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0z

Finansal gevseklik, bir firmanin sahip oldugu likiditesi ylksek varliklar ile borglanabilme yeteneginin toplamindan
olusmaktadir. Literatiirde, finansal gevsekligi yiksek olan firmalarin piyasaya yeni Urinler sunmak, yeni pazarlara girmek
gibi yeni stratejiler deneme glciniin yetebilecegi iddia edilmektedir. Bu galismada, finansal gevseklik ile Ar-Ge yatirimlari
arasindaki iliskiyi belirlemek tizere BIST imalat Sektdriinde yer alan firmalarin 2018/Q1- 2023/Q3 dénemleri arasindaki mali
verileri analiz edilmistir. Calismada finansal gevsekligi temsil eden mevcut, geri kazanilabilir ve potansiyel gevseklik tiirleri
bagimsiz, Ar-Ge yogunlugu ise bagimli degisken olarak ele alinmistir. Calismanin amaglarina uygun olarak gevseklik tirleri ile
Ar-Ge yatirimlari arasindaki dogrusal ya da egrisel iliskinin varligi regresyon yontemi ile incelenmistir. Analiz sonuglarina gére,
mevcut ve potansiyel gevseklik ile Ar-Ge yogunlugu arasinda pozitif dogrusal, geri kazanilabilir gevseklik ile Ar-Ge yogunlugu
arasinda ters U seklinde egrisel iliski tespit edilmistir. Mevcut gevseklik icin elde edilen bu sonug, davranigsal teorisyenlerin
iddialarini kismen desteklerken, geri kazanilabilir gevseklik icin elde edilen bu sonug, davranissal teorisyenlerin iddialari ile
birebir uyumludur. Potansiyel gevseklik icin elde edilen sonug, davranigsal teorisyenlerin iddialarinin aksine pozitif dogrusaldir.

Anahtar kelimeler: Ar-Ge, Mevcut gevseklik, Geri kazanilabilir gevseklik, Potansiyel gevseklik, Finansal gevseklik.

DETERMINING THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL SLACK AND R&D INVESTMENTS:
SAMPLE OF BIST MANUFACTURING SECTOR

Abstract

Financial slack is the sum of a firm's highly liquid assets and its ability to borrow. In the literature, it is claimed that firms
with high financial slack can afford to try new strategies such as introducing new products to the market and entering new
markets. In this study, in order to determine the effect of financial slack on R&D investments, the financial data of firms in
the BIST Manufacturing Sector between 2018/Q1- 2023/Q3 periods are analysed. In the study, current, recoverable and
potential slack types representing financial slack are considered as independent variables, while R&D intensity is taken as the
dependent variable. In line with the objectives of the study, the existence of a linear or curvilinear relationship between slack
types and R&D investments is analysed by regression method. According to the analysis results, a positive linear relationship
was determined between available and potential slack and R&D intensity, and an inverted U-shaped curvilinear relationship
was determined between recoverable slack and R&D intensity. This result obtained for the available slack partially supports
the claims of behavioral theorists, while this result obtained for the recoverable slack is in full compliance with the claims
of behavioral theorists. The result obtained for the potential slack is positive linear, contrary to the claims of behavioral
theorists.
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1. GiRIS

Firmalarin buyumek ve rekabet glicini artirmak igin birgok faktore ihtiyaci vardir. Bunlardan en dnemlileri
teknolojiye dayali yeni bilgi ve yeniliklerdir. Strdurulebilir bir bliyiime ve gelismeyi saglamak igin arastirma
ve gelistirme (Ar-Ge) faaliyetlerine yeterli diizeyde yatirim yapilmasi hayati 6neme sahiptir (Kilig, 2020: 220).
Yenilikler ise; arastirma ve gelistirme faaliyetleri yaparak veya teknoloji Ureten baska llkelerden teknoloji
transferi yapilarak elde edilebilmektedir (Korkmaz, 2010: 3321). Teknolojik yenilik yapilmasi, bir firmanin pazar
payini, rekabet glcini artirdigl ve yeni pazarlara girme firsatlari sagladigi (Alessandri ve Pattit, 2014: 151) gibi
finansal performansinin da artmasina katki saglamaktadir (Taban ve Sengir, 2014: 356).

Firma dlizeyindeki arastirma projeleri, bir firmada yeni bilginin gelistiriimesine yol acarak yeni iriin veya
slireclere doéntisen sirali bir stirecin ilk asamasi olarak gorilebilir. Gelistirme asamasinda basvurulan patentler ise,
daha genis anlamda, bir firmanin arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) projesinin nihai sonucunu yansitmakta, rekabet
avantaji ve yiksek pazar payi gibi ekonomik faydalar saglamaktadir (Othman ve Ameer, 2009: 275). Ayrica son
donemde yapilan arastirma sonuglari, tlkeler arasi gelir ve bliyiime farklarini ortadan kaldirmada en 6nemli
faktorlerden birisinin Ar-Ge yatirimlari oldugunu ortaya koymaktadir (Kilig vd., 2014: 116). Ar-Ge faaliyetlerinin
finansmaninda ise finansal gevsekligin alternatif bir kaynak olarak kullanilmasi finansal gevsekligin 6nemini
gozler 6niine sermektedir. Bu calisma ile literatiire iki Gnemli katki saglanmasi amaglanmaktadir. Birincisi Ar-Ge
yatinmlari ile finansal gevseklik tiirleri arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. ikincisi ise mevcut literatiirde yer alan
Ar-Ge yatirimlari ile finansal gevseklik arasindaki iliskiyi agiklayan kaynak temelli teori ile vekalet teorisinden
hangisinin bu ¢alisma 6rneklemi 6zelinde gegerli oldugunu ortaya koymaktir.

Bucalismada, finansal gevsekligin firma yeniliklerinin 6nclisti olan Ar-Ge yatirimlari arasindakiiliskiyi arastirmak
lizere BIST imalat Sektériinde yer alan firmalarin 2018/Q1 — 2023/Q3 dénemlerine ait ceyrek dénem mali verileri
analiz edilmistir. Bu amagla ¢alisma alti bdliimden olusmaktadir. ilk bliimde finansal gevseklik kavrami tizerinde
durulmus, ikinci bélimde g¢alismanin konusu 6zelinde literatlirde yer alan 6nceki ¢alismalardan bahsedilmistir.
Ugiincli bélimde, finansal gevseklik ile Ar-Ge yatirimlari arasindaki iliski (izerine teoriler verilmis, dérdiincii
bolimde veri seti ve yontem anlatiimis, besinci bolimde veri setinin analizi sonucu elde edilen bulgulara yer
verilmistir. Son bolimde ise ¢calisma sonuglarinin degerlendirildigi sonug bolimi yer almaktadir.

2. FINANSAL GEVSEKLIK

Orgiitsel gevseklik kavramsal olarak ilk defa Cyert ve March (1963) tarafindan ortaya atilmis ve “toplam
kaynaklar ile toplam gerekli 6demeler arasindaki fark” olarak tanimlamistir (Rafailov, 2017: 2). Gevsekligin
Bourgeois (1981)’e gore bir diger tanimi, “isletmenin i¢ baskilari diizeltmesine ya da politik dedisiklikler sonucu
dis baskilara basarili bir sekilde uyum saglamasina, bunun yani sira dis ¢evreye uyum saglamak lizere strateji
degisikliklerinin baslatilmasina imkdn saglayan gercek ve potansiyel kaynaklar havuzu” dur. Nohria ve Gulati
(1996) ise gevsekligi, “bir isletmede belirli bir diizeyde érgiitsel ¢iktiyi liretmek icin gereken minimum miktari asan
kaynaklar havuzu” olarak tanimlamistir.

