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Ar-Ge ile Finansal Basarisizhik Arasindaki Iligki:
Bilisim Sektorii Uzerine Bir Analiz

Adem Ruhan Sonmez!

Ozet

21. Yiizyl Giiniimiiz ylizyihnin en 6nemli sektorlerinden birisi biligim
sektoriidiir. Bu sektordeki firmalarin inovasyon igeren faaliyetleri finansal
yatirimei ve firma politikalar1 agisindan 6nem arz etmektedir. Bu galismanin
amacit, ARGE yatirimlarinin finansal basarisizliga etkisinin istatistiksel olarak
anlamli olup olmadigini ortaya gikarmak amaci ile bu galiyma yapilmustir.
Bu amag dogrultusunda, Borsa Istanbul’da islem goren Bilisim Sektorii’nde
taaliyet gosteren sirketlerin 2018q1-2022q2 yillar: arasina ait verileri ile Ar-
Ge yatirimlari ile finansal basarisizlik arasindaki iligki incelenmigtir. Caliymada
Panel Granger Nedensellik yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda AR-GE
vatirimlart ile Z Skor arasinda ve Z Skor ile AR-GE yatirimlari arasinda iki
yonii bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

GIRIS

Ulkeler ve firmalar mamul, hizmet ve fikirlerde farkhlik olugturabilecek

yenilikler kesfetmek ve rekabetin yogun oldugu giiniimiiz piyasalarinda 6nde

olabilmek i¢in farkli uygulamalar ve stratejiler gelistirmektedirler. Geligtirilen

bu uygulamalar ve stratejiler firmaya katma deger saglayacak ve farklilik

meydana getirecektir. Firmalarin bu farklilik ve katma degeri saglayabilmeleri
Ar-Ge ve inovasyondan ge¢mektedir (Yiicel ve Ahmetogullari, 2015:88).

Bilisim sektorii giiniimiiz diinyasinin 6nemli sektorlerinden biridir. Bu
sektorde faaliyet gosteren girketlerin Ar-Ge (diger bir ifade ile inovasyon)
faaliyetleri hem yatirimcilar hem de sirket politikalar1 agisindan 6nemlidir.
Bu agidan teknoloji iireten sirketlerin biiyiimesi, yeni liriin ve hizmetlerin
ortaya gikarilmasina ve inovasyon faaliyetlerine yatirim yapmalarini tegvik
etmektedir.
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Inovasyon (Ar-Ge) sirketlerin siirekliliginin saglanmasinda, pazarda
rekabet avantaji olusturmalarina ve siirdiirmesine yardimci olan 6nemli
etkenlerden biridir. Ancak inovasyon belirsizligi olan bir olgu oldugundan
sirketler tarafindan yiiriitiilen inovasyon stirecinin bagarisizlikla sonuglanma
thtimali bulunabilmektedir. Bu baglamda inovasyon faaliyetleri dogasi
geregi riskli yonleri bulundugundan hem girketin performansint hem de iflas
olasiigini artirabilmektedir. Ayica girketlerin inovasyon faaliyetleri igin fazla
kaynak ayirmasi bu faaliyetlerin sonuglarini garanti etmemektedir. Sirketler,
kaynaklarin biiyiik kismini inovasyon faaliyetleri igin ayirirlar ve yapilan
kaynak yatirimlarindan beklenilen geri doniigii saglayamazlarsa varliklar: ve
gelisgimleri tehdit altina girebilir (Zhang, 2015).

