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Ozet

Arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) yatirimlart ile firma performansi arasindaki etkilesim akademik
alanda kapsamli bir sekilde incelenmistir. Ancak bu c¢aligmalarda, Ar-Ge ve Firma performansi
iliskisini agiklamak i¢in ¢esitli modeller onererek farkli bulgular iiretmistir. Bulgular arasindaki
tutarsizlik, kismen, bu iligkinin karmagik dinamiklerini tam olarak yakalayamayan geleneksel
dogrusal modelleme yontemlerinin kullanimindaki sinirlamalara baglanabir. Bu ¢alismada, G20
iilkelerinde 2000-2022 yillar1 arasinda 31.205 firma ve 434.016 gozlem verisini kullanarak,
literatiirdeki farkliliklar1 uzlastirmay1r ve Ar-Ge performans iligskisine daha kapsamli bir bakis
sunmay1 hedefleyen Sigmoid (S) egrisi modelini ele almaktadir. Bulgular, Ar-Ge yogunlugu ile
firma performansi arasinda dogrusal olmayan bir iligski oldugunu ve S-egrisi modelinin gegerliligini
ortaya koymaktadir.
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Spesifik olarak, Ar-Ge-performans iliskisi diisiik Ar-Ge yatirimi seviyelerinde negatif bir egim, orta
seviyelerde pozitif bir egim ve yiiksek seviyelerde tekrar negatif bir egim gostermektedir. Bu
sonuglar, Ar-Ge yatirnmlarinin firma performansi iizerindeki etkisinin yatirim seviyesine bagh
olarak degistigini gostermektedir. Ayrica ¢alisma, bu 3 asamali S egrisi iliskisinin diisiik firma
bliyiikliigii ve diisiik kaldirag oranina sahip firmalar i¢in tutarli oldugunu ve bu tiir firmalarin Ar-Ge
yatirrmlarindaki artigtan 6zellikle etkilendigini ortaya koymaktadir. Son olarak, bulgular bu iligkinin
hem gelismis ve gelismekte olan {ilkeler arasinda hem de Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi hukukunu
takip eden {llkeler arasinda gecerliligini korudugunu gostermektedir. Fakat bu iligkinin Anglo-
Sakson hukuk sistemini benimseyen iilkeler ve gelismekte olan iilkelerde, Kita Avrupasi hukuk
sistemini benimseyen ve gelismis tilkelere kiyasla daha belirgin oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Firma Performansi, Ar-Ge Yatiimlari, S-Egrisi Iliskisi, G20 Ulkeleri,
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler

Abstract

The interaction between research and development (R&D) investments and firm performance has
been extensively studied in the academic literature. However, these studies have produced different
findings by proposing various models to explain the relationship between R&D and firm
performance. The inconsistency in findings can be partly attributed to limitations in the use of
traditional linear modeling methods that do not fully capture the complex dynamics of this
relationship. Using data on 31,205 firms and 434,016 observations in G20 countries over the period
2000-2022, this paper considers the Sigmoid (S) curve model, which aims to reconcile the
differences in the literature and provide a more comprehensive view of the R&D performance
relationship. The findings reveal a non-linear relationship between R&D intensity and firm
performance and the validity of the S-curve model. Specifically, the R&D-performance relationship
shows a negative slope at low levels of R&D investment, a positive slope at medium levels, and a
negative slope again at high levels. These results suggest that the impact of R&D investments on
firm performance varies depending on the level of investment. Moreover, the study reveals that this
3-stage S-curve relationship is consistent for firms with low firm size and low leverage, and that
such firms are particularly affected by an increase in R&D investment. Finally, the findings show
that this relationship holds both between developed and developing countries and between countries
following Anglo-Saxon and Continental European law. However, this relationship is more
pronounced in Anglo-Saxon and developing countries than in Continental European and developed
countries.

Keywords: Firm Performance, R&D Investments, S-Curve Relationship, G20 Countries,
Developed and Developing Countries

1. GIRIS

Giliniimliz 13 diinyasinda, diinya c¢apindaki sirketler pazardaki konumlarini giiclendirmek,
verimliliklerini artirmak ve rekabet avantaji elde etmek icin teknolojik gelismeleri hizla
benimsemektedir. Teknolojinin dinamik yapisi, firmalara iirlin ve hizmetlerini yeniden tasarlama ve
kendilerini sektorlerinin 6n saflarinda konumlandirma konusunda benzersiz olanaklar sunmaktadir.
Firmalarin biiyiimesi oncelikle yenilikgi {irtin ve hizmetlerin gelistirilmesine bagli olmakla birlikte
(Kseniia Boiko, 2022), yogunlasan rekabet ortami, inovasyonu tesvik etmek igin arastirma ve
gelistirme (Ar-Ge) faaliyetlerine onemli yatirimlar yapilmasmi gerektirmektedir (Thatcher ve
Pingry, 2009). Ar-Ge’nin firmalarin verimliligini artirma, biiylimeyi tesvik etme ve uzun vadeli
performans saglamadaki onemi yaygin olarak kabul edilmektedir (Long ve Ravenscraft, 1993;
Vivero, 2002).

Ar-Ge projeleri genellikle kisa vadede onemli belirsizlik ve geri doniisii olmayan kararlarla
iliskilendirilir. Ancak, bu yatirimlar sadece karli olmakla kalmaz, ayn1 zamanda gelecekteki
firsatlarin onilinii agma potansiyeline sahiptir ve sirketlere belirgin bir rekabet avantaj1 saglar.
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Pazar rekabeti yogunlastik¢a, firmalar aktif bir sekilde biiylime firsatlar1 aramak ve rakiplerine karsi
pazara erken girig avantaji elde etmek zorunda kalmaktadir. Bu da yenilik¢i diisiinmeyi, yeni iiriin
ve hizmetler gelistirip iyilestirmeyi ve ticari olarak uygulanabilir ve karli is fikirleri liretmeyi
gerektirmektedir. Kanitlar, Ar-Ge yatirnmlarinin, farklilagtirma stratejileri yoluyla rekabet avantaji
saglayarak yenilik¢i ve {istiin iirlin ve hizmetlerin yaratilmasina yol ag¢tig1 i¢in firmalar i¢in 6nemli
bir degere sahip oldugunu agikca gdstermektedir (Ehie ve Olibe, 2010).

Ar-Ge yatirimlan ile firma performansi arasindaki etkilesim, akademik cevrelerde kapsamli bir
aragtirmalara konu olmustur. Bu arastirmalarda firma biiyiimesini ve rekabet giiciinii desteklemede
cok onemli bir rol oynaya faktorler arasindaki karmasik iliski ¢oziilmeye ¢alisilmistir. Ancak bu
arastirmalarin sonuglari, 6nemli farkliliklar sergilemekte ve Ar-Ge ile firma performansi arasindaki
iliskiyi aydinlatmay1 amaglayan ¢esitli modeller sunulmaktadir.

Ekonomik kalkinma teorisi, bir sirketin ekonomik bagarilar1 ile inovasyon arasinda baglanti
kurulmasinin temelini olusturmaktadir. Ilk olarak 1934 yilinda Schumpeter tarafindan ortaya atilan
bu klasik teori, inovasyonun firmalar1 6zel getiriler elde etme konusunda gii¢lendirdigini ve daha
sonra gelecekteki biiyliimeyi tesvik ettigini one siirmektedir. Bu perspektif, Ar-Ge'nin ekonomik
performansin belirleyici bir faktorii olarak roliinii vurgulamakta ve mevcut birgok c¢alisma
tarafindan desteklenmektedir (Yang vd., 2010; Zhu ve Huang, 2012). Ayrica, kaynak temelli teori
perspektifine uygun olarak, bir sirketin rekabet¢i avantajlari, ilgili pazarlardaki farkh
kaynaklarindan kaynaklanmaktadir. Sonug¢ olarak, Ar-Ge yatirimlart ile bir sirketin performansi
arasinda pozitif iliski 6ngoriilmektedir. Bununla birlikte, Ar-Ge yatirimlarinin belirsizlik unsurlar
ve potansiyel riskler icerdigini kabul etmek, bu yatirnmlarin sirketlerin performansini
siirlayabilecegi gerceginin anlasilmasi i¢in son derece onemlidir (Schimke ve Brenner, 2014).
Ayrica, bazi c¢alismalar Ar-Ge'nin firma performansi iizerindeki etkisinin dogrusal bir model
izledigini iddia etmektedir (Teirlinck 2017; Zhu ve Huang, 2012). Literatiirdeki ¢eligkili bulgular,
kismen geleneksel dogrusal modelleme yaklagimlarinin Ar-Ge ve performans iliskisindeki
karmasiklig1 ve dogrusal olmayan dogasini tam olarak yansitamadig: i¢in meydana gelmis olabilir
(Yang vd., 2009).

Foster (1986), dogrusallik varsayimindan uzaklasarak, teknoloji gelistirme ¢abasi ile ortaya ¢ikan
yenilik arasindaki baglantiyr yakalayan dogrusal olmayan bir fonksiyon ortaya koymustur.
Genellikle "S egrisi" olarak adlandirilan bu egri inovasyon yayiliminin zaman i¢inde S seklinde bir
yoriinge izledigini 6ne siirmektedir. S seklindeki egrinin herhangi bir noktadaki egimi, Ar-Ge
yatirimlarinin marjinal verimliligini temsil etmektedir. Baska bir deyisle, ¢caba veya yatirimdaki
birim artig basina elde edilen ek yenilik¢i sonuglart gosterir (Yang, Chiao, & Kuo, 2009). Foster'in
S-Egrisi modeli, Ar-Ge yatirimlarinin firma performansi tizerindeki etkisinin farkli agamalarda nasil
degistigini vurgulamaktadir. Buna gore, baslangicta bir firma Ar-Ge'ye yatirim yaparken, 6lgek
ekonomisi eksikligi, riskin yayilmasi ve sinirli benimseme kapasitesi gibi faktorlerden kaynaklanan
verimsizlikler s6z konusudur. Bunlar, artan Ar-Ge yatirimlarinin faydalarinin maliyetlerle orantili
olmadig1 i¢in azalan getirilere yol agar. Fakat Ar-Ge yatirimlan arttikga, firma verimsizliklerin
iistesinden gelir, kapsam ekonomilerine ulagir ve benimseme kapasitesini gelistirir. Bu durum, Ar-
Ge yatirnmlarinin 6nemli faydalar saglamaya basladigi bir doniim noktasina erisir ve performansin
artmasina neden olur (Yang, Chiao, & Kuo, 2009). Bu nokta optimal yatirim seviyesini temsil eder.
Optimal noktanin Gtesinde, firma artan getiri asamasina girer. Daha yiiksek Ar-Ge yatirimlari,
performansta orantisiz bir sekilde artiglara neden olabilir. Firma, inovasyon, rekabet avantaji ve
pazar payl kazamimlar1 gibi faydalar elde edebilir. Ancak, Ar-Ge yatirimlari siirekli arttikca,
teknolojik smirlar nedeniyle faydalar zamanla bir platoya ulasabilir. Biiyiikk capli atilimlar
gerceklestirmek daha zor hale gelir ve bu da azalan getirilere yol agabilir (Yang, Chiao, & Kuo,
2009). Bu durumu Foster (1986), kullanilan teknolojilerin dogal smirlarina yaklagmasi olarak
aciklamistir. Yani bu noktadan sonra yatirimlarin maliyeti, elde edilen artimli kazanimlardan daha
fazla olabilir ve bu da Ar-Ge yatirimlariin getirisinin azalmasina yol agar.
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Ozetle, Foster'n S-Egrisi modeli, Ar-Ge yatirimlari ile firma performans: arasindaki iliskiye dair
kapsamli bir bakis acis1 sunmaktadir. Bu model, verimsizlikle basa ¢ikmak i¢in ilk zorluklar1 kabul
eder, optimum yatirim seviyelerine gecisi vurgular, inovasyon araciligiyla hizlandirilmis biiylime
asamasini gosterir ve teknolojik smirlarin daha fazla performans artisina olan etkisini belirtir. Bu
yaklagim, firmalarin S-egrisi boyunca degisen dinamikleri dikkate alarak, Ar-Ge yatirimlarini
stratejik olarak nasil yonetebilecekleri konusunda yol gosterici olmaktadir. Bu sekilde, performansi
ve karlilig1 en {ist seviyeye ¢ikarmay1 amaglamaktadir.