Literatlirde bircok calismada, orgitsel gevseklik ile finansal gevseklik kavramlari birbirlerinin yerine
kullanildigi gériilmekle birlikte her iki kavram arasinda fark vardir. Orgiitsel gevseklik, firmada kullanima hazir
kaynaklar ile firma faaliyetleri igin gerekli olan kaynaklar arasindaki farktan olusmaktadir. Finansal gevseklik
ise, firma faaliyetlerinde kullaniimasi igin bulundurulan finansal kaynaklarin gereginden fazla olmasi durumunu
ifade etmektedir. Daha acik bir ifadeyle 6rgiitsel gevseklik, gereginden fazla olan 6rgiitsel kaynak mevcudiyetini
icerirken, finansal gevseklik nakit ve nakit benzeri gibi finansal kaynaklar ile firmanin borglanabilme kapasitesinin
toplamindan olusmaktadir (Sahin ve Karaca, 2024: 63). Benzer sekilde Morgheim (2015) finansal gevsekligi,
“mevcut isletme sermayesi ile gerekli isletme sermayesi arasindaki fark” olarak tanimlamistir. Finansal gevsekligin
Olciim ile ilgili olarak literatiirde birgok 6l¢im kullaniimaktadir. Literatirde genel olarak finansal gevseklik tg
farkli degiskenle dlgtilmektedir. Bunlar; mevcut gevseklik, potansiyel gevseklik ve geri kazanilabilir gevsekliktir.

Mevcut gevseklik, hentiz belli bir harcamaya tahsis edilmemis ve dolayisiyla kolaylikla temin edilebilen asiri
kaynaklari ifade etmektedir. Bu tiir kaynaklar ydneticilere en fazla esnekligi saglayan gevseklik tiridir. Ornegin
hazir degerler ve pazarlanabilir menkul kiymetler mevcut gevseklik kaynaklarini temsil etmektedir (Lee, 2012: 8).
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Bu gevseklik tiirinin yeniliklere ulasmada kaynak saglayarak yenilikleri kolaylastirdigi iddia edilmektedir. Mevcut
gevseklikte, yoneticilerin umut vadeden sonuglar veren projeleri takip etme olasiliklari daha yiksektir (Geiger ve
Cashen, 2002: 71-72). Literatlirde mevcut gevsekliginin 6lciminde yaygin olarak cari oranin (Dénen Varliklar/
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar) kullanildigi gérilmektedir (Ashwin vd. 2016; Bromiley, 1991; Chiu ve Liaw, 2009;
Geiger ve Cashen, 2002; Hailu vd., 2018; Kim vd. 2017; Lee ve Wu, 2016; Marlin ve Geiger, 2015; Rafailov, 2017).
Cari oran arttikca mevcut gevsekligin de arttigi séylenebilir.

Geri kazanilabilir gevseklik ise kaynaklarin firma icerisinde asiri maliyet olarak ne olctide kullanildigini
belirlemeye hizmet etmektedir. Ancak firmalar finansal zorluklarla karsilastiklarinda bu kaynaklari maliyetleri
azaltmak suretiyle yeniden kazanabilirler (Marlin ve Geiger, 2015: 2342; Moses, 1992: 42). Bu gevseklik genel
giderler gibi firma islemlerinde tiketilmis bir gevsekliktir ve yoneticilerin bu gevsekligi gerektiginde hizli bir sekilde
kullanma konusunda mevcut gevseklige gore daha az takdir yetkisine sahiptir (Baloc vd., 2014: 90). Literatlrde
geri kazanilabilir gevsekligin 6lciimu icin yaygin olarak “satis, genel ve yénetim harcamalari/satislar” oraninin
kullanildigi gérilmektedir (Bromiley, 1991; Chandler, 2008; Chiu ve Liaw, 2009; Hailu vd., 2018; Marlin, 2014;
Marlin ve Geiger, 2015).

Bir firmanin dis kaynak unsuru olan potansiyel gevseklik, firmanin kullanabilecegi bor¢lanma kapasitesini
(Chandler, 2008: 25) veya heniiz faaliyete gegcmemis kaynaklarini temsil etmektedir (Bradley vd., 2011: 1082).
Daha acik bir ifadeyle firmanin gelecekte kaynak yaratma kabiliyetleridir (Herold vd., 2006: 374). Literatlrde
potansiyel gevsekligin 6lcimi icin ise yaygin olarak borg/dzkaynak oraninin kullanildigi gérilmektedir (Chandler,
2008; Geiger ve Cashen, 2002; Hailu vd., 2018; Lee, 2012; Marlin, 2014). Toplam borg/dzkaynak orani diserse,
disaridakilerin (alacakhilarin) yénetim politikasini etkileme potansiyeli gibi gelecekteki yukimliliklere 6denecek
faiz 6demeleri de azalmaktadir. Borg/6zkaynak oranindaki artan degerler aslinda azalan potansiyel gevseklik
seviyelerine isaret etmektedir (Lee, 2012: 9).

3. FINANSAL GEVSEKLIK iLE AR-GE ARASINDAKI iLiSKi

Yapilan literatiir incelemesinde, Ar-Ge yatirimlari ile finansal gevseklik arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla
bircok galismanin yapildigi ancak elde edilen sonuglar 6zelinde, finansal gevseklik ile Ar-Ge yatirimlari arasindaki
iliskiye yonelik heniz bir fikir birliginin olusmadigi gbze carpmaktadir. Bazi ¢alismalar finansal gevsekligin Ar-ge
yatirimlarini olumlu yonde etkiledigini, bazi ¢alismalar ise verimsizliklere yol agcarak olumsuz yénde etkiledigini
iddia etmektedir. Calismanin bu béliminde finansal gevsekligin Ar-Ge yatirimlari Gizerindeki etkisi teorik agilardan
degerlendirilip, farkli iddialar ve gerekcelerinden bahsedilecektir.

Finansal gevseklik ile yenilikler arasindaki iliskiyi agiklayan davranigsal teori, bir firmanin belirlenen
hedeflerine, sahip oldugu finansal gevseklik seviyesine ve iflastan uzaklik durumlarina goére Ar-Ge yatirimlari
yapabilecegini 6ne sirmektedir (Alessandri ve Pattit, 2014: 151). Bourgeois (1981), gevsekligin firmalara olumlu
yonde etkisinin oldugunu iddia eden ilk arastirmacilardan birisi olarak gevsekligi, “organizasyonun normal olarak
verimli bir sekilde ¢alismasi icin gerekli olan seviyenin lizerinde bir kaynak” olarak gérmektedir. Bourgeois (1981),
gevseklik olustukga organizasyonlarin, piyasaya yeni Grinler sunmak, yeni pazarlara girmek gibi yeni stratejiler
denemelerine gliclinlin yetebilecegini iddia etmistir. Benzer sekilde Nohria ve Gulati (1996) de, cok az gevsekligin
yeniligin diismani oldugunu, ¢linkl basarisi belirsiz olan her tirli Ar-Ge faaliyetini caydirdigini savunmustur.
Bununla beraber ¢ok fazla gevsekligin de yenilige zarar verdigini, cinki kendini begenmisligi ve disiplin eksikligini
besleyerek iyi projelerden ziyade kotl projelerin pesinden kosulmasina imkan sagladigini iddia etmistir. Bu
nedenle ¢ogu arastirmaci, finansal gevsekligin faydalari veya maliyetleri arasinda dengenin saglanabilmesi igin
finansal gevseklik ile yenilik arasinda ters U seklinde egrisel iliski oldugunu iddia etmektedir (Shaikh vd., 2018:
193).

