayi Ve Ticaret A. §
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