Bu caligma, 2000-2022 yillar1 arasindaki donemde G20 iilkelerinde toplam 31.205 firma ve 434.016
gozlemi kapsayan genis bir veri seti kullanarak, Driscoll-Kraay panel regresyon analizi yoluyla Ar-
Ge yatirnmlar ile firma performansi arasindaki iliskiyi {i¢ asamali bir S-egrisi modeli araciliiyla
incelemeyi amaglamaktadir. Calismada spesifik olarak, 5 arastirma sorusu ele alinmaktadir. ilk
olarak, Ar-Ge yatirimlar1 ve firma performansi arasindaki iliskinin, bir firmanin performansinin
baslangictaki diisiik Ar-Ge yatirimi seviyeleriyle azaldigi (1. asamanin negatif egimi), esik seviyesi
asildiktan sonra daha fazla Ar-Ge yatirimi seviyesiyle arttig1 (2. asamanin pozitif egimi) ve optimal
seviyenin Otesinde yapilan Ar-Ge yatirimlari seviyesiyle tekrar azaldigi (3. asamanin negatif egimi)
yani li¢ agsamal1 bir egrisellik gdsterip gdstermedigi incelenmektedir.

Ikinci olarak firma biiyiikliigiiniin, yapilan Ar-Ge yatirimlarinin seviyesini etkilemesinden yola
cikarak bekledigimiz S egrisinin hem kii¢iik firmalar da hem de biiytik firmalarda firma performansi
iizerinde herhangi bir farkliligi yol agip agmadigidir. Firma biiyiikligii ve Ar-Ge faaliyetleri
arasindaki iliski, 6zellikle son yillarda kiigiik firmalarin yenilik¢i ¢abalara katiliminda 6nemli bir
artis gozlemlenmesi nedeniyle 6nemli 6l¢iide dikkat cekmektedir (Shefer ve Frenkel, 2005).

Ucgiincii olarak, yapilan bazi alismalar (Chang ve Song, 2014; Min ve Smyth, 2016; O’Connell vd.,
2022) kaldiracin yapilan Ar-Ge yatirimlarinin seviyesini etkiledigini gostermektedir. Borg
finansman1 serbest nakit akiglarini azaltarak yoneticileri hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda
hareket etmeye zorlar (Jensen 1986). Bu durum, ozellikle de hissedarlar i¢in aninda getiri
saglamiyorsa, yoneticilerin Ar-Ge'ye fazla yatirrm yapma kabiliyetini sinirlayabilir (Galende Del
Canto ve Suarez Gonzalez, 1999). Buradan hareketle bu calisma, onerilen {i¢ asamali S modelinin
gecerliligini farkli bor¢ finansmani kullanim yogunluguna sahip firmalarda karsilagtirmay1
amaclamaktadir.

Bir iilke veya bolgede ekonominin gelismisligi, tipik olarak daha yiiksek gelir seviyelerine, geligmis
altyapiya ve daha vasifli bir isgiiciine yol acar. Ekonomik gelismislige genellikle isgiicii i¢in daha
iyi egitim ve Ogretim firsatlar1 eslik eder. Yiiksek vasifli ve egitimli bir isgiicli, basarili Ar-Ge
faaliyetleri yiiriitmek i¢in ¢ok onemlidir. Ayrica gelismis ekonomilerdeki firmalarin finansman i¢in
daha kolay erisim imkani bulunmaktadir. Bu finansal destek, isletmelerin uzun vadeli biiylime
saglayan ve firma performansini artiran Ar-Ge faaliyetlerine yatirim yapmalarina yardimei olabilir.
Netice itibariyle ekonomik gelismisligin farkli diizeylerde farkli Ar-Ge yatirimi seviyelerine yol
acabilmesi olasidir. Bu dogrultuda dordiincii agamada, beklenen S egrisi modelinin gecerliligi
gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in ayr1 ayri test edilecektir.

Son olarak bir iilkenin hukuk sisteminin firmalarin faaliyet gosterdigi kurumsal ortamlart dnemli
Olciide etkileyebilecegi goz Oniine alindiginda, bu sistemin firma performansi ve Ar-Ge yatirimi
iizerindeki etkisini anlamak O6nem kazanmaktadir. Bunu arastirmak ig¢in, Kita Avrupasi Hukuk
Sistemine sahip iilkeler ve Anglosakson hukuk sistemini takip eden iilkeler i¢in ayr1 analizler
yapilmigtir. Amag, bu farkli yasal cerceveler igerisinde Ar-Ge yatirimi ve firma performansi
arasinda beklenen S-egrisi iliskisinde herhangi bir farklilik olup olmadigini incelemektir. Mueller
ve Yurtoglu (2000), Anglosakson hukuk sistemini benimseyen iilkelerdeki firmalarin Kita Avrupasi
hukuk sistemini benimseyen iilkelerdeki firmalara kiyasla 6nemli 6lgiide daha iyi performans
gosterdiklerini ve bu firmalarin ortalama olarak sermaye maliyetine esit veya daha yiiksek yatirim
getirisi oranlarina sahip olduklarin1 gostermektedirler.
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Coe ve digerleri (2009) ise, ingiliz veya Alman hukuk sistemlerini takip eden iilkelerin, ekonomik
kalkinma ve biiyiimeleri i¢in Ar-Ge yatirimlarindan yararlanma konusunda Fransiz ve iskandinav
hukukuna dayanan iilkelere kiyasla daha elverisli kosullara sahip olduklarini tespit etmislerdir.

Bu ¢alisma Ar-Ge yatirimlari ile firma performansi arasindaki iligskinin anlagilmasina yonelik katki
saglamayr amagclamaktadir. Ug asamali bir S-egrisi modeli kullanan ve genis bir firma ve iilke
yelpazesini kapsayan Onemli bir veri setini analiz eden bu arastirma, Ar-Ge-performans
baglantisinin dogrusal olmayan dogasin1 ortaya koymaktadir. Calisma geleneksel dogrusal
varsayimlardan ayrilarak, gercek diinya dinamiklerini daha dogru bir sekilde yansitmay1
hedeflemektedir. Bu calisma ayrica daha once Yang ve digerleri (2009) tarafindan incelenen ve
2000-2007 yillar1 arasindaki verileri kullanarak 377 halka agik Tayvan firmanmi Ar-Ge ve firma
performansinin arastirildigr ve S-egrisi iliskisinin bulundugu 6rneklemi genisletmektedir. Yang ve
digerlerinin ¢alismasina ek olarak, bu ¢alismanin firma biytkliigi, kaldirag etkileri, ekonomik
gelismislik farkliliklar1 ve yasal sistem etkilerini gbéz Oniinde bulundurarak analiz yapmasi,
arastirmanin kapsamliligini artirmakta ve farkli baglamlarda karar vericilere ve arastirmacilara
oldukca uygun hale getirmektedir. Buna ek olarak c¢alismada G20 iilkelerine odaklanilmasi
onemlidir, ¢iinkii bu iilkeler 6nde gelen kiiresel ekonomileri kapsamakta ve hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkeleri kapsayan kapsamli bir temsil saglamaktadir. Bu ¢alisma, sadece akademik
anlayisi gelistirmenin Otesinde, Ar-Ge yatirim stratejilerini optimize etmeyi ve giderek
karmasiklasan kiiresel ortamda genel firma performansini artirmak isteyen isletmelere ve politika
yapicilara uygulanabilir bilgiler sunmay1 amaglamaktadir.

Calismanin ilerleyen boliimlerinde oncelikle onceki literatiire ve hipotezlerin gelistirilmesine genel
bir bakis sunulacaktir. Boliim 3'te kullanilan 6rneklem, veri ve ampirik model 6zetlenmekte, Boliim
4'te ise ampirik analizden elde edilen bulgular sunulmaktadir. Son boliimde ise ¢alismanin sonuglari
ozetlenmektedir.

2. TEORIK CERCEVE VE HiPOTEZ GELiSTIRME

2.1. Ar-Ge ve Firma Performans: iliskisi: S Egrisi

Baslangicta diisiik diizeydeki Ar-Ge yatirimlari, 6lgek ekonomilerine ulagilamamasi, riskin etkili bir
sekilde dagitilamamasi ve benimseme kapasitesinin gelistirilememesi gibi faktorlerle baglantili
olarak verimsizliklere neden olmaktadir (Yang vd., 2009). Bu verimsizlikler, genellikle Ar-Ge
yatirimlarinin  beklenen faydalarinin golgede kalmasmma neden olur. Ancak Ar-Ge yatirimlar
arttikca, bu tiir verimsizlik maliyetleri azalir ve gecikmis avantajlarin ortaya ¢ikmasina imkan tanir.
Belirli bir Ar-Ge yatirimi seviyesinin otesinde, faydalar maliyetlerden daha agir basmaya baslar.
Ar-Ge performansi ile yatirim arasindaki iliski, performans i¢in gereken minimum Ar-Ge yatirimini
belirleyen bir egri olarak sekillenir ve bu, biikiilme noktasindan kaynaklanan U seklinde bir egri
olusturur. Kim vd. (2018) diisiik biiyiime firsatlarina sahip firmalar i¢in ve Ehie ve Olibe (2010) ise
imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalar i¢in Ar-Ge yatirimlari ve firma performansi arasinda U
seklinde iliskiye rastlamislardir.