Yoneticilerin finansal gevsekligin fazla oldugu durumlarda risk istahlarinin yiksek oldugu, tersi durumda ise
riskten kagindiklari séylenebilir. Finansal gevsekligin var olmasi firmalari basarisizlik tehdidine karsi destekleyerek
yoneticilerin yenilik¢i yatirimlar yapmalarina ve boylelikle performanslariniylikseltecek faaliyetlere yonelmelerine
olanak tanimaktadir (Lungeanu vd., 2016: 858). Finansal gevseklik sadece nakit akisi dalgalanmalarina karsi
koruma saglamakla kalmamakta, ayni zamanda Ar-Ge yatirimlarinin iyi ve kétli zamanlarda da strdirtlmesini
saglar (O’Brien, 2003: 420). Finansal gevseklik, yoneticileri olumlu kazanclar icin acil baskilardan korumakta; bu
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da muhtemelen daha fazla teknolojik deneyi ve daha uzak teknolojik arastirmayi tesvik edebilmektedir (Wu ve
Tu, 2007: 484). Finansal gevseklige sahip kuruluslarin, riskli olan ve herhangi bir sonuca ulasmayan veya birkag
yil sonra kara donusebilecek yenilik faaliyetleri de dahil olmak tizere yeni arastirma ve gelistirme faaliyetlerine
girisme olasiliklari daha yiiksektir (Lu ve Wong, 2019: 1084). Ancak finansal gevsekligin arastirma ve gelistirme
faaliyetleri arasindaki pozitif iliskinin sonsuz ve dogrusal oldugunu séylemek miumkiin degildir. Dolayisiyla finansal
gevseklik, belirli bir noktaya kadar Ar-Ge harcamalariigin temel bir dnkosuldur, belli bir seviyeden sonra ise Ar-Ge
yatirimlarini engellemektedir. Bu anlamda yoneticilerin, bu kadar degerli bir kaynagin tahsisi konusunda genis
bir takdir yetkisi olsa da dikkatli olmalari gerekmektedir. Clinku kaynaklar sinirhdir ve kot kararlar kaynaklarin
israfina yol acabilmektedir (Terry Mousa ve Chowdhury, 2014: 30). Her ne kadar gevsekligin 6ngorilemeyen
kayiplara veya nakit akisi sikintilarina karsi sirketi koruyan bir mali destek olusturduklari igin belirli diizeydeki
gevsek kaynaklar organizasyon icin olumlu kabul edilse de optimal gevseklik seviyesi tizerinde hala devam eden
bir tartisma vardir. Clink{ bazi arastirmacilar “asiri gevsekligin” verimlilik kaybiyla iliskili oldugunu savunmaktadir
(Leyva-de la Hiz vd., 2019: 1218). Sonug olarak, finansal gevseklikle Ar-Ge harcamalartiliskinin, finansal gevsekligin
seviyesine bagli olarak degisebilecegi ifade edilmistir (Nohria ve Gulati, 1996: 1260).

Finansal gevseklik ile yenilikler arasindaki iliskiyi agiklayan diger bir teori ise vekalet teorisidir. Vekalet
teorisyenleri, firma sahipleri yani hissedarlar ile hissedarlar tarafindan vekil olarak atanan yoneticiler arasinda
ortaya cikabilecek catismalari analiz etmektedir. Catismalar, hissedarlarin ve yoneticilerin gikarlarinin uyumlu
olmamasi durumunda ortaya ¢cikmaktadir. Bu durum, hissedarlar ve yoneticiler arasindaki bilgi asimetrisinin
vani sira her iki tarafin da sinirh rasyonelligi nedeniyle ortaya cikmakta ve yoneticiler icin ahlaki tehlikeyle
sonuglanmaktadir (Leyva-de la Hiz vd., 2019: 1216).

Vekalet teorisi finansal gevsekligin ve yonetsel takdir yetkisinin olumsuz etkilerine odaklanmaktadir. Vekalet
teorisinde gevseklik, firmalar icin gereksiz maliyetler olarak gorilmektedir. Vekalet perspektifine dayanan
birgok kurumsal yonetim teorisi, gevsekligin ortadan kaldirilmasinin firmalarin gereksiz maliyetlerini azaltmasina
ve verimliligin artirmasina yardimci olacagini iddia etmektedir (Lee, 2011: 7). Gevsekligin yoneticilere kendi
cikarlarini takip etme olanagi sagladigi ve disiplinsiz Ar-Ge projelerini tesvik ettigi iddia edilmektedir (Chen, 2011:
18). Firma igerisinde kullanilmayarak atil bekletilen kaynaklar firsat maliyeti yaratmakta ve bu durum karhhgi
azaltarak performansi olumsuz etkilemektedir. Firsat maliyetinin yani sira finansal gevseklik, firma icerisinde
vekalet sorunlarini ve maliyetlerini artirdig icin firmalari olumsuz etkilemektedir. Firma icerisinde vekalet
problemleri, sahiplik ve kontroliin ayrilmasi, hissedarlar ve yoneticiler arasinda vekalet sorunlarina yol agmakta
ve boylece performans olumsuz etkilenmektedir. Béylesi bir firmada yoéneticiler firsatgi davraniglari nedeniyle
finansal gevseklik biriktirmekte ve bu durum hissedar ¢ikarlarina hizmet etmeyerek firma degerini azaltmaktadir
(Rafailov, 2017: 3). Hissedarlar ve yodneticilerin firma icin farkh hedefleri vardir: Hissedarlar firma degerini
arttirmanin pesindeyken, yoneticiler glic ve bliyiime gibi kendi ¢ikarlarinin pesinde kosarlar. Vekalet teorisi, etkili
bir kurumsal yonetim mekanizmasinin yoklugunda ydneticilerin kendi ¢ikarlarini gézetmek icin kaynaklari israf
edebilecegini savunmaktadir (Lee, 2011: 8). Dolayisiyla zor zamanlardan sorunsuz ¢ikma, yeni liriin gelistirme ve
yeni pazarlara girme amaciyla biriktirilen finansal gevseklik kaynaklari yéneticilerin kendi gikarlarini gdzetmesi
nedeniyle israf edilmektedir.

Vekalet teorisinde, Ar-Ge harcamalarinin yonetimsel tesviklerden de etkilenebilecegi iddia edilmektedir.
Hisse senedi sahipligi ve opsiyon ddemesi ile iliskili farkli riskler tasiyan 6zellikler, yoneticilerin risk alma ve
riskten kaginma tercihlerini etkileyebilmektedir. Ar-Ge yatirimlarinin da ¢ogunlukla yliksek riskler icerdigi, dogasi
geregi belirsiz ve uzun vadeli olmasi, yoneticilerin Ar-Ge yatirimi yapma konusunda isteksiz davranmalarina yol
acabilmektedir (Alessandri ve Pattit, 2014: 151). Ozetle yoneticiler kiiresel bir krizle karsi karsiya kaldiklarinda
riskten kaginma davranisi sergilemekte ve yenilik yatirimi gibi riskli projelere yapilan yatirimlari azaltmaktadir
(Zona, 2012: S44).