Finansal basarisizlik, igletmenin borcunu 6deyememe veya Odemede
yagadigr gecikme olarak ifade edilebilir. Diger bir ifade ile finansal
basarisizlik, isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesinden dolay:
finansal kararlarini tekrar gozden gecirme durumunda kalmasi ya da
borglarin vadesinde 6denememesi, kredi degerinin diigmesi, konkordato
ilany, iflas veya iflasin ertelenmesinin istenmesi durumu ile kargt kargiya
kalmasidir (Konuk ve Unal, 2022; Celik, 2018). Finansal basari, isletmenin
hedef noktasini ifade ederken; finansal basarisizlik, kaginma noktasint ifade
etmektedir. Buna bagl olarak, igletmenin igerisinde bulundugu dénemin
veya ge¢mis donemleri incelenerek finansal olarak bagarili ya da basarisiz
oldugunu gormesi ve igerisinde bulundugu duruma gore strateji gelistirmesi
onemlidir. Finansal basarisizlik, isletmenin belirledigi hedeflerden sapmasi
veya belirledigi stratejilerden uzaklasmasi olarak ele alinabilir (Weston
vd.,1979). Tsletmelerin finansal anlamda basarisiz olup olmadigini ve yaganan
tinansal sikintilarin giderilebilmesi amaciyla Altman (1968) tarafindan Z
skoru modeli gelistirilmistir. Bu model, finansal basarisizligin erken tespit
edilmesinde kullanilan uyar1 modellerindendir (Yi, 2012).

Altman (1968) caliymasinda imalat girketleri i¢in gegerli olan agagidaki Z
skor modelini geligtirmistir. Buna gore:

Z=12X +14X +33X,+0.6X, +1.0X,
Modele gore;
X, : Galigma sermayesi / Toplam Varliklar (Working Capital / Total Assets)

X,: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar (Retained Earnings / Total
Assets)

X,: Faiz ve Vergi Oncesi Kazang / Toplam Varliklar (Earnings Before
Interest and Taxes / Total Assets)
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X,: Ozkaynaklar Pazar Degeri / Toplam Borglarin Defter Degeri (Market
Value of Equity / Book Value of Total Liabilities)

X;: Satig Gelirleri / Toplam Varhklar (Sales/ Total Assets)r ifade
etmektedir.

Bu modele gore; Z skor 2,67 degerinin lizerinde ise isletmenin finansal
sikint1 igerisinde olmadigi, Z skor 1,81 degerinin altinda ise igletmenin
finansal sikint1 igerisinde oldugu ve iflas riski tasidigin, eger Z skor 1,81 ile
2,67 degerleri arasinda yer aliyor ise igletmenin gri alanda yer aldigini yani
finansal anlamda basarisiz degil ancak bagarili olmadigini ifade etmektedir
(Shahwan, 2015, 647).

Altman (2000) ¢aliymasinda hizmet sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin finansal bagarisizliklarini tahmin etmek amaciyla yeni bir model
gelistirmistir. Buna gore;

Z=6.56X, + 3.26X, + 6.72X, + 1.05X,
X,: Galigma sermayesi / Toplam Varliklar (Working Capital / Total Assets)

X,: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar (Retained Earnings / Total
Assets)

X,: Faiz ve Vergi Oncesi Kazang / Toplam Varliklar (Earnings Before
Interest and Taxes / Total Assets)

X,: Ozkaynaklar Pazar Degeri / Toplam Borglarin Defter Degeri (Market
Value of Equity / Book Value of Total Liabilities)

Bu modelin yukarida bahsedilen imalat sektorii igin geligtirilmis olan
modelden farkli olarak “X.: Satig Gelirleri / Toplam Varhklar” degiskeni
cikarilmistir. Bu degiskenin ¢ikarilmasindaki temel amag imalat sektoriinitin
potansiyel etkisi minimize edilerek igletme ile igletme tiirii etkisine yer
vermeden risk degigiminin Ol¢iilmesidir. Hizmet sektoriinde faaliyet gosteren
isletmeler igin gelistirilen modele gore; Z skor 2,6 degerinin iizerinde ise
isletmenin finansal sikinti igerisinde olmadigi, Z skor 1,1 degerinin altinda
ise igletmenin finansal sikinti igerisinde oldugu ve iflas riski tagidigini, eger
Z skor 1,1 ile 2,6 degerleri arasinda yer aliyor ise igletmenin gri alanda yer
aldigin1 yani finansal anlamda bagarisiz degil ancak bagarili olmadigini ifade
etmektedir (Yildiz, 2014).