S-egrisi modeli, Ar-Ge harcamalar1 arttikca marjinal verimliligin azaldigin1 gostermektedir.
Foster'in iddiasi, teknolojik sinirlarin roliinii vurgulayarak, 6nemli bir noktadan sonra, teknolojiler
siirlarina yaklasana kadar performans kazanimlarinin hizlandigini ve kapsamli harcamalar yoluyla
yalnizca marjinal iyilestirmelere yol agtigini belirtmektedir. Arastirmacilar, iiriin iyilestirmeleri ve
yenilikler yapmanin daha zor hale geldigini, dolayisiyla Ar-Ge yatirimlarinin getirisinin azaldigin
savunmaktadir. Sonug olarak, Ar-Ge harcamalar1 ve performans arasindaki iligki ters U seklinde bir
egri izlemektedir. Bu durum optimal Ar-Ge yatirnm seviyesine kadar pozitif bir iliski, bunun
Otesinde negatif bir iliskinin varligin1 ifade etmektedir (Wang, 2011). Nitekim Guo ve digerleri
(2018) de maliyet liderligi benimseyen firmalar i¢in benzer sonuglar elde etmis ve bu durumun
firmalar1 Ar-Ge yatirimlar1 konusunda muhaftazakar hale getirdigini iddia etmistir.
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Ote yandan, Ar-Ge yatirimi ile firma performansi arasinda dogrusal olarak pozitif iliski (Chauvin ve
Hirschey, 1993; Tallman & Li, 1996; Sharma, 2012; Tyagi vd., 2018) ve dogrusal olarak negatif
iliski (Gou ve digerleri, 2004; Lin ve Chen, 2005; Czarnitzki ve Kraft, 2006; Pindado vd., 2010)
bulan ¢aligmalar da bulunmaktadir. Tim bu faktorler géoz Oniine alindiginda, ikinci dereceden
terimleri icermeyen ve pozitif dogrusal bir iliski bulan arastirmacilar, firmanin performansinin orta
diizeyde Ar-Ge yatirimlar ile pozitif iligkili oldugunu gosteren bu iligkinin sadece bir boliimiinii
anlayabilirler. Diger bir deyisle, bu arastirmacilar, Ar-Ge performansinin firma performansini
aciklayan tek faktor olmadigini géz ardi etmis olabilirler. Ayrica, ikinci dereceden terimleri
icermeyen ve negatif dogrusal bir iligki bulan arastirmacilar, firmalarin ya yetersiz yatirnm yaptigi
(birinci asama) veya fazla yatirnm yaptigi (ligiincii asama) durumlardan kaynaklanan Ar-Ge-
performans iliskisini yansitabilirler. Bu, Ar-Ge yatirimlarinin performans iizerinde karmasik bir
etkisi oldugunu gosterir ve bu iligkinin basit bir dogrusal modele sigmayabilecegini vurgular.
Bunlarin yani1 sira, Ar-Ge fonksiyonuna karesel bir terim ekleyen ve U seklinde veya ters U
seklinde bir egri bulan caligmalar ise, esik ve optimal Ar-Ge yatirim seviyelerinin etkilerini
eszamanli olarak karakterize etmekte basarisiz olmus olabilirler. Dolayisiyla bu ¢alismada, G20
iilkeleri igerisinde yer alan firmalarin Ar-Ge yatirimlarn ile firma performanslari arasinda bir S-
egrisi iligkisi oldugunu varsayan asagidaki temel hipotez dnerilmektedir.

Hj: Arge yatirumlar: ile firma performanst arasinda S-egrisi seklinde bir iliski vardir: Bu iligki,
diisiik Ar-Ge yatirum seviyelerinde negatif, orta seviyelerde pozitif ve yiiksek Ar-Ge yatirum
seviyelerinde ise tekrar negatif olmaktadir.

2.2. Ar-Ge, Firma Performansi ve Firma Bilyiikliigii

Biiytik firmalar oOlgek ekonomisinden, kredi erisiminden, yapilandirilmis operasyonlardan
yararlanirken, kiiciik firmalar hizli karar alma mekanizmasina sahiptir (Seenaiah ve Rath, 2017).
Gelismis iilke c¢alismalari, kiigiik firmalarin biiylik firmalarin inovasyon ve iiretkenligini
yakalayabildigini ortaya koymaktadir (Acs ve Audretsch, 1990; Griffith vd., 2006). Cay (2001)
kiiciik firmalarin Ar-Ge ekiplerinin 6zerkliginin pazara daha hizli yanit vererek rekabet avantaji
sagladigin1 bulmustur. Yu (2002), cesitlilik nedeniyle daha biiyiik kuruluslarda iletisim zorluklarina
dikkat ¢cekmektedir. Biiyiik firmalar i¢in ortak Ar-Ge katilimi, zaman ¢izelgelerinin uzamasina
neden olmaktadir (Souder vd., 1998). Cohen, Levin ve Mowery (1987) biiyiik firmalarin Ar-Ge
finansman1 i¢in sermaye piyasasi eksikliklerinden yararlandigini savunmaktadir. Schumpeter'in
hipotezi, biiyiik firmalardan daha fazla Ar-Ge ¢iktis1 elde edildigini gostermektedir (Kohn ve Scott,
1982). Ar-Ge'deki 6lgek ekonomileri, onemli satis hacimleriyle verimliligi artirir (Archarungroj ve
Hoshino, 1999). Biiyiik firmalarda Ar-Ge ile baglantili iiretken olmayan faaliyetlerin gelisimi,
gelismis Ar-Ge yonetimine ve verimlilige yol acar. Ibhagui (2019), 2002-2017 doneminde
Nasdagq'ta listelenen firmalar {izerinde Ar-Ge ve firma performansi arasindaki iligskinin farkli firma
bliylikliigii seviyeleri i¢in degisip degismedigini incelemistir. Ar-Ge'nin firma performansini
olumsuz etkiledigi durumlarda, olumsuz etkinin en ¢ok kiiciik 6lgekli firmalarda belirgin oldugu
goriilmiistiir. Ote yandan, Ar-Ge’nin firma performansini iyilestirdigi durumlarda ise bu durumun
bliyiik o6lcekli firmalara daha fazla fayda sagladigi sonucuna ulagmiglardir. Son olarak firma
performansi Olgiitii olarak ROA’nin kullanildigi durumda Ar-Ge'nin olumsuz etkisinin firma
bliyiikliigii kiictildiikce daha da kotiilestigi goriilmiistiir. Firma biiylikliigline baglh olarak Ar-Ge
yatirimlart seviyelerindeki tiim bu potansiyel farkliliklar ve yapilan ¢aligmalardan elde edilen
bulgular goz Oniine alindiginda, Ar-Ge ve firma performansi arasindaki iligkide beklenen S-
egrisinin farklilagabilecegi ongoriilmektedir. Dolayisiyla asagidaki Ho hipotezi olusturulmustur.

H;: Firma biiyiikliigii, Ar-Ge ve firma performansi arasindaki S-egrisi iliskisini degistirmektedir.
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2.3. Ar-Ge, Firma Performansi ve Kaldirag

Kaldirag, bir firmanin operasyonlarini finanse etmek i¢in bor¢ kullanmasi anlamina gelmekte ve bir
firmanin inovasyon yapmak ve yeni iriinler sunmak i¢in gerekli finansal araglar1 elde etmesinde
onemli bir rol oynamaktadir (Hsu, 2013). Kreditorler genellikle daha uzun vadeli, 6ngdriillemeyen
ve daha yliksek riskli Ar-Ge projelerine yatirim yapmak yerine, daha kisa zaman dilimlerinde hizli
ve istikrarli nakit akisi saglayan stratejileri tercih etmektedir (Peyer ve Shivdasani, 2001).
Dolayisiyla firmalarin nakit akislarinin 6nemli bir kismini borg yiikiimliiliiklerini yerine getirmeye
yonlendirmesi gerektiginden, yiiksek kaldira¢ oranina sahip firmalar Ar-Ge faaliyetlerine yeterli
kaynak ayirmakta zorlanabilir ve bu da inovasyon yapma ve yeni iirlinler veya teknolojiler
gelistirme kabiliyetlerini etkileyebilir.

Grossman ve Hart (1982), artan borg¢ seviyelerinin yoneticileri iflasin kisisel sonuglarini en aza
indirmeye yonelik stratejiler benimsemeye tesvik ettigini one siirmektedir. Diigiik bor¢ seviyesine
sahip firmalarin risk toleransi, yliksek kaldiracli firmalara kiyasla genellikle daha yiiksektir. Borg
yiikiimliiliiklerini yerine getirme konusunda daha az baski altinda olan bu firmalar, dogas1 geregi
riskli olan (Hartmann vd., 2006) ancak uzun vadeli biiyiime ve inovasyona yol agabilecek Ar-Ge
faaliyetlerine yatirnm yapmaya daha istekli olabilmektedirler. Ou ve Haynes (2006), Ar-Ge
faaliyetlerinin 6nemli miktarda borcu karsilamak i¢in etkili bir teminat olarak uygun olmadigini
belirlemistir. Daha yiiksek kaldirag seviyeleri Ar-Ge'ye gelecekte yapilacak yatirimlari olumsuz
yonde etkilemekte ve bunun da uzun vadeli firma performansi1 ve gelecekteki biiyiime firsatlari
iizerinde olumsuz etkiye yol acabilecegini gostermektedir (Singh ve Faircloth, 2005). Ayrica David
ve O'Brien (2006), borg¢ yapilarim1 Ar-Ge stratejileriyle senkronize etmeyen firmalarin, senkronize
eden firmalara kiyasla 6nemli Ol¢lide daha diisiik performans gosterdigini kesfetmistir. Sonug
itibariyle kaldirag Ar-Ge’ye yapilan yatirimlarin seviyesinde farkliliklara yol agmakta ve bu durum,
Ar-Ge ve firma performans: iliskisinde beklenen S-egrisinin kaldirag seviyelerine gore
degisebilecegini diislindiirtmektedir. Dolayisiyla asagidaki Hs hipotezi olusturulmustur.

Hj3: Kaldirag, Ar-Ge ve firma performansi arasindaki S-egrisi iliskisini degistirmektedir.