4. LITERATUR TARAMASI

Finansal gevseklik ile Ar-Ge yatirimlari arasindaki iliskiye yonelik yapilan literatir taramasinda konuya yonelik
calismalarin 6zeti asagida yer almaktadir.
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Nohria ve Gulati (1996), gevseklik ile yenilikler arasindaki iliskiyi belirlemek tzere Avrupa’da 8 firmanin 78
birim yoneticisine ve Japonya’da 14 firmanin 178 birim yoneticisine anket uygulanmistir. Calisma sonucunda,
hipotezlere uygun olarak gevseklik ve yenilikler arasinda ters U seklinde gticlii bir iliski bulunmustur. Dolayisiyla
gevsekligin az ya da ¢ok olmasi yenilikler i¢in olumsuz bir durumdur.

Geiger ve Cashen (2002), finansal gevseklik ile yenilikler arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla Fortune 500
firmalari arasindan rastgele sectikleri 228 firmanin 1982-1992 yillari arasindaki mali verilerini incelemislerdir.
Calisma bulgularina gére, mevcut gevseklik ve geri kazanilabilir gevsekligin, firmalari, yenilikci projelerden
kaginilmasi ve/veya mevcut projelerin azaltiimasindan koruyabilecegi tespit edilmistir. Ayrica dislk borglanmaya
sahip olan firmalarin daha biyik yenilik gosterme egiliminde olduklari bulgusuna da ulagilmistir.

Kim vd. (2008), Kore Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitli 253 imalat firmasinin 1998-2003 yillari arasindaki
mali verilerini kullanarak finansal gevseklik ile Ar-Ge arasindaki iliskiyi belirlemek igin ampirik bir ¢alisma
yuriatmusglerdir. Arastirma kapsaminda yapilan analizler sonucunda, Ar-Ge ile gevseklik arasinda ters U seklinde
egrisel iliski oldugunu belirlemislerdir. Ayrica bu iliskinin aile mulkiyeti, yerli kurumsal yatirimcilar ve yabanci
yatirimcilar gibi farkli sahiplik yapilarina gére degisiklik gosterebilecegi bulgusuna da ulasiimistir.

Alessandri ve Pattit (2014), gevseklik ile Ar-Ge yatirimlari arasindaki iliskiye hisse senedi opsiyon 6demesi,
yonetimsel hisse sahipligi ve yonetimsel tesviklerin hangi yonde etkide bulundugunu belirlemek lzere yaptiklari
calismada, 2001-2007 yillari arasinda ABD’de yer alan halka agik 573 imalat firmasinin finansal verilerini
incelemislerdir. Calisma bulgularina gore, hisse senedi opsiyonu 6demesinin, mevcut gevseklik ve geri kazanilabilir
gevsekligin Ar-Ge yatirimlari Gizerindeki etkilerini pozitif yénde yumusattigi belirlenmistir. Ayrica yonetimsel hisse
sahipligi, mevcut gevsekligin Ar-Ge harcamalari izerindeki etkilerini pozitif yonde hafiflettigi tespit edilmistir.

Terry Mousa ve Chowdhury (2014), finansal gevseklik ile Ar-Ge yatirimlari arasindaki iliskiyi incelemek lizere
1993 ile 2011 yillari arasinda ABD de yer alan halka acik firmalar Gzerine yogunlasmistir. Calisma sonucunda,
onceki calismalarla tutarh olarak gevseklik ile Ar-Ge yatirimlari arasinda ters U seklinde bir iliski bulunmustur.

Lee (2015), Kore menkul kiymetler borsasinda yer alan 424 imalat firmasinin 1999-2008 dénemleri arasi mali
verilerini kullanarak finansal gevseklik Ar-Ge iliskisini incelemistir. Calisma bulgularina goére, mevcut gevsekle
yenilikler arasinda anlamli iliskinin olmadigi sonucuna ulasiimistir. Potansiyel gevseklik ile yenilik arasinda sadece
kiictk firmalar icin olumlu iliskinin varligi belirlenmis ancak iliskinin zayif diizeyde oldugu tespit edilmistir. Calisma
sonucunda, gevseklik ile yenilikler arasinda ters U biciminde iligkinin varligi tespit edilememistir.

Ashwin vd. (2016), finansal gevsekligin Ar-Ge yatirimlari Gzerindeki etkisini belirlemek Gzere Hindistan
Bombay Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren 172 ila¢ firmasinin 2003-2009 yillari arasi mali verilerini
incelemiglerdir. Calisma bulgularina gore, finansal gevsekligin Ar-Ge yatirimlari tizerinde olumlu etkisinin oldugu
bulgusuna ulasiimistir.

Lee ve Wu (2016), Ar-Ge yatirimlari ile firma performansi arasindaki iliskiyi, Ar-Ge’nin iki boyutu olan Ar-Ge
sermayesi ve Ar-Ge harcamalari temelinde, finansal gevsekligin yetersizliginin nasil etkiledigini arastirmislardir.
Bu amagla Tayvan menkul kiymetler borsasinda faaliyet gosteren 485 ileri teknoloji firmalarinin 2003-2007 yillar
arasindaki mali verilerinden faydalanilmistir. Calisma bulgularina gore, belli bir seviyeye kadar mevcut gevseklik
Ar-Ge yatirimlarini olumlu yénde etkilerken, belli bir seviyenin tzerindeki mevcut gevseklik Ar-Ge yatirimlarda
verimsizliklere neden olabilecegi bulgusuna ulasiimistir.

Lu ve Wong (2019), firmalarin olumlu olumsuz performans geri bildirimlerine karsi yenilik faaliyetlerini
nasil yonlendirdiklerini ve bu yonlendirmede finansal gevsekligin rolini arastirmislardir. Bu amagla 1998-
2012 yillari arasinda Tayvan Menkul kiymetler borsasinda faaliyet gosteren halka agik 321 elektronik firmasinin
verileri incelenmistir. Calisma bulgularina gére, yiiksek finansal gevsekligin, yonetimin olumsuz performans geri
bildirimine karsi risk alma tepkisini 6nemli dlctide zayiflatabilecegi, bunun da finansal gevsekligin distik oldugu
duruma gore kesifsel yeniliklere daha dislk yatirim payiyla sonuglanabilecegi bulgusunu ortaya koymaktadir.

Zhang vd. (2021), finansal gevseklik ile Ar-Ge yatirimlari arasindaki iliskiyi belirlemek tzere, Cin Menkul
Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren firmalarin 2011-2018 yillari arasindaki mali verilerini incelemislerdir.
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Calisma bulgularina gore, firmalarin finansal gevsekligi, bir sonraki yildaki yenilik yatirimlariyla 6nemli 6l¢lide
pozitif yonde iliskili oldugu bulgusunu géstermektedir. Elde edilen bu bulgu, finansal gevsekligin firmalarin yenilik
yatirimlarini artirmasini kolaylastiracagini gostermektedir.

Du vd. (2022), gevseklik ile Ar-Ge yatirimlari arasindaki iliskiyi belirlemek Gzere, Cin Menkul Kiymetler
Borsasi’nda yer alan 106 halka acik firmanin 2010-2015 yillari arasindaki mali verileri Gzerine odaklanmislardir.
Calisma bulgularina gore, mevcut gevseklik Ar-Ge yatirimlarini kolaylastirirken, geri kazanilabilir gevseklik ise Ar-
Ge yatirnmlarini kisitlamaktadir. Mevcut gevseklik yeniden tahsis edilmesi oldukca kolaydir ve istenildigi sekilde
dagitilabilmektedir. Bunun aksine geri kazanilabilir gevseklik, yonetimin yeni projelere yeniden bu kaynaklari
yonlendirme gabasi gerektirmekte ve Ar-Ge yatirimlari ile olumsuz iligkilidir.