Bu galigmada Bilisgim Sektorii'nde faaliyet gosteren sirketlerin 2018q1-
2022q2 yilart arasinda gergeklestirmis olduklar1 Ar-Ge yatirimlart ile
finansal bagarisizik arasindaki nedensellik iligkisi ortaya konulacaktir.
Literatiir taramas1 sonucunda yapilan ¢aligmalarin finansal performans (Bae
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vd., 2008; Bae & Kim, 2003; Bae & Noh, 2001; Ballou vd., 2003; Cho vd.,
2008; Gupta vd., 2017; Akglin & Akgiin, 2016; Dogan & Yildiz, 2016)
ve firma degeri (Bae & Kim, 2003; Hall vd., 2017; Connolly & Hirschey,
1984) iliskisinin ortaya konuldugu goriilmiistiir. Ancak Ar-Ge ile finansal
basarisizlik arasindaki iliskiyi ortaya koyan caligmalar kisithdir (Zhang,
2015; Konuk ve Onal, 2022). Bu agidan sézkonusu galismanin literatiire
katki saglayacag diigtiniilmektedir.

LITERATUR TARAMASI

Bir igletmenin piyasadaki diger sirketler ile rekabet giiciinii artirmasina
katki saglayan Ar-Ge yatirimlari, iiriin ve hizmet satiglarinin artirilmasi,
karlihgin artirlmas1 ve firma degerinin aririlmas: agisindan 6nemlilik
arz etmektedir. Bu kapsamda Ar-Ge yatirimlarmin firma performansini
artirdigina yonelik ¢aligmalar bulunmaktadir (Bae vd., 2008; Bae & Kim,
2003; Bae & Noh, 2001; Ballou vd., 2003; Cho vd., 2008; Connolly &
Hirschey, 1984; Gupta vd., 2017).

Tiirkiye baglaminda Ar-Ge faaliyetleri ile finansal performans arasindaki
iliski ortaya koyan calismalarda bulunmaktadir. Ornegin; Akgiin & Akgiin
(2016) Aselsan tizerine yapmug olduklari ¢aligmada ar-ge yatirimlart ile
firma karlih@ arasinda pozitif iliski oldugunu; Dogan & Yildiz (2016)
BIST’te iglem gore 136 imalat firmasinin 2008 — 2014 verileri ile yaptiklar
caliymada ar-ge yatinmlan ile aktif karhlik (ROA) ve 6zkaynak karlihigt
(ROE) arasinda poxzitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, Uzun
Kocamis & Giingor (2014), Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren
16 teknoloji firmast {izerine yapilan bir ¢aliymada ar-ge yatirmlari ile karlilik
arasinda pozitif iliski oldugunu ve rekabet kogullarinda 6nemi etki ettigini
belirtmigtir. Bu goriisleri destekler nitelikte BIST imalat sanayi igin sistem
GMM methodu kullanilarak ar-ge yatirnmlarmin firma karhihigint pozitif
etkilendigine dair ¢aligmalar da gergeklestirilmistir(Ayaydin & Karaaslan,
2014). Baz1 ¢aligmalar ise ar-ge yatirnmlarmmn firma karliigini artirdigim
iddia etmekle birlikte ar-ge yogunlugu ve oraninin satiglar ve karlilik tizerinde
etkisi olmadigint vurgulamaktadir(Isik vd., 2016).

Ar-Ge yatinmlart ile finansal bagarisizlik arasindaki iligkiye yonelik
caligmalar sinirhidir. Bu baglamda, Zhang (2015) ABD sirketlerinin 1980-
2011 yullarr arasina ait veriler tizerine yaptig1 ¢alismada Ar-Ge yatirimlari ile
finansal sikint1 arasinda giiglii bir iliski oldugunu; Konuk ve Onal (2022)
BIST’te islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2007-
2020 yillart arasmna ait verileri ile yaptiklar1 galiymada Ar-Ge yatirimlarinin
tinansal basarsizlik riskini artirdigini ortaya koymaktadir.
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VERI SETI ve DEGISKENLER