2.4. Ar-Ge, Firma Performansi ve Gelismislik Diizeyi

Ar-Ge’nin firma performansi lizerindeki etkisi, dis faktorlerden biiylik Ol¢iide etkilenmektedir
(Alam vd., 2020). Bu dis faktorlerden biri de iilkelerin gelismislik diizeyidir. Ekonomik kalkinma,
refah1 onemli Ol¢iide sekillendirerek daha yiiksek gelir, gelismis altyap1 ve vasifli is gilicii gibi
olumlu sonuglar dogurur. Ekonomiler ilerledik¢e egitime dncelik verilmekte, uzmanlik ve bilgiyi
tesvik edilmektedir. Yetkin, egitimli bir iggiicii ise basarili Ar-Ge yatirimlarinin temelini olusturur.
Ayrica, yasal yatirnmci korumasi, finansal sistemler, miilkiyet yapisi ve yonetim kurulu bagimsizligi
dahil olmak tizere iilke diizeyindeki dinamikler, Ar-Ge ve firma degeri arasindaki baglantiy1
sekillendirmektedir. Ar-Ge faaliyetlerinin ¢ogunlugu gelismis iilkelerde gerceklesmektedir (Lee,
2020). Gelismis ekonomiler, firmalara daha iyi finansal erisim, Ar-Ge yatirimini katalize etme,
uzun vadeli biiyiimeyi tesvik etme ve firma performansindaki gelismelere katkida bulunmak gibi
avantajlar saglar (Lee, 2020). Gelismekte olan ekonomiler ise gelismis olan bu ekonomilerdeki
teknoloji transferlerinden ve bilgi akisindan faydalanmaktadir (Lee, 2020). Gelismekte olan iilkeler,
kiiresel ekonomik biiyiimenin temel itici giicleri olarak dngoriilmektedir (Tung ve Binh, 2022). Bu
iilkelerde Ar-Ge yatirimlari son yillarda daha da artmistir (Alam vd., 2019). Kiiresel Ar-Ge
ortamindaki hizli degisimler, talep, maliyet etkinligi ve teknolojinin benimsenmesi nedeniyle ¢cok
uluslu sirketleri gelismekte olan iilkelere ¢ekmektedir (Li ve Kozhikode, 2009; Logue, 2011; Patra
ve Krishna, 2015). Gelismekte olan iilkelerde yatirimlarin geri doniisii daha yiiksektir (Logue,
2011). Gelismislik diizeyi ve Ar-Ge yatirimi arasindaki bu dinamikler g6z 6niine alindiginda, farkli
ekonomik kalkinma seviyelerinin farkli Ar-Ge yatirim seviyelerine karsilik geldigini one stirmek
mantiklidir.
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Bu baglamda, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde Ar-Ge yatirimlarinin firma performansi
tizerinde beklenen S-egrisi iliskisi, gelismislik diizeyinin bu iligskiyi etkileyip etkilemedigini
belirlemek icin ayr1 ayr1 analiz edilecektir. Dolayisiyla asagidaki H4 hipotezi olusturulmustur.

Hy: Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, Ar-Ge ve firma performansi arasindaki S-egrisi iliskisi
degismektedir.

2.5. Ar-Ge, Firma Performansi ve Hukuk Sistemi

Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi iilkelerinde Ar-Ge yatirimlar1 ve firma performans: arasindaki
iliskiyi ayr1 ayr1 analiz etmek, her bélgede yaygin olan farkli piyasa dinamikleri ve sahiplik yapilar
nedeniyle ¢ok onemlidir. Kita Avrupas iilkelerinde, profesyonel yatirimcilarin etkisinin azaldigi,
bankalar, kamu iktisadi tesebbiisleri veya aile yatirimcilar1 gibi uzun vadeli hissedarlarin 6nemli bir
giice sahip oldugu bir egilim ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, ii¢ aylik performans beklentilerine
bagl baskilarin azalmasiyla sirketleri uzun vadeli yatirimlara odaklanmaya tesvik edebilir (Duqi
vd., 2011). Ayrica Kita Avrupast iilkelerinde, sirketlerin Ar-Ge ve sermaye yatirimlari tizerindeki
mali kisitlamalarin Ingiltere ve ABD'ye kiyasla daha gevsek oldugu ortaya konmustur (Hall, 1999;
Bond vd., 2003). Boylece yoneticilerin kisa vadeli sonuglarin baskist olmadan uzun vadeli
inovasyon programlarina katilmalar1 i¢in bir firsat ortami olusmaktadir. Ote yandan, hissedar
baskisinin azalmasi, yoneticilerin net nakit akis1 negatif olan basarisiz projeleri siirdiirmek igin
tesvik etmeye de yonlendirebilecektir (Bae ve Kim, 2003; Tylecote ve Ramirez, 2006). Ayrica,
yasal ve mali yapilarda da farkliliklar mevcuttur. Bu farkliliklar, 6zellikle medeni hukuk ve orfi
hukuk tilkeleri arasindaki farkli kanun uygulama sistemlerinin yani sira hissedarlara ve yatirimcilara
yonelik giivencelerdeki farkliliklar1 da kapsamaktadir. La Porta ve digerleri (1998, 2002, 2006)
Fransa ve Italya gibi medeni hukuk iilkelerinde yatirrmcilarin Anglo-Sakson iilkelerine dzgii ortak
hukuk sistemlerine kiyasla daha az korundugunu rapor etmislerdir. Yatirimeilarin korunmasindaki
bu belirsizlik, bu iilkelerdeki firmalarin iddiali ve yenilik¢i Ar-Ge yatirimlarini azaltmasina yol
acabilir. Sonug olarak, daha gii¢lii yatirime1 korumasina sahip genel hukuk sistemlerinde faaliyet
gosteren firmalara kiyasla, uzun vadeli performanslar {lizerinde olumsuz etkilere neden olabilir.
Tim bu dayanaklara istinaden Ar-Ge yatirimlari ve firma performansi iligkisinde beklenen S-
egrisinde Kita Avrupasi hukuk sistemini benimseyen iilkelerle Anglo-Sakson hukuk sistemini
benimseyen iilkeler arasinda bir farklilik olabilecegi ongoriilmektedir. Dolayisiyla asagidaki Hs
hipotezi olusturulmustur.

Hs: Anglo-Sakson ve Kita-Avrupasi Hukuk Sistemlerini Benimseyen Ulkelerde, Ar-Ge ve firma
performansi arasindaki S-egrisi iliskisi degismektedir.

3. METODOLOJI

3.1. Orneklem ve Veri Toplama

Mevcut calisma {ilkeler arasi bir 6rnekleme dayanarak, G20 iiyesi toplam 19 iilke (Tiirkiye, ABD,
Almanya, Arjantin, Avustralya, Brezilya, Cin Halk Cumhuriyeti, Endonezya, Fransa, Giiney Afrika,
Giiney Kore, Hindistan, Ingiltere, Italya, Japonya, Kanada, Meksika, Rusya Federasyonu ve Suudi
Arabistan)’de faaliyet gosteren halka agik ve finansal olmayan firmalar1 igermektedir. Bu ¢alismada
kullanilan veriler, kapsamli yillik finansal raporlarin (gelir tablolar1 ve yillik bilangolar dahil) yam
sira borsada islem goren isletmelere iligkin istatistikleri bir araya getiren Refinitiv EIKON veri
tabanindan elde edilmistir. Toplam varliklar1 sifir ve negatif olan gozlemler ile eksik verili
gozlemler 6rneklemden c¢ikartilarak neticede toplamda 2000-2022 yillar1 arasinda faaliyet gosteren
31.205 firmaya iliskin 434.016 firma-yili gozlem elde edilmistir.

Hatali verilerin ve ug¢ degerlerin etkisini azaltmak i¢in, firma diizeyindeki tiim degiskenlerin ug
degerleri birinci ve doksan dokuzuncu yiizdelik dilimlerine esitlenmistir. Ayrica, farkli zaman
araliklarinda her bir firma i¢in mevcut olan gbézlem sayisinin dalgalanmasi nedeniyle dengesiz bir
panel veri seti olusturulmustur. Sonug olarak, bazi firmalar digerlerine kiyasla daha fazla sayida
veri girisine sahiptir.
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3.2. Degiskenlerin Olciilmesi

Bagimh Degisken: Calismada bagimli degisken olarak firmalarin vergi sonrasi net karinin toplam
varliklara oranlanmasiyla hesaplanan varliklarin  getirisi  (ROA), sirket performansini
degerlendirmek i¢in 6nemli bir 6l¢iit olarak kullanilmaktadir. Bu degisken, daha 6nceki bir¢ok Ar-
Ge arastirmasinda kullanilmistir (Sher & Yang, 2005; Yang, Chiao, & Kuo, 2009).

Bagimsiz Degiskenler: Toplam arastirma ve gelistirme giderlerinin toplam varliklara
oranlanmasiyla hesaplanan Ar-Ge yatirimlar1 (Ciftci & Darrough, 2015; Kim, Park, Lee, & Kim,
2018) ile 3 agamal1 S-egrisinin test edilmesi amaciyla olusturulan Ar-Ge yatirimlarinin karesi ve
kiipli calismanin bagimsiz degiskenleri olarak yer almaktadir. Sirketlerin Ar-Ge harcamalarinm
aciklamadigr durumlar i¢in Hirshleifer ve digerleri (2012), Bena ve digerleri (2017) ve Li ve
digerleri (2021) takip edilerek, agiklanmayan bu Ar-Ge harcamasi degerleri yerine sifir degeri
atanmuistir.

Kontrol Degiskenleri: Firma performansini etkileyebilecegi diisiintilen likidite, kaldirag, maddilik
ve biliyliklik gibi faktorler, bu calismada firma diizeyindeki kontrol degiskenleri olarak ele
almmaktadir. Bu degiskenler, literatiirde de siklikla vurgulanan onemli etmenlerdir. Firmanin
likiditesini 6lgmek amaciyla likidite orani (Likidite) kullanilmistir, ki bu oran dénen varliklarin kisa
vadeli yabanci kaynaklara oranini yansitmaktadir ve firmanin kisa vadeli 6deme ytkiimliiliiklerini
karsilama kabiliyetini ifade etmektedir. Likiditenin firmalarin performansi tlizerinde olumlu etkisi
olmast beklenmektedir. Distik likidite seviyeleri, o©zellikle firmalarin kisa vadeli 6deme
yiikiimliiliiklerini karsilamada zorluk yasanmasina neden olabilir. Dolayisiyla, likiditenin artmasi,
firmanin finansal istikrarin1 ve 6deme giiciinii artirarak performansin1 olumlu yonde etkileyecektir
(Abedin vd., 2022). Toplam bor¢larin toplam varliklara oraniyla hesaplanan kaldirag orani
(Kaldirag) ise firmalarin finansal yap1 ve risk yonetimi agisindan énemli bir gosterge olarak kabul
edilmekte ve firmalarin bor¢luluk seviyesini ifade etmektedir. Yiiksek kaldira¢ seviyeleri firmanin
performansini olumsuz etkileyebilir; bunun nedenleri iflas maliyetlerinin artmasi (Titman 1984),
risk kontroliiniin zay1flig1 (Berger ve Patti, 2006) ve yoneticilerin kendilerini garanti altina almalari
icin fazla nakit kullanmalar1 sonucu temsilcilik maliyetlerinin artmasi (Jensen, 1986) olarak
siralanabilir. Diger bir kontrol degiskeni ise firma biytlikliigiidiir (Biyiikliikk). Firma biiyiikligi
toplam varliklarin dogal logaritmasi alinarak hesaplanmistir. Bu degisken, ticari diizenlemeler ve
vergilendirme politikalarindaki farkliliklarin biiyiik, orta ve kiiciik isletmeler yelpazesinde siklikla
farklilastiginin kabul edilmesinden kaynakli olarak ©nem arz etmektedir. Bu farkliliklar da
sirketlerin faaliyet alanlar1 ve finansal performanslar1 iizerinde belirgin bir etki yaratmaktadir
(Dogan, 2013; Garicano vd., 2016). Diger bir kontrol degiskeni olan varlik yapis1 (Maddilik),
maddi duran varliklarin toplam varliklara oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Maddi duran varliklar
bu baglamda teminat islevi goriir ve daha yiiksek oranda maddi varliga sahip olan sirketler daha
diisiik bor¢lanma maliyetleri ile karsilagsma egilimindedir. Akintoye (2008) maddi varliklara yatirim
yapmaya Oncelik veren firmalarin, maddi olmayan varliklara agirlik veren firmalara kiyasla daha az
finansal sikint1 maliyetine maruz kaldigin1 6ne stirmektedir.