Yukarida verilen literatiir bilgileri de goz 6niine alinarak calismada, finansal gevseklik tdrleri ile Ar-Ge
yatinimlari arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla hem dogrusal hem de egrisel iliskinin varligini test etmek igin
hipotezler asagidaki sekilde belirlenmistir:

H : Ar-Ge yogunlugu ile finansal gevseklik arasinda dogrusal (linear) bir iligki vardir.
H,: Ar-Ge yogunlugu ile finansal gevseklik arasinda egrisel (quadratik) bir iligki vardir.
5. ARASTIRMA METODOLOJiSi
5. 1. Veri Seti ve Degiskenler

Bu calismanin amaci, finansal gevsekligin firmalarin Ar-Ge harcamalari Uzerinde etkisinin olup olmadigini
tespit etmektir. Bu amagla calismanin érneklemini, 2018Q1-2023Q3 ddnemleri arasinda BiST Sinai Endeksi’'nde
yer alan firmalar olusturmaktadir. Arastirma déneminde veri devamliligi saglayan ve Ar-Ge yatirimlari bulunan 80
firma tespit edilmistir. Calismanin veri seti Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve is Yatirim sitesinden (isyatirim.
com.tr) elde edilmis ve Excel programi ile analize uygun hale getirilmistir. Finansal gevsekligin Ar-Ge harcamalari
ile iliskisini belirlemek amaciyla bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri agsagidaki gibi belirlenmistir:

Bagimli Degiskenler: Calismanin ana amaci dogrultusunda bagimli degisken olarak Ar-Ge yogunlugu belirlenmistir.
Ar-Ge yogunlugu, Ar-Ge giderlerinin net satislara oranlanmasi ile elde edilmektedir. Benzer arastirmalarda bircok
arastirmaci tarafindan Ar-Ge yogunlugunun sikg¢a kullanildigi gérilmektedir (Alessandri ve Pattit, 2014; Ashwin
vd., 2016; Du vd., 2022; Lee ve Wu, 2016; Lu ve Wong, 2019; Terry Mousa ve Chowdhury, 2014).

Bagimsiz Degiskenler: Bagimsiz degiskenler olarak ¢ finansal gevseklik tiiri belirlenmistir. Bunlardan ilki mevcut
gevsekliktir ve cari oranla (dénen varliklar/ kisa vadeli borglar) 6lgilmektedir (Bromiley, 1991; Geiger ve Cashen,
2002; Chandler, 2008; Zona, 2012; Alessandri ve Pattit, 2014; Marlin, 2014; Marlin ve Geiger, 2014; Ashwin
vd., 2016; Rafailov, 2017; Kim vd., 2017). Bir digeri geri kazanilabilir gevsekliktir ve satis, genel ve yonetim
harcamalarinin net satislara boliinmesi ile 6lgilmektedir (Wu ve Tu, 2007; Chandler, 2008; Marlin, 2014; Marlin
ve Geiger, 2014; Alessandri ve Pattit, 2014). Son finansal gevseklik tirl ise potansiyel gevsekliktir. Potansiyel
gevseklik ise kaldirag orani (borg/6zkaynak) orani ile hesaplanmaktadir (Wu ve Tu, 2007; Chandler, 2008; Marlin,
2014; Marlin ve Geiger, 2014; Kim vd., 2017).

Kontrol Degiskenleri: Bagimsiz degiskenlerin yani sira Ar-Ge yogunlugu bagimli degiskeniyle iliskili olabilecek
firmaya 6zgl bazi faktorler de kontrol degiskeni olarak modellere dahil edilmistir. Kontrol degiskenleri; firma
yasi, toplam varliklar, bagimsiz yonetici orani ve yénetim kurulu sayisidir. Vekalet teorisine gore, yonetim
kurulu icerisinde yer alan bagimsiz yoneticilerin (yonetim kurulunun bir parcasi olmak disinda firma ile bir bagi
bulunmayan) firma kararlarini denetlemede oldukga etkili olduklari, bunun yani sira bagimsiz yoneticilerin
firmalara sosyal ve beseri sermaye saglamalari agisindan da 6nemli oldugu ifade edilmektedir. Bagimsiz
yoneticilerin hem denetim hem de kaynak saglama rolleri nedeniyle Ar-Ge yatirimlari Gzerinde pozitif etkisinin
oldugu séylenebilir (Ashwin vd. 2016). Bagimsiz yonetici oraninin yani sira yonetim kurulu blyiklGgiiniin de
finansal gevsekligin olusturulmasinda ve Ar-Ge kararlariyla iliskili oldugu distincesiyle (Ashwin vd. 2016; Kim
vd., 2008) yonetim kurulu sayisi kontrol degisken olarak modele dahil edilmistir. Tablo 1’de bagimh, bagimsiz ve
kontrol degiskenlerine ait agiklamalar yer almaktadir.
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Tablo 1: Degiskenler ve degiskenlerin agiklamalari

Degisken Tuirii Agiklama Degisken Kodu
Bagimli Degisken
Ar-Ge Yogunlugu Ar-Ge Harcamalari/Net Satiglar ARGY
Bagimsiz Degiskenler
Mevcut Gevseklik Cari Oran: Dénen Varliklar/KVYK co
Geri Kazanilabilir Gevseklik | Satis, Genel ve Yonetim Giderleri/Net Satiglar SGA
Potansiyel Gevseklik Kaldirag Orani: Toplam Bor¢/Ozkaynak KO
Kontrol Degiskenleri
Firma Yasi Firmanin Faaliyet Suresi FY
Toplam Varliklar Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi LogTV
Bagimsiz Yonetici Orani Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi/Toplam Yénetim Kurulu Uyesi | BYO
Yénetimdeki Uye Sayisi Yénetim Kurulu Uyelerinin Toplami YKS

5. 2. Arastirma Yontemi

Calisma amaglarina uygun olarak panel veri analiz yontemi kullanilmistir. Panel veri yatay kesit ile
zaman serilerinin birlestirilerek hem kesit hem de zaman boyutuna sahip veri setinin elde edilmesine imkan
saglamaktadir (Kilig vd., 2014: 120). Panel veri analizinde ilk olarak klasik model veri setine uygulanmistir. Klasik
yontem(Havuzlanmis En Kiglik Kareler), sabit ve egim parametrelerinin zamana ve birimlere gore sabit oldugunu,
daha acik bir ifadeyle bitiin gozlemlerin homojen oldugu varsayimiyla hareket etmektedir (Tatoglu, 2018: 40).
Analizde klasik modelin gecerliligini yani bitlin gézlemlerin homojenligi olabilirlik orani (LR) testi ile sinanmustir.
Veri setinde sabit ve egim parametreleri zamana ve birimlere gore sabit degilse, sabit etkiler ve tesadifi etkiler
yontemi kullanilmaktadir. Sabit ve tesadifi etkiler yontemlerinden hangisinin gecerli oldugu ise Hausman testi
ile ssnanmaktadir. Hausman testi sonrasi sabit ya da tesadifi etkiler ydntemlerinden hangisinin gegerli oldugu
belirlendikten sonra, segilen yontemin temel varsayimlari saglayip saglamadigi (otokorelasyon, heteroskedasite
ve birimler arasi korelasyon) test edilir. Eger secilen yontem temel varsayimlari saglamiyorsa, yani modelde
otokorelasyon, heteroskedasite ve birimler arasi korelasyon varsa, bu varsayimlara karsi direngli tahminciler
kullanilmaktadir (Tatoglu, 2018). Bu c¢alismada direncli tahminci olarak Driscoll ve Kraay (1998) tahmincisi
kullanilmistir. Bu tahmincinin metedolojisi, Newey-West tlrl diizeltmeleri yatay kesit ortalamalari serisi igin
yapabilmektedir. Bu yontem, havuzlanmis en kigik karelerde otokorelasyon, heteroskedasite ve birimler arasi
korelasyona karsi direngli tahminler vermektedir (Tatoglu, 2018: 276-278).

5. 3. Aragtirmanin Modeli
Hem dogrusal hem de egrisel iliskinin tespiti icin regresyon modelleri asagidaki gibi belirlenmistir:
ARGY =a+86,+6,CO, +6,SGA +6,KO, +6, FY +6 LogTV, +6,BYO, +6 YKS +¢ (1)

Ayrica egrisel (quadratik) iliskinin belirlenebilmesi icin bagimsiz degiskenlerin kareleri alinarak modele dahil
edilmistir:

ARGY,=a +6,+6,CO,, +6,SGA  +6,KO, +6,CO° +6,SGA? +6, KO +6, FY, +86, LogTV, +6,BYO, +6
YKS, +€+€, (2)

“wsn
|

Modellerde yer alan “a” sabit parametreyi, “B” egim parametrelerini, “e” hata terimini, “i” firmalari ve “t” ise

zamani ifade etmektedir.

Tablo 2’de galismada kullanilan degiskenlere ait korelasyon matrisi yer almaktadir. Korelasyon matrisinde
¢oklu dogrusal baglanti sorununa neden olabilecek yiiksek diizeyde korelasyona rastlanmamis, tabloda en
yuksek korelasyon, kontrol degiskenleri olan YKS ile LogTV arasinda (0,40 ile orta diizeyde pozitif korelasyon)
gozlenmistir. ARGY bagimli degiskeni ile bagimsiz degiskenler arasinda pozitif korelasyon, ARGY bagimli degiskeni
ile kontrol degiskenleri arasinda ise (BYO degiskeni harig) negatif dislik korelasyon gézlenmektedir.
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Tablo 3, degiskenlerin tanimlayici istatistik sonuglarini géstermektedir. Tablo 3’e gore, her degisken icin 1840
adet gozlem kullanilmistir. Tabloda en yiiksek standart sapmanin 32,048 ile KO degiskeninde, en dusik standart
sapmanin ise 0,016 ile ARGY degiskeninde belirlenmistir. Maksimum ve minimum degerler arasinda en fazla

Tablo 2: Degiskenler arasi korelasyon matrisi

Variables (1) )] 3) (a) (5) (6) (7) (8)
(1) ARGY | 1,000

(2) co 0,248 | 1,000

(3)SGA | 0,343 | -0,078 | 1,000

(4) KO 0,002 | 0,008 | -0,022| 1,000

(5) FY 0,073 | 0,010 | -0,035 | 0,016 | 1,000

(6) LogTV | -0,180 | -0,134 | -0,332| 0,015| 0,396 | 1,000

(7)BYO | 0,062 | 0,343 | -0,034|-0,012 | -0,160 | -0,191 | 1,000

(8) YKS | -0,174 | -0,063 | -0,156 | 0,027 | 0,337 | 0,400 | -0,348 | 1,000

farkin oldugu degisken ise KO degiskenidir.

6. BULGULAR

Calismanin amaci, BIST Sinai Endeksi 6zelinde finansal gevseklik tlrlerinin Ar-Ge yatirimlariyla iligkisini
belirlemektedir. Bu amagla BIST Sinai Endeksi’'nde faaliyet gosteren 80 firmanin 2018/Q1 — 2023Q3 dénemleri
arasindaki ceyrek donem verileri ele alinarak analiz edilmistir. Calismanin verileri panel veri analizi yontemi ile

Tablo 3: Tanimlayici istatistikler

Variable Gozlem Sayisi | Standart Sapma | Ortalama Minimum | Maksimum
(1) ARGY 1840 0,016 0,008 0,0001 0,246
(2) co 1840 1,034 1,625 0,22 14,746
(3) SGA 1840 0,083 0,118 0,009 0,513
(4) KO 1840 32,048 1,11 -1173,735 115,804
(5) FY 1840 15,017 47,3 7 79
(6) LogTV 1840 1,63 21,257 17,492 26,349
(7) BYO 1840 0,073 0,349 0,167 0,571
(8) YKS 1840 2,37 7,612 5 15

analiz edilmis ve sonugclar Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4: Ar-Ge harcamalari bagimli degiskeni igin panel tahmin sonuglari

ARGY Klasik Model Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler Model 1 Model 2
Havuzlamis EKK Modeli Modeli Driscoll Kraay Driscoll Kraay
Dogrusal Egrisel
co 0,004509*** 0,0044854*** 0,0045385*** 0,004509** -0,00019734
(0,0003425) (0,0003187) (0,0003139) (0,0016238) (0,001174)
SGA 0,0673183*** 0,1219168*** 0,1146829*** 0,0673183*** 0,1011966***
(0,0042841) (0,0066596) (0,0062864) (0,0111161) (0,0127644)
KO 4,70e-06 -1,33e-06 -1,04e-06 4,70e-06** 1,49e-06
(0,0000102) (5,76e-06) (5,77e-06) (2,17e-06) (0,0000138)
co? 0,0010045%***
(0,0001943)
SGA? -0,1099613*
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(0,0555094)
KO? -6.62e-09
(1.28e-08)
FY -0,0000478* -0,0000468 -0,0000637 -0,0000478 -0,0000345
(0,0000246) (0,0001254) (0,0000977) (0,0000329) (0,0000224)
LogTV 0,0002932 0,0005576** 0,0005465** 0,0002932 0,0003435%*
(0,000246) (0,0002778) (0,000271) (0,0002306) (0,0001271)
BYO -0,0153024*** -0,0000458 -0,0090417 -0,0153024 ** -0,0111758***
(0,0051069) (0,0084889 (0,0201888) (0,0068588) (0,0018772)
YKS -0,0008109*** 0,0126867 -0,0004513 -0,0008109*** -0,00083***
(0,0001618) (0,0079051) (0,0006505) (0,0000649) (0,0000565)
Sabit 0,0000681 -0,1222815** -0,0151047 0,0000681 0,0021838
Terim
(0,0055035) (0,0604671) (0,0117343) (0,0051044) (0,0032147)
Gozlem 1840 1840 1840 1840 1840
Sayisi
Firma 80 80 80 80 80
Sayisi
R2 0,2063 0,2565 0,2551 0,2093 0,2671
Prob. Deg 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Birim Etki (LR)Testi: 1857,25  [0,0000]
Zaman Etki (LR) Testi: 0,00 [1,0000]
Hausman Testi: 13,05 [0,0110]
Degistirilmis Wald Testi: 1,1e+06 [0,0000]
Modified Bhargava et al. Durbin-Watson: 0,91300781
Baltagi-Wu LBI: 0,97260283
Pesaran’s test of cross sectional independence: 2,796 [0,0052]

Not: *** *** jsaretleri % 10, % 5 ve % 1 duzeyinde anlamliliklari, parantez ici standart hatalari ve koseli parantez ise p degerlerini
gostermektedir.