Ayrica Ar-Ge ve firma performansi iliskisinde firma performansini makro diizeyde etkileyebilecegi
diistintilen, Kiiresel Finansal Kriz (KFK) ve Covid-19 Pandemi Krizi (Covid) ile iilke diizeyinde
etkileyebilecegi diisiiniilen, iilkelerin gelismislik diizeyi (Gelismis) ve iilkelerin bagli bulundugu
hukuk sistemleri (Kita-Avrupa) calismada diger kontrol degiskenleri olarak yerini almaktadir. KFK
degiskeni 2008 ve 2009 yillarinda “1”; diger yillarda “0” degerini alan bir kukla degiskendir. Covid
degiskeni ise 2020 ve 2021 yillarinda “1”’; diger yillarda “0” degerini alan kukla degiskendir.
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G-20 iilkeleri, diinya bankas1 veri tabanina dayal olarak gelismis (Kanada, Fransa, Almanya, italya,
Japonya, Giliney Kore, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri) ve gelismekte olan
(Arjantin, Avustralya, Brazilya, Hindistan, Endonezya, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan, Giiney
Afrika, Tirkiye ve Cin) iilkeler olmak iizere iki kategoriye ayrilmistir; ayrica iilkeler Anglo-Sakson
(Avustralya, Hindistan, Endonezya, Giliney Afrika, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri)
ve Kita Avrupasi (Arjantin, Brezilya, Kanada, Cin, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Meksika,
Rusya, Suudi Arabistan, Giiney Kore ve Tirkiye) hukuk sistemlerine gore iki gruba boliinmiistiir.
Son olarak, sektor etkileri biitlin modellere kontrol degiskeni olarak dahil edilmistir. Tiim bu
degiskenlere iligkin bilgilerin 6zeti Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Degiskenlere ait aciklamalarin 6zeti

Degisken
Tiirii

Degisken Ismi

Kodu

Aciklama

Bagimli
Degisken

Firma Performansi

ROA

Vergi Sonras1 Net Kér / Toplam Varliklar

Bagimsiz
Degisken

Ar-Ge Yatirimlari

Ar-Ge
Yatirimlarinin
Karesi

Ar-Ge
Yatirimlarinin Kiipii

Ar-Ge

ArGe Kar
e

ArGe Kiip

Aragtirma ve Gelistirme Giderleri / Toplam
Varliklar

Ar-Ge * Ar-Ge

Ar-Ge * Ar-Ge * Ar-Ge

Firma
Diizeyinde
Kontrol
Degiskenleri

Firma Biiytkligi
Firma Varlik Yapisi
Firma Likiditesi

Firma Kaldiraci

Biiyiikliik
Maddilik
Likidite
Kaldirag

Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi

(Maddi  Duran  Varliklar  (Net))/(Toplam
Varliklar)
(Donen
Kaynaklar)
(Toplam Yabanci Kaynaklar)/(Toplam Varliklar)

Varliklar)/(Kisa ~ Vadeli ~ Yabanci

Makro
Diizeyde
Kontrol
Degiskenleri

Kiiresel Finansal
Kriz
Covid-19 Pandemi
Krizi

KFK

Covid

2008 ve 2009 yillar1 igin "1"; diger yillar i¢in "0"
alan kukla degisken
2020 ve 2021 yillari i¢in "1"; diger yillar i¢in "0"
alan kukla degisken

Ulke
Diizeyinde
Kontrol
Degiskenleri

Gelismislik Diizeyi

Hukuk Sistemi

Gelismis

Kita-
Avrupa

Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya,
Gliney Kore, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik
Devletleri i¢in "1"; diger iilkeler i¢in "0" alan
kukla degisken

Arjantin, Brezilya, Kanada, Cin, Fransa,
Almanya, Italya, Japonya, Meksika, Rusya, Suudi
Arabistan, Giiney Kore ve Tiirkiye i¢in "1"; diger
iilkeler icin "0" alan kukla degisken

Tablo 2, calismada incelenen temel degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikleri (ortalama, standart
sapma, minimum, medyan, maksimum, skewness ve kurtosis degerleri) sunmaktadir.
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Tablo 2: Degiskenlere iliskin tammmlayic istatistikler
Degiskenler Ortalama Std. Sapma Min. Max. P25 P50 P75 Skewness Kurtosis

ROA -0,207 1,255 -12,707 0,340 -0,038 0,025 0,066 -8,019 73,691
Ar-Ge 0,033 0,121 0,000 0,909 0,000 0,010 0,010 5,559 36,340
Biiyiikliik 18,591 2,575 9,878 25,133 17,076 18,726 20,235 -0,332 3,473
Maddilik 0,290 0,244 0,000 0,952 0,084 0,238 0,437 0,847 2,928
Kaldirag 0,271 0,491 0,000 4,686 0,025 0,177 0,355 6,439 53,933
Likidite 3,197 6,136 0,009 57,135 1,057 1,627 2,847 6,063 46,718
KFK 0,077 0,267 0,000 1,000 0,000 0,000 0,000 3,160 10,987
Covid 0,130 0,336 0,000 1,000 0,000 0,000 0,000 2,205 5,861
Gelismis 0,571 0,495 0,000 1,000 0,000 1,000 1,000 -0,285 1,081
Kita-Avrupa 0,622 0,485 0,000 1,000 0,000 1,000 1,000 -0,504 1,254
Not: Degiskenlere iligkin bilgilere Tablo 1’den ulasabilirsiniz

Tablo 2 incelendiginde G-20 {iyesi llkelerde bulunan firmalarin ortalama olarak ROA’larinin
yaklasik -%20,7' oldugu goriilmektedir. Ayrica bagimsiz degiskenimiz olan Ar-Ge’ye yapilan
ortalama yatirim ise yaklasik olarak %3,3’tiir. Firmalarin toplam varliklarinin yaklasik %29°u
maddi duran varliklarindan olugmaktadir ve bu varliklarin ortalama olarak %27,1’i bor¢lanmayla
finanse edilmektedir. Orneklemin %57,1'i gelismis iilkelerdeki firmalardan olusurken, %62,2'si
Kita-Avrupa hukukunu benimseyen tilkelerdeki firmalardan olugsmaktadir.

Tablo 3, iilke ve sektorlere gore gozlem sayilarini gostermektedir. Sektérler "TRBC Sektor
Siniflandirmasi"na gore siniflandirilmistir.

1 ROA ortalamasi ile standart sapma degerleri arasindaki fark ROA i{izerinde ug deger etkisinin ufak da olsa hala devam
ettigini gostermektedir. Bu ylzden alternatif olarak degiskenlerin %2,5 ve %97,5 degerlerinin 6tesindeki ug degerleri
ilgili esik degerlerine esitlenmistir (winsorize). Bu sartlarda da temel hipotez ile ilgili bulgularin degismedigi
gorilmustir. ilgili sonuglar raporlanmamistir, ancak istek halinde yazarlarda mevcuttur.
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Tablo 3: Ulke ve Sektéor Bazinda Gozlem Sayis1 Dagilhinm

@»m 2 6 @ & 6 O ¢ O a9

3 663 1914 513 291 1053 1926 954 2356 363
374 4635 10227 4081 5560 14898 10968 850 13260 1618
0 280 142 275 111 34 167 113 67 332
117 9957 1836 1150 2268 2220 2016 816 2681 279
56 1955 3139 1118 1144 1433 3176 860 2752 308
114 660 1111 597 187 212 869 519 335 749
670 12433 12198 5258 2697 7266 18358 4028 12454 2652
7 1634 2147 1521 826 394 1717 0 595 131
54 686 2553 734 244 1228 1851 896 1877 184
47 725 637 478 97 110 457 373 413 5
181 5361 6852 2799 546 4080 7003 101 9435 301
218 10556 11759 4107 1090 3062 8126 2203 4053 780
0 178 1315 250 166 228 984 180 600 286
539 7520 16233 6890 718 3110 19138 3263 11913 600
54 17372 1587 1139 4286 3083 2305 640 3081 536
0 455 611 466 16 41 286 233 67 0
0 1519 678 458 1092 143 2625 81 293 1796
37 888 430 487 127 164 315 231 156 69
0 1221 1646 840 166 129 897 640 375 225
Toplam Gézlem Sayist  2.471 78.707 77.015 33.161 21.632 42.888 83.184 16.981 66.763 11.197 434.016
Oran (%) 057 18,13 17,74 7,64 4,98 988 19,17 391 1538 2,58

Not: Sektorler TRBC Sektor Smiflandirma’st  kullanilarak  simiflandirilmistir.  Tablodaki
numaralandirmalar asagidaki sektorleri ifade etmektedir: (1) Akademik ve Egitim; (2) Uretim; (3)
Déngiisel Tiiketici Urenleri; (4) Déngiisel Olmayan Tiiketici Uriinleri (5) Enerji; (6) Saglik; (7)
Sanayi; (8) Gayrimenkul Faaliyetleri; (9) Teknoloji; (10) Kamu Hizmetleri.

Tablo 3 incelendiginde, 6rneklemi en az “Akademik ve Egitim” sektdriindeki firmalarin (gbzlem
sayist: 2471 ve orani: %0,57) ve en ¢ok “Sanayi” sektoriindeki firmalarin (gézlem sayisi: 83.184 ve
orani: %19,7) olusturdugu goriilmektedir. Ayrica toplam 6rneklemin % 17,97 (78.014 gézlem sayisi
ile)’sini Cinli firmalari, %16,11 (69.924 gbzlem sayisi ile)’ini Japon firmalarint ve onu takiben
%15,32 (66.471 gdzlem sayis1 ile)’sini Amerikan firmalarm olusturdugu goriilmektedir. Ulke
bazinda en az gozlem % 0,35 oran ve 1530 gbzlem sayisi ile Arjantin’li firmalara aittir.