Calismada kullanilacak en uygun modeli tespit etmek amaciyla, klasik modelin gegerliligi Olabilirlik Orani (LR)
testi ile sinanmistir. Modelde birim ve zaman etkilerin varligini arastiran bu test yontemi, modelde birim ya
da zaman etkisinin varhiginda klasik modelin gegerli olmadigini belirtmektedir (Tatoglu, 2018: 28-29). LR testi
sonuglari ise birim etkinin (1857,25 ve p<0,05) var oldugunu, zaman etkinin (0,00 ve p>0,05) ise olmadigini
gostermektedir. Dolayisiyla birim etkinin varhigi klasik modelin gegerli olmadigini gostermektedir. Klasik modelin
gecerli olmadigl sonucu sonrasi Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler modelleri analiz edilerek Tablo 4’de verilmistir.
Sabit ve Tesadufi Etkiler modellerinin hangisinin gecerli oldugunu belirlemek icin Hausman Testi yapilmistir.
Hausman Testi sonuglari (13,05 p<0,05) sabit etkiler modelinin gegerli oldugunu gostermektedir. Panel veri
analizi tahminlerinin gegerliligini olumsuz yonde etkileyen degisen varyans (heteroskedasite), otokorelasyon
ve birimler arasi korelasyon varsayimlarinin varhgi test edilmistir. Degisen varyansin varhgini belirlemek igin
Degistirilmis Wald testi kullanilmistir. Degistirilmis Wald test sonucu anlaml oldugundan (1,1e+06, p<0,01) sabit
etkiler modelinde degisen varyans tespit edilmistir. Sabit etkiler modelinde otokorelasyonun varligi ise Durbin
Watson testi ile sinanmis ve test sonugclarinin her ikisi de 2’den kiguk (Modified Bhargava et al. Durbin-Watson:
0,91300781, Baltagi-Wu LBI: 0,97260283) oldugundan sabit etkiler modelinde otokorelasyonun varligi tespit
edilmistir. Birimler arasi korelasyonun varligi Peseran testi ile sinanmis, sonug anlamli oldugundan (Pesaran’s test
of cross sectional independence: 2,796, p<0,01) birimler arasi korelasyonun varligi tespit edilmistir. Dolayisiyla
panel veri analiz tahminlerinin etkinligini olumsuz etkileyen bu sorunlari gidermek amaciyla direngli tahminciler
kullanilmistir. Bu amagla analizde, Driscoll ve Kraay tarafindan 1998 yilinda gelistirilen direncli tahminci (Tatoglu,
2018: 226) uygulanmistir.
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Finansal gevseklik tirlerinin Ar-Ge harcamalari iliskisini belirlemek Gzere Model 1'de Driscoll ve Kraay
tahmincisi uygulanmis ve Tablo 4’teki sonuglar elde edilmistir. Dogrusal iliskiyi tespit eden Model 1’e gore Ar-
Ge harcamalari Uzerinde finansal gevseklik tlrlerinin (CO, SGA ve KO) hepsinin pozitif iliskili oldugu, SGA’nin %
1 diizeyinde, CO ve KO'nun ise % 5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Yani CO (mevcut
gevseklik), SGA (geri kazanilabilir gevseklik) ve KO (potansiyel gevseklik) arttikga Ar-Ge harcamalari da artmakta,
azaldikga Ar-Ge harcamalari da azalmaktadir. Ayrica modelde kontrol degiskenlerinin Ar-Ge harcamalariile iligkisi
de incelenmis, Ar-Ge harcamalari ile sadece LogTV pozitif, FY, BYO ve YKS arasinda negatif iliski tespit edilmis
olup, bu iliskilerden BYO % 5 diizeyinde, YKS ise % 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhdir. Bunun anlami,
beklenilenin aksine bagimsiz yonetici orani (BYO) ve yonetim kurulu sayisinda (YKS) meydanda gelen artis Ar-
Ge harcamalarinda azalisa neden olmaktadir. Bu sonuglar dahilinde, H, hipotezi finansal gevseklik tirleri icin
reddedilememistir. Yani Ar-Ge yogunlugu ile mevcut, geri kazanilabilir ve potansiyel gevseklik arasinda dogrusal
bir iliski vardir.

Ar-Ge harcamalari ile finansal gevseklik tirleri arasindaki egrisel iliskiyi test etmek amaciyla Model 2
olusturulmustur. Bu amagla, bagimsiz degiskenlerin her birinin karesi alinmis Model 2’ye dahil edilmistir. Model
2 analiz sonucunda, CO anlamli degil iken CO? % 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugundan CO ile ARGY
arasinda egrisel iliski yoktur. SGA % 1 dizeyinde anlamli iken SGA? % 10 dlizeyinde anlamli oldugu igin, ARGY ile
SGA arasinda ters U seklinde egrisel iliski vardir. KO ve KO? istatistiksel olarak anlaml olmadigindan, ARGY ile
KO arasinda egrisel iliski belirlenememistir. Ayrica egrisel iliskinin belirlenmesine yonelik olusturulan modelde,
kontrol degiskenlerinin Ar-Ge harcamalariyla iliskisi de incelenmis, Ar-Ge harcamalari ile LogTV arasinda pozitif,
FY, BYO ve YKS arasinda negatif iliski tespit edilmis olup, bu iliskilerden FY anlamsiz, LogTV % 5 diizeyinde pozitif
anlamli, BYO ve YKS % 1 diizeyinde negatif anlamhdir. LogTV ile Ar-Ge harcamalari arasinda pozitif anlamli iliski,
firmalarin varliklari blylidikce daha fazla Ar-Ge yatirimi yaptiklarini géstermektedir. BYO ile AR-Ge harcamalari
arasindaki negatif anlamh iliski, beklenilenin aksine firmalarin yonetim kurulu icerisindeki bagimsiz yonetici
sayisinin artmasli Ar-Ge yatirimlarini azaltmaktadir. YKS ile AR-Ge harcamalari arasindaki negatif anlamli iliski ise,
firmalarin yénetim kurulundaki yonetici sayisinin artmasi Ar-Ge yatirimlari azaltmaktadir. Bu sonuglar dahilinde, H,
hipotezi geri kazanilabilir gevseklik tiirt i¢in reddedilememis, yani Ar-Ge yogunlugu ile geri kazanilabilir gevseklik
arasinda egrisel bir iliski belirlenmistir. Ar-Ge harcamalari ile finansal gevseklik tirleri arasindaki dogrusal ve
egrisel iliskinin grafiklestirilmis hali Sekil 1'de verilmistir.
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Sekil 1: Ar-Ge yogunlugu ile finansal gevseklik tiirleri arasindaki egrisel iligki
7. Sonug ve Degerlendirme