Tablo 4, bagimli degisken, bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri arasindaki korelasyon
analizini ve bu korelasyonlarin istatistiksel olarak anlamlilik derecelerini gostermektedir.
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Tablo 4: Korelasyon Analizi

Degiskenler M @ G @ 6 (6

(1) ROA 1

() Ar-Ge  -0389 1

(3) Biiyiiklik 0413 -0253 1

(4) Maddilik 0,037 -0,118 0,047 1

(5) Kaldirag ~ -0,494 0,143 -0,175 0,062 1

(6) Likidite 0,036 0,043 -0,172 -0,131 -0,165 1

(7) KFK -0,009 -0,008 -0,017 0,020 0,002 0,006 1

(8) Covid 0,013 0,006 0,036 -0,034 0,001 0019 -0,112 1

9) Gelismis  -0,117 0,121 -0,013 -0,056 0,041 -0,003 0,008 -0,032 1
(10) Kita-Avrupa 0,100 -0,121 0,162 0,026 -0,101 -0,063 -0,005 0,002 0,107 1

Not: Degiskenlere dair ayrintili bilgiler Tablo 1'de sunulmustur. Kalin olarak vurgulanan degerler,
istatistiksel olarak anlamsiz; diger tiim korelasyon degerleri istatistiksel olarak %1 ve %5 anlamlilik
diizeylerinde anlamlidir.

Tablo 4 incelendiginde bagimli degisken olan ve firmanin performansini gosteren ROA ile bagimsiz
degisken olan Ar-Ge, ArGe Kare ve ArGe Kiip degiskenleri arasinda negatif bir korelasyon oldugu
goriilmektedir. Ayrica firma diizeyindeki Biiyiikliik, Maddilik ve Likidite kontrol degiskenleri ile
pozitif korelasyona sahip olan ROA, kaldirag ile negatif bir korelasyona sahiptir. Ulke diizeyindeki
kontrol degiskenlerinden KFK, ROA ile negatif bir korelasyona sahipken Covid degiskeni pozitif
bir korelasyona sahiptir. Son olarak gelismis {ilkeler kukla degiskeni ROA ile negatif bir
korelasyona ve Kita-Avrupasi kukla degiskeni ROA ile pozitif bir korelasyona sahiptir.

3.3 Arastirmanin Modeli

Calismanin temel hipotezi olan Ar-Ge yatirimlart ve firma degeri arasindaki 3 asamali S-egrisi
iligkisini test etmek amaciyla siradan en kiiciik kareler (EKK) regresyon modeli kullanilmistir.
Hsiao'nun (1986) c¢alismasi, EKK’nin tahmin 6n yargilarim1 azaltma, ¢oklu dogrusalligi kontrol
etme, kesikli heterojenligi diizenleme ve bagimli ile bagimsiz degiskenler arasindaki zamanla
degisen iliskiyi belirginlestirme konularinda etkili oldugunu One siirmektedir. Yaygin olarak
uygulanan kovaryans matrisi tahmin tekniklerinin standart hata tahminleri yanlidir ve dolayisiyla bu
tiir standart hatalara dayanan istatistiksel ¢ikarimlar gecersizdir (Antonie, Cristescu, & Cataniciu,
2010). Driscoll ve Kraay (1998) yatay kesit ve zamansal bagimlilik sorununu hafifletmek i¢in
standart parametrik olmayan zaman serisi kovaryans matrisi tahmincisini degistirmistir. Bu
modifiye edilmis tahminci hem yatay kesit hem de zamansal bagimliligin varligi durumunda giiclii
ampirik sonuglar vermektedir. Driscoll ve Kraay'in yaklasimi, panel veri setinde yatay kesit
bagimliligi mevcut oldugunda uygun olmayan tahminler iireten White ve Rogers yaklagiminin
eksikliklerini ortadan kaldirmaktadir (Joshi, Dalei, & Mehta, 2021). Bu nedenle c¢alismada,
otokorelasyon, degisen varyans, iilkeler aras1 bagimlilik ve igsellik varligi gibi sorunlari ele almak
icin Driscoll-Kraay standart hatalar saglam tahmincisi kullanilarak kesin ve giivenilir sonuglara
ulagilmak istenmistir.

Kullanilan bu regresyon modeli asagidaki gibidir:

ROA;; = a + B R&D; + B,R&D?; . + B3R&D3; , + Kontrol Degiskenleri; . + Sektdr Etkisi +
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4. AMPIRIK ANALIZ VE BULGULAR

Tablo 5, Driscoll-Kraay direngli standart hatalar kullanilarak elde edilen analiz sonuglarini
sunmaktadir. Tablo 5'teki Model (1) yalnizca firma diizeyindeki kontrol degiskenlerinin firma
performansi iizerindeki etkilerini gosterirken, Model (2) hem kontrol degiskenlerinin hem de
bagimsiz degiskenlerin firma performansi tizerindeki etkilerine 151k tutmaktadir. Son olarak, Model
(3) firma diizeyindeki kontrol degiskenlerinin yani sira iilke ve makro diizeydeki kontrol
degiskenlerinin de modele dahil edilmesiyle olusturulmustur. Kurulan modellerin anlamlilik
seviyelerini gdsteren R-kare degerleri her ii¢ modelde de tatmin edici sonuglar ortaya koymaktadir;
Model (1) 0,363 R-kare degerine, Model (2) 0,432 R-kare degerine ve Model (3) 0,437 R-kare
degerine sahiptir. Ayrica, Tablo 5'te her ii¢c model i¢in verilen F-degerleri (Model (1): 8151, Model
(2):14883 ve Model (3):21721) %1 diizeyinde anlamli olup, kurulan modellerin genel uyumunun
saglamligini vurgulamakta ve istatistiksel onemlerinin altin1 ¢izmektedir.

Tablo 5’teki Model (1) incelendiginde, Biiyiikliik, Maddilik ve Likidite degiskenlerinin ROA
iizerinde %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu goriilmiistiir. Kaldirag
degiskeninin ise %1 diizeyinde anlamli ve negatif yonde etkisinin oldugu goriilmektedir. Bagka bir
ifadeyle G20 iilkelerindeki firmalarin firma biiyiikliigii, varlik yapisi orani ve likidite orani arttik¢a
performansi da artmaktayken; bor¢clanma oranlar arttik¢a firma performanslart diismektedir.

Tablo 5: Driscoll-Kraay Direncli Standart Hatalar Analiz Sonuclar

Degiskenler Model (1) Model (2) Model (3)

Biiytiklik 0,161%** 0,136%** 0,137***
(13,77) (12,62) (12,78)
Maddilik 0,343%** 0,232%** 0,220%**
(9,19) (6,98) (5,89)
Kaldirag -1,104%** -1,003%** -0,995%:**
(-23,06) (-22,65) (-23,06)
Likidite 0,008*** 0,006%*** 0,006%**
(7,71) (7,02) (7,11)
Ar-Ge -1,229%** -1,046%%*
(-5,73) (-3,94)
ArGe_Kare 3,165%** 3,065%**
(5,76) (4,47)
ArGe_Kiip -6,271%** -6,315%%*
(-18,37) (-14,79)
KFK -0,017
(-0,93)
Covid -0,006
(-0,30)
Gelismis -0,189%**
(-13,28)
Kita-Avrupa -0,004
(-0,15)
Sabit -2,887#** -2,415%%* -2,337%**
(-13,53) (-12,14) (-12,25)
Sektor Etkisi Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 434.016 434.016 434.016
Firma Sayis1 31.205 31.205 31.205
R-Kare 0,363 0,432 0,437
F-Degeri 8151 *** 14883%** 21721%**
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Not: Degiskenlere dair ayrintili bilgiler Tablo 1'de sunulmustur. Parantez icerisindeki degerler t-
istatistik degerleridir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Tablo 5’teki Model (2) incelendiginde, Ar-Ge bagimsiz degiskeninin ROA {izerinde %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif (B=-1,229; p<0,01); ArGe Kare degiskeninin ROA iizerinde
%1 diizeyinde anlamli ve pozitif (B=3,165; p<0,01) ve ArGe Kiip degiskeninin %1 diizeyinde
anlamli ve negatif etkileri ($=-6,271; p<0,01) oldugu goriilmektedir. Tiim bu etkiler birlikte
degerlendirildiginde Ar-Ge yatirimlari ile firma performansi arasinda ii¢ agsamali S-egrisi seklinde
bir iliski oldugunu ileri siiren hipotez destek bulmaktadir. Ayrica bu bulgular c¢aligmanin
hipotezinde ileri siirtildiigii sekilde; diisiik Ar-Ge yatirim seviyelerinde firma performansinin negatif
bir egilim sergiledigi, orta seviyelerdeki Ar-Ge yatirimlarinin esik seviyesini gectikten sonra firma
performansini pozitif yonde etkiledigini ve daha yiiksek Ar-Ge yatirim seviyelerinde optimal
yatirim seviyesi agilarak firma performansi tizerindeki etkinin tekrar negatif egimli hale geldigini
dogrulamaktadir.

Tablo 5’teki Model (3) incelendiginde ise, iic asamali S-egrisinin hem iilke diizeyinde hem de
makro diizeydeki kontrol degiskenleri modele dahil edildiginde dahi gecerliligini korudugunu
gostermektedir. Ayrica KFK, Covid ve Kita-Avrupa degiskenlerinin firma performansi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli etkisi olmadig1 ancak Gelismis kukla degiskeninin firma performansi
tizerinde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkisi (=-0,189; p<0,01)
oldugu goriilmektedir. Bu durum Gelismis iilkelerdeki daha siki diizenlemeler ve yiiksek isletme
maliyetleri ile gelismis lilkelerde faaliyet gosteren firmalarin, daha yogun rekabetin oldugu ve daha
gelismis pazarlarin bulundugu sektorlerde yer almasi gibi nedenlerle agiklanabilir.

Tablo 6, hem firma biiyiikliigii hem de kaldirag diizeylerinin Ar-Ge yatirimlari ve firma performansi
arasindaki 1i¢ asamali S-egrisi iligskisinde farkliliklar yaratabilecegi hipotezine dayanarak
tasarlanmistir. Bu tablo, bu bakis acisiyla gelistirilen dort farkli modeli kapsamaktadir. ik model,
bliyiik sirketler i¢in Ar-Ge yatirimlar1 ve firma performansi arasindaki iliskiye odaklanirken; buna
karsilik ikinci model, kiigiik sirketler i¢in Ar-Ge yatirimlart ve firma performansi arasindaki iliskiye
odaklanmaktadir. Uciincii model yiiksek kaldirag sevilerine sahip firmalarda ve son model ise diisiik
kaldirag seviyelerine sahip firmalarda Ar-Ge yatirimlar1 ve firma performansi arasindaki iligkiye
odaklanmaktadir. Firmalar1 dogru sekilde smiflandirabilmek adina ilgili gruplar degiskenlerin
medyan degerlerine gore ayrilmistir.

Tablo 6, Biiylik ve Kiicilik firmalar baglaminda degerlendirildiginde Ar-Ge yatirimlan ile firma
performansi arasindaki S-Egrisi seklindeki iliskinin biiyiik firmalar i¢in gecerli olmadigi; fakat
kiigiik firmalar i¢in ise hala gecerliligini korudugu goriilmektedir. Biiyiik firmalar i¢in analiz
sonuglarima bakildiginda, Ar-Ge degiskeninin ROA {izerinde negatif ama anlamli olmayan bir
etkiye (f=-0,096; p>0,10) sahip oldugu fakat ArGe Kare degiskeninin ROA {izerinde %]l
anlamlilik seviyesinde anlamli ve negatif etkiye (B=-4,067; p<0,01) sahip oldugu bulgularina
erisilmektedir. Buradan hareketle diisiik ve orta Ar-Ge yatirim seviyelerinin biiyilik firmalarda firma
performansini olumsuz etkiledigi ve daha yiiksek Ar-Ge yatirim seviyelerini ifade eden ArGe Kiip
degiskeninin %1 anlamlilik seviyesinde anlamli ve pozitif etkiye ($=3,418; p<0,01) sahip olmasiyla
Ar-Ge yatirimlariin performans lizerinde pozitif etkiye gegiren esik seviyesinin kii¢iik firmalara
kiyasla daha yiiksek oldugu sdylenebilmektedir. Bu durum, kii¢iikk firmalarin biiylik firmalara
kiyasla daha hizli karar alma mekanizmalarina sahip olma egiliminde olduklar1 (Seenaiah & Rath,
2017) ve bu sayede Ar-Ge yatirimlarinin firma performansi lizerindeki olumsuz etkilerinden daha
hizl1 bir sekilde kurtulabildikleri gézlemine dayandirilabilir. Kii¢iik firmalarda Ar-Ge ekiplerinin
sahip oldugu artan 6zerklik, onlara rekabet avantaji saglayarak pazar dinamiklerine ¢evik yanitlar
vermelerine olanak tanimaktadir (Cay, 2001).
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Tablo 6: “Biiyiik ve Kiiciik Firmalar” ile “Yiiksek ve Diisiik Kaldlra(;'ll” firmalar baglaminda
Ar-Ge Yatirnmlar1 ve Firma Performansi: S-Egrisi Iliskisi

Degiskenler Biiyiik Firma Kiiciik Firma Yiiksek Kaldirac Diisiik Kaldirag

Ar-Ge
ArGe_ Kare
ArGe_Kiip

Biiyiikliik
Maddilik
Kaldirag
Likidite
KFK
Covid
Gelismis
Kita-Avrupa

Sabit

Sektor Etkisi
Gozlem Sayisi

Firma Sayis1
R-Kare
F-Degeri

-0,096
(-0,98)
-4,067***
(-27,11)
3,418***
(17,29)
0,007%**
(7,65)
0,004
(0,87)
-0,152%**
(-14,28)
-0,002%**
(-4.,44)
-0,003
(-1,37)
-0,016%**
(-4,21)
-0,016%**
(-5,04)
-0,007*
(-1,85)
-0,064**
(-2,11)
Evet
217.008
17.690
0,204
26674%**

-1,085%**
(-3,41)
3,457%**
3,58)
-6,137%***
(-9,39)
0,358%**
(15,98)
0,208%**
(3,95)
-0,888%**
(-27,40)
0,009%**
(10,97)
-0,059%**
(-2,99)
0,040%*
(2,02)
-0,203%**
(-7,00)
-0,057%**
(-2,71)
-5,950%***
(-15,04)
Evet
217.008
23.552
0,487
60674%***

-0,360
(-0,88)
1,167
(0,88)
-4,895%**
(-4,84)
0,095%**
(17,55)
0,227%**
(5,08)
-1,188%**
(-17,03)
0,0206%**
(14,89)
-0,026%*
(-1,90)
-0,002
(-0,11)
-0,183%**
(-16,82)
0,006
(0,25)
-1,420%**
(-13,62)
Evet
217.008
24.684
0,534

226609%***

-1,064***
(-4,36)
3,584 ***
(8,14)
-6,703***
(-21,53)
0,147%**
(11,25)
0,148%**
(3,74)
-0,050
(-0,80)
0,01 1***
(8,86)
-0,015
(-0,92)
-0,009
(-0,53)
-0,159%**
(-11,24)
-0,003
(-0,14)
-2,635%**
(-11,44)
Evet
217.008
25.229
0,286

84343 5%+

Not: Degiskenlere dair ayrintili bilgiler Tablo 1'de sunulmustur. Parantez icerisindeki degerler t-
istatistik degerleridir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Tablo 6, Ar-Ge yatirimlan ile firma performansi arasindaki iic asamali1 S-egrisi iliskisinin Yiiksek
Kaldiragh ve Diislik Kaldiragh firmalar kapsamindaki her iki alt kiime i¢in de gecerli oldugunu
gostermektedir. Fakat bu iligki Diisiik Kaldiracli firmalarda, Yiiksek Kaldiragh firmalardaki hem
Ar-Ge (f=-0,360; p>0,10) hem de ArGe Kare (f=1,167; p>0,10) degiskenlerinin ROA {izerinde
anlamli bir etkisi olmamasi ve beta katsayilarinin Diislik Kaldiragh firmalarda (Ar-Ge: f=-1,064 ve
p<0,01; ArGe Kare: B=3,584 ve p<0,01; ArGe Kiip: B=-6,703; p<0,01) daha yiiksek olmasi
nedeniyle daha belirgindir.

Ek olarak Tablo 6’da goriildiigii lizere, biiyiik firmalar 6rnekleminde Maddilik degiskeninin ROA
iizerindeki pozitif etkisi (f=0,004; p>0,10) ve diisiik kaldiragh firmalar 6rnekleminde ise kaldiracin
ROA iizerindeki negatif etkisi (B=-0,050; p>0,10) anlamliliklarini yitirmektedir.
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Ayrica 2008-2009 kiiresel finansal krizinin kii¢iik firmalarin ($=-0,059; p<0,01) ve yiiksek
kaldiragh firmalarin (Bf=-0,026; p<0,10) performanslar1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
negatif etkisi oldugu ve son yasanan Covid-19 pandemi krizinin ise biiylik firmalarin performanslari
iizerinde negatif (f=-0,016; p<0,01), kiicliik firmalarin performanslar1 iizerinde ise pozitif etkisi
(B=0,040; p<0,10) oldugu sdylenebilmektedir.

Firmalarin Ar-Ge’ye yapilan yatirimlarinin seviyesi ve bunun ilgili firmalarin performansi
iizerindeki olas1 etkileri iilke diizeyindeki bazi faktorlere bagli olarak da degisebilmektedir. Bu
hususu arastirmak i¢in Tablo 7, hem gelismislik diizeyindeki hem de ¢esitli iilkeler tarafindan
benimsenen hukuk sistemlerindeki farkliliklarin bir sonucu olarak Ar-Ge yatirnmlar ile firma
performans1 arasindaki S-Egrisi iliskisi iizerinde ortaya ¢ikabilecek potansiyel etkileri
incelemektedir.

Tablo 7: Gelismislik Diizeyi ve Hukuk Sistemlerinin Farklihg1 Baglaminda Ar-Ge ve Firma
Performansi: S-Egrisi Iliskisi
Gelismis Gelismekte Kita-Avrupa

Ulkeler Olan Ulkeler Ulkeleri

Anglo-Sakson

Degiskenler Ulkeleri

Ar-Ge
ArGe_Kare
ArGe_Kiip

Biiyiikliik
Maddilik
Kaldirag

Likidite

KFK
Covid
Sabit
Sektor Etkisi
Gozlem Sayisi
Firma Sayis1

R-Kare
F-Degeri

-0,675%**
(-3,09)
ASOS Y
4,07)
-5,892%**
(-14,82)
0,172%**
(13,41)
0,269%**
(4,65)
-1,118%**
(-48,21)
0,010%**
(5,72)
-0,035
(-1,44)
0,002
(0,11)
-3,085%**
(-11,60)
Evet
247.608
17.225
0,477
79620%***

-1,865%**
(-5,52)
3,801 %**
(3,39)
-6,156***
(-6,99)
0,060%**
(10,10)
0,111***
(7,85)
-0,472%*%*
(-12,44)
0,001 %**
(3,75)
-0,001
(-0,20)
-0,006
(-1,25)
-1,061***
(-12,13)
Evet
186.408
13.980
0,267
2827***

-0,674*
(-2,04)
1,419%
(1,89)
-5,476%**
(-11,90)
0,123%**
(10,94)
0,228%**
(4,96)
-0,836%***
(-23,32)
0,006%**
(4,11)
0,014
(0,68)
-0,021
(-1,16)
-2,205%%*
(-9,49)
Evet
269.996
18.559
0,373
14926%***

-1,748***
(-2,89)
4,959**
(2,40)
-7,325%**
(-4,79)
0,150%**
(9,99)
0,207%**
(7,86)
-1,074%*%*
(-18,77)
0,007%***
(5,12)
-0,070%***
(-4,67)
0,045%**
(5,24)
-2,642%%*
(-9,49)
Evet
164.020
12.646
0,463
103818%***

Not: Degiskenlere dair ayrintili bilgiler Tablo 1'de sunulmustur. Parantez icerisindeki degerler t-
istatistik degerleridir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
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Tablo 7°deki Gelismis ve Gelismekte olan iilkeler karsilastirildiginda Ar-Ge yatirimlari ve firma
performansi arasindaki S-egrisi seklindeki iliskide kayda deger bir farklilik olmamakla beraber
gelismekte olan {lkelerde (Ar-Ge: p=-1,865 ve p<0,10; ArGe Kare: B=3,801 ve p<O0,10;
ArGe Kiip: B=-6,156; p<0,01) bu iliskinin gelismis iilkelere (Ar-Ge: B=-0,675 ve p<0,10;
ArGe Kare: f=2,525 ve p<0,10; ArGe Kiip: p=-5,892; p<0,01) kiyasla daha belirgin oldugu
goriilmektedir. Benzer sekilde, Kita-Avrupa hukuk sistemini benimsemis iilkeler ile Anglo-Sakson
hukuk sistemini benimsemis iilkeler arasinda da kayda deger bir farklilik tespit edilmemektedir.
Ancak, Anglo-Sakson hukuk sistemini benimseyen iilkelerdeki (Ar-Ge: B=-0,674 ve p<0,10;
ArGe Kare: B=1,419 ve p<0,10; ArGe Kiip: p=-5,476; p<0,01) Ar-Ge yatirimlar1 ile Firma
Performansi arasindaki S-Egrisi iliskisinin, Kita-Avrupa hukuk sistemini benimseyen iilkeler (Ar-
Ge: B=-1,748 ve p<0,01; ArGe Kare: p=4,959 ve p<0,05; ArGe Kiip: B=-7,325; p<0,01) ile
kiyaslandiginda daha keskin ve belirgin oldugu sdylenebilir. Sonug olarak, S-egrisi iliskisi hem
farkli ekonomik kalkinma diizeylerinde hem de farkli hukuk sistemini benimseyen iilkelerde
gegerliligini stirdiirmektedir.