CGalismanin amaglari dogrultusunda finansal gevseklik ile Ar-Ge harcamalari arasindaki iliskiyi arastirmak tizere
BIST imalat Sektériinde yer alan, 2018/Q1-2023/Q3 dénemleri arasinda veri devamliligl saglayan 80 firmanin
ceyrek donem verileri incelenmistir. Calismada finansal gevseklik tiirleri olarak mevcut gevseklik, potansiyel
gevseklik ve geri kazanilabilir gevseklik degiskenleri kullaniimistir.
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Finansal gevsekligin ilk tiri olan mevcut gevseklik Ar-Ge iliskisine bakildiginda, Model 1'de gli¢li pozitif
dogrusal anlamli iliski tespit edilmistir. Ancak bu iliskinin egrisel olup olmadigini belirlemek amaciyla, mevcut
gevsekligin karesi alinarak Model 2’de analize dahil edilmistir. Model 2’de mevcut gevseklik ile Ar-Ge yogunlugu
arasinda egrisel iliski tespit edilememistir. Sekil 1’de de goriilecegi Uzere, mevcut gevseklik arttikca Ar-Ge
harcamalari da artmaktadir. Elde edilen bu bulgu, finansal gevseklikle firma yeniliklerinin pozitif iliskili oldugunu
iddia eden teoriyle uyumlu olmakla birlikte, bu teoriyi destekleyen birgok arastirmaci gevsekligin az ya da ¢ok
olmasinin yenilikleri olumsuz yonde etkiledigini ve dolayisiyla mevcut gevseklikle yenilik arasinda ters U seklinde
iliski olmasi gerektigini ileri sirmektedir. Bu sonug, Ar-Ge ile mevcut gevseklik arasinda pozitif dogrusal iliski
bulan Geiger ve Cashen (2002), Ashwin vd., (2016), Zhang vd., (2021) ve Du vd.’nin, (2022) calismalari ile tutarlilik
gostermekle birlikte, ters U seklinde egrisel iliski belirleyen Nohria ve Gulati (1996), Kim vd., (2008), Terry Mousa
ve Chowdhury (2014), Lee ve Wu’'nun (2016) ¢alismalarindan ayrismaktadir.

Finansal gevsekligin bir diger tiirl olan geri kazanilabilir gevseklik Ar-Ge yogunlugu iliskisine bakildiginda,
Model 1’de guclla pozitif anlaml iliski tespit edilmis ve iliskinin egrisel olup olmadigini belirlemek lzere geri
kazanilabilir gevsekligin karesi alinarak Model 2’de analize dahil edilmistir. Model 2 sonuglarina gore, geri
kazanilabilir gevseklik ile Ar-Ge yogunlugu arasinda ters U seklinde (% 10 anlamlilik diizeyinde) egrisel iliski
belirlenmistir. Sekil 1’de yer alan egrisel iliskinin sekli incelendiginde, geri kazanilabilir gevseklikteki artis belirli
seviyeye kadar Ar-Ge yogunlugunu artirmakta, ancak belirli seviyeden sonra ise disirmektedir. Bu sonug
davranissal teori savunucularinin iddialarini destekler niteliktedir. Clinkli cogu davranissal teori savunucusu,
finansal gevsekligin belirli seviyeye kadar firmayi olumlu etkiledigini ve belirli seviyeden sonra olumsuz etki
ortaya ¢iktigini ifade etmektedir. Geri kazanilabilir gevseklikle Ar-Ge yogunlugu arasinda ters U seklinde egrisel
iliski oldugunu belirleyen Geiger ve Cashen’nin (2002) ¢alismasiyla tutarl, negatif dogrusal iliski tespit eden Du
vd.’nin (2022) ve U seklinde egrisel iliski bulan Lee ve Wu’nun (2016) ¢alisma sonuglarindan ayrismaktadir.

Finansal gevsekligin tiglincii tlru olan potansiyel gevseklik ile Ar-Ge yogunlugu arasindaki iligskiye bakildiginda,
Model 1 sonuglarina gore, pozitif anlamh bir iliski oldugu belirlenmistir. Potansiyel gevseklik ile Ar-Ge yogunlugu
arasindaki egrisel iliskinin varligini belirlemek tizere potansiyel gevsekligin karesi alinarak Model 2’de analize
dahil edilmistir. Model 2’de hem potansiyel gevseklik hem de potansiyel gevsekligin karesi anlamli olmadigindan,
potansiyel gevseklikle Ar-Ge arasinda egrisel bir iliski tespit edilememistir. Dolayisiyla potansiyel gevseklik ile Ar-
Ge yogunlugu arasindaki pozitif dogrusal iliskinin grafigi Sekil 1’de verilmistir. Grafikte pozitif dogrusal iliskinin
mevcut gevseklige gore daha hafif gerceklestigi goriilmektedir. Potansiyel gevseklik (borg/6zkaynak) arttikga Ar-Ge
yogunlugu da bir miktar artmaktadir. Ancak keskin bir artis s6z konusu degildir. Davranigsal teori savunucularina
gore potansiyel gevseklik (borglanma) arttikca yeniliklere olan yatirimlar azalmaktadir. Yani potansiyel gevseklik
ile Ar-Ge yogunlugu arasinda negatif dogrusal iliski savunulmaktadir.

Elde edilen tim sonuglar degerlendirildiginde, literatlirde mevcut gevsekligin Ar-Ge yogunlugu ile ters
U seklinde iliskiye sahip oldugu iddia edilirken, bu ¢alismada pozitif dogrusal iliski bulunmustur. Dolayisiyla
firmalarda mevcut gevseklik arttikga firmalarin daha fazla arastirma gelistirme faaliyetlerine yoneldikleri
soylenebilir. Aslinda bu bulgu, davranissal teorisyenlerin iddialariyla 6rtismektedir. Geri kazanilabilir gevseklikte
ise elde edilen bulgu, davranissal teorisyenlerin iddialariyla tamamen 6rtlismektedir. Geri kazanilabilir gevseklikte
belli bir seviyeye kadar artis, arastirma gelistirme faaliyetlerini artirmakta ancak belli bir seviye asildiktan sonra
ise arastirma gelistirme faaliyetleri de azalmaktadir. Potansiyel gevseklikte ise davranissal teorisyenler, borg
orani azaldikga arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin artacagi, yani gelecekte borglanma kapasitesi yiksek olan
firmalarin arastirma gelistirme faaliyetleri icin daha fazla kaynak yaratma kabiliyetlerinin olacagi iddiasindadir.
Bu calismanin sonuglarinda ise bu iddiay! destekleyen kesin kanitlara ulasilamamis, bor¢glanmanin artmasi bir
miktar arastirma gelistirme faaliyetlerini artirmistir. Ancak cok keskin artis gerceklesmemistir. Calismada kontrol
degiskenlerinin Ar-Ge yogunlugu ile iliskisine bakildiginda, Model 2’de firma yasl ile Ar-Ge yogunlugu arasinda
bir iliski tespit edilememistir. Firmalarin toplam varliklari ile Ar-Ge yogunlugu arasinda tespit edilen pozitif iligki,
firmalarin toplam varliklari arttikga Ar-Ge harcamalarinda da artis olacagi seklinde yorumlanabilir. Bagimsiz
yonetici orani ile Ar-Ge yogunlugu arasindaki tespit edilen negatif iliski, yonetim kurulu icerisindeki bagimsiz
yonetici sayisinin artmasinin beklenilenin aksine Ar-Ge harcamalarini azalttigini géstermektedir. Yine ayni sekilde
yonetim kurulu sayisi ile Ar-Ge yogunlugu arasindaki negatif iliski de az sayidaki yonetim kurullarinin yeniliklerin
kesfine yonelik Ar-Ge faaliyetlerinde daha cesur davrandiklarini géstermektedir.
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Calismanin bazi sinirhiliklari mevcuttur. Bu ¢alismada érneklem, BiST imalat Sektdriinde yer alan 221 firma
icerisinden Ar-Ge giderleri bulunan 80 firmanin 2018/Q1 — 2023/Q3 dénemleri arasindaki ¢eyrek dénem
verilerinden olusmaktadir. Dolayisiyla farkli sektorlerde ve daha uzun donem araliklarinda farkl sonuclar elde
edilebilir. Sonraki ¢calismalarda farkl sektorler ve farkli donem araliklari ele alinarak, finansal gevseklik ile Ar-Ge
harcamalari arasindaki iliskide sektorel farklilasmanin varligi test edilebilir.
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