Tablo 7'deki kontrol degiskenleri incelendiginde, yalnizca finansal krizler baglaminda bir farklilik
oldugu gozlemlenmektedir. Bu farklilik, Anglo-Sakson iilkelerinde Kiiresel Finansal Kriz (KFK)'in
firma performansi {izerinde anlamli ve negatif (=-0,070; p<0,01) yonli bir etkiye, Covid-19
pandemi krizi (Covid)’in ise anlamli ve pozitif (f=0,045; p<0,10) yonlii bir etkiye sahip oldugunu
ortaya koymaktadir.

5. SONUC VE ONERILER

Arastirma ve gelistirme yatirimlari ile bir sirketin genel performans: arasindaki dinamik etkilesim,
akademik cevrelerde biiyiik ilgi gérmiistiir. Cok sayida aragtirma, bir firmanin genislemesini ve
rekabet giiciinii desteklemede kritik bir role sahip olan bu ¢ok dnemli bilesenler arasindaki karmagik
baglantiy1 ¢ézmeye caligmistir. Bununla birlikte, bu arastirmalarin sonuclar1 kayda deger bir
farklilik gostermis ve Ar-Ge yatirimlari ile bir firmanin performans yoriingesi arasindaki karmagik
iliskiyi aydinlatmay1 amaglayan ¢esitli modellerin 6nerilmesine yol agmustir.

Bu ¢alisma, Ar-Ge yatirimlari ile firma performansi arasindaki iliskiye dair 6nceki arastirmalardan
elde edilen farkli bulgularin, {ic asamali bir S-egrisi modeli kullanilarak uyumlastirilip
uyumlastirilamayacagini belirlemeyi amaglamaktadir. G20'deki 19 iilkede 31.205 sirket ve 434.016
firma yil1 gozlem ile finans-dis1 sektorleri kapsayan genis bir veri setinden yararlanarak, Driscoll-
Kraay Direngli Standart Hatalar metodolojisini kullanan analiz, ii¢ agsamali bir S-egrisi modelinin
gegerliligini dogrulamaktadir. Bu model cergevesinde firma performansi, Ar-Ge yatiriminin daha
diisiik kademelerinde asag1 dogru bir egilim sergilemektedir. Fakat belirli bir esik asildiktan sonra
orta diizeydeki Ar-Ge yatirimlart firma performansi iizerinde olumlu bir etki yaratmaktadir.
Bununla birlikte, Ar-Ge yatirnrmi daha yiiksek seviyelere ciktikca, optimum Ar-Ge yatirim
seviyesinden saparak firma performansi lizerinde olumsuz bir etkiye yol agmaktadir. Bu model, Ar-
Ge yatinimlar ile firma performansi arasindaki gelisen baglantiyr tanimlamakta ve daha onceki
aragtirmalardan elde edilen farkli sonuglarin uzlagtirilmasi i¢in temel bir ¢erceve sunmaktadir.

Ikinci olarak calismada, Ar-Ge Yatirimlar1 ve firma performansi arasindaki ii¢ asamali S-egrisi
iligkisinde biiyiikk ve kiiciik firmalar ile yiiksek kaldirach ve diisiik kaldiragh firmalar arasinda
herhangi bir farklilik olup olmadigi incelenmistir. Kiicilik firmalar ile diisiik kaldiracli firmalarda bu
S-egrisi iliskisinin korundugu fakat yiiksek kaldiragh firmalarda bu iliskinin diisiik kaldiragh
firmalardaki kadar belirgin olmadigi tespit edilmistir. Ayrica biiyiik firmalarda S-egrisi iligkisine
rastlanilmamistir ve Ar-Ge yatirimlarinin biiyiik firmalarin performanslari lizerinde pozitif etkiye
geciren esik seviyesi daha yiiksektir. Bu olgu, biiyiik firmalarin dogasinda var olan yiiksek finansal
kaynaklara ve operasyonel yeteneklere baglanabilir. Bu 6zellikler, daha 6nemli Ar-Ge yatirimlarin
desteklemelerini ve sonugta ortaya ¢ikan etkileri daha genis bir yelpazeye dagitmalarimi saglar,
dolayisiyla olumlu bir etkinin ortaya ¢ikmasi i¢in daha yiiksek bir esik seviyesi gerekiyor olabilir.
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Calismada ayrica Ar-Ge yatirimlar ile firma performansi arasinda S-egrisi iliskisinin iilkelerin
gelismiglik diizeyine gore farklilasabileceginden yola ¢ikarak gelismis ve gelismekte olan
iilkelerdeki firmalar icin ayr1 ayr1 analizler gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgular bu iki farkl
gelismislik diizeyi i¢in de iic asamali S-egrisi modelinin gegerliligini korudugunu géstermektedir.
Fakat bu iliski gelismekte olan iilkelerde gelismis {ilkelere kiyasla daha belirgindir. Gerek
gelismekte olan tilkelerin teknolojiyi yakalama ve ekonomik biiylimeyi hizlandirma araci olarak
kaynaklarinin daha biiyiik bir kismin1 Ar-Ge faaliyetlerine ayiriyor olmasi gerekse bu iilkelerdeki
hiikiimetlerin, teknolojik kapasitelerini artirmak i¢cin Ar-Ge yatirimlarina tesvik saglayan politikalar
uyguluyor olmas1 gibi nedenler bu S-egrisi iligkisinin daha belirgin olmasina yol agiyor olabilir. Ek
olarak gelismekte olan iilkeler genellikle gelismis iilkelere kiyasla daha yiiksek biiyiime oranlarina
sahiptir. Hizli ekonomik genislemede, firmalar ortaya c¢ikan firsatlardan yararlanmaya calistikga
daha fazla Ar-Ge harcamasina yol agabilir ve bu da daha belirgin bir S-egrisi iligkisine katkida
bulunuyor olabilmektedir.

Son olarak ¢aligmada, firmalarin bulunduklar iilkelerin hukuk sistemlerindeki farkliliklarin Ar-Ge
yatirimlart ve firma performansi arasindaki S-egrisi iliskisinde farkliliklara yol agip agmadigi
arastirilmistir. Anglo-Sakson ve Kita-Avrupa hukuk sistemini benimseyen {iilkelerdeki firmalar i¢in
Ar-Ge yatinimlari-firma performansi iligskisinde benzer sonuglar elde edilmekle beraber S-egrisi
iligkisinin Anglo-Sakson hukuk sistemini benimseyen iilkelerde daha belirgin oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu farklilik, fikri miilkiyet haklari, inovasyon ve risk agisindan iki farkli hukuk sistemi
arasindaki finansal erisilebilirlik farkliliklarindan kaynaklanmig olabilir. Anglo-Sakson hukuk
sistemleri, 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri ve Birlesik Krallik gibi iilkelerde, genellikle daha
giiclii fikri miilkiyet haklar1 korumasi ve uygulama mekanizmalar1 saglamasiyla bilinir. Bu,
firmalar1 Ar-Ge'ye daha fazla yatirim yapmaya tesvik edebilir, ¢iinkii yeniliklerinin yasal olarak
korunacagina ve yatirimlarinin faydalarmi yakalayabileceklerine dair daha fazla giiven duyarlar.
Buna karsilik, Kita Avrupasi hukuk sistemleri nispeten daha zayif fikri miilkiyet korumasina sahip
olabilir, bu da daha diisiik Ar-Ge yatirimlarina ve firma performansi iizerinde daha az belirgin
etkilere yol agabilir. Anglo-Sakson is kiiltlirleri genellikle girisimciligi, risk almay1 ve yenilik¢iligi
vurgular. Bu kiiltiirel 6zellikler, firmalar arasinda Ar-Ge'ye yatirim yapma ve yikici teknolojileri
benimseme konusunda daha yiiksek bir isteklilige yol agarak Ar-Ge yatirimlar1 ile firma
performansi arasinda daha belirgin bir S-egrisi iligskisine neden olabilir. Son olarak Anglo-Sakson
ekonomilerinde risk sermayesi, 6zel sermaye ve diger yatirim bicimlerinin mevcudiyeti, firmalara
Ar-Ge girisimleri i¢in finansmana daha kolay erisim saglayabilir. Bu finansal ekosistem, firmalar
daha iddial1 Ar-Ge projeleri listlenmeye tesvik ederek Ar-Ge yatirimlar ile performans sonuglari
arasinda daha giiglii bir bag kurulmasina yol agabilir. Bu tiir fonlara erisimin daha sinirl olabilecegi
Kita Avrupasi sistemlerinde, firmalar Ar-Ge cabalarini dlgeklendirmede ve onemli performans
kazanimlar1 elde etmede zorluklarla karsilasabilir.

Calismanin sayisiz kisitlamalar1 1s18inda, bulgulara ihtiyathh ve temkinli yaklasmak yerinde
olacaktir. Calisma, farkli sektorlerin potansiyel etkilerini goz 6niinde bulundurmakla birlikte, ne
yazik ki Ar-Ge yatirimlari ile farkli sektorlerdeki firma performans: arasindaki ¢ok yonlii iligkiyi
derinlemesine incelememektedir. Sektorlerin benzersiz niteliklere, biiylime modellerine ve
teknolojik ihtiyaclara sahip olabilecegi diistiniildiigiinde, bu konunun incelenmesi, Ar-Ge
yatirimlariin farkli alanlarda nasil farkli sekillerde gelistigi hakkindaki anlayis1 olasi bir sekilde
zenginlestirebilir. Farkli sektorleri kapsayan daha kapsamli bir analiz, Ar-Ge yatirim stratejilerinin
sektore Ozgl cesitli zorluklar ve firsatlarla nasil etkilesime girdigine dair daha derin bilgiler
sunabilir ve boOylece c¢alismanin bulgularinin daha genis bir endiistri yelpazesinde
uygulanabilirligini arttirabilecektir. Bu, gelecekteki ¢alismalar i¢in 6zellikle S-egrisi iliskisinin her
bir sektor i¢in nasil farklilik gosterebilecegi konusunda faydali bir bilgi sunabilir.
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