Bu aragtirma; BIST’te islem goren ve Bilisim Sektori'nde faaliyet
gosteren sirketlerin 2018q1-2022q2 5 sirketin verileri ile yapilmistir.
Sozkonusu sektortin - segilmesindeki temel neden bu sektorde faaliyet
gosteren sirketlerin Ar-Ge yatirimlari gergeklestirdikleri diisiintildiigiinden
tercih edilmigtir. Bu sektorde faaliyet gosteren sirket sayis1 2023 yili itibari ile
30 sirket bulunmaktadir. Caligilan yil arahiginda borsaya kote olan ve verisine
ulagilabilen sirket sayis1 11°dir. Ancak, ¢aliymada kullanilacak olan analiz
yonteminden dolay1 belirli yillarda Ar-Ge yatirimi gergeklestirmeyen sirketler
veri setinden ¢ikarilmugtir. Arastirmada dengeli panel veri seti kullanilmug
ve analizler STATA programi ile gergeklestirilmigtir. Caligmaya iligkin
verilere finnet mali analiz paket programindan ve KAP(kamuyu aydinlatma
platformu) sirket finansal tablolarindan ulagilmugtir. Bu kapsamda, ¢aligmada
kullanilan degiskenlere iliskin agiklamalar Tablo 1°de verilmisgtir.

Tablo 1: Dejiskenler ve Agiklamalar:

Degiskenler IAgiklama
IAr-Ge Giderleri (ARGE) IAr-Ge Giderlerinin Logaritmasi
7 Skor IAltman Z Skor (Altman, 2000)

ARASTIRMA MODELI VE ANALIZ YONTEMI

ARGE vyatirnmlarinin finansal bagarisizliga etkisinin incelenmesi igin
dengeli bir panel veri seti olugturulmus ve nedensellik testine iliskin
ekonometrik model agagidaki gibi olusturulmustur:

mlyq mlxq

ZSKORjt = a +_Z B1,1,j ZSKORY,t—j +_Z ¥1,1,jARGE1t—j +€1,1,t

i=1 i=1

Modelde bagimli degisken olarak Z skor (ZSKORit) ve bagimsiz
degisken olarak Ar-Ge giderlerinin logaritmas: (ARGEit) kullanilmistir.
Degiskenlere iliskin alt indisler “i” girketleri,
hata terimini ifade etmektedir.

({95}

zaman boyutunu ve “g” ise

;s €
1 t

Panel zaman serisi analizinde nedensellik testi birka¢ asamadan
olusmaktadir. Bunlardan ilki yatay kesit bagimlilig: testi ikincisi birim kok
testi ve tigiincii olarak nedensellik testidir.

Panel nedensellik analizinin ilk agamasi olan yatay kesit bagimliligin: test
etmek amaciyla N <T oldugu durumlarda tercih edilmesi uygun olan Breusch
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Pagan LM testi kullanilmigtir. Aragtirma modeline iliskin gergeklestirilen
yatay kesit bagimlilig: test sonuglar1 Tablo 2°de verilmigtir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagunliyj Test Sonuglar:

Test Test istatistigi p-value
LM 66.6 0.000
LM adj 29.2 0.000
LM CD 7.77 0.000

Tablo 2°de verilen test sonuglarina aragtirma modelinde birimler arasi
korelasyon oldugu (p<0.05) sonucuna ulagilmugtir.

Nedensellik analizinin ikinci agamast olan birim kok testi analizi
gerceklestirilmigtir. Aragtirma modelinde yatay kesit bagimliligi (birimler
arast korelasyon) oldugundan dolay: ikinci kugak birim kok testlerinden
Yatay kesit Genigletilmig Im, Pesaran ve Shin (CIPS) kullanilmugtir. Birim
kok testine iligkin test sonuglari Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Birim Kok Test Sonuglar:

ARGE
CIPS: -1.524 N,T = (5,18)
%10 %5 %1
Kritik Degerler
-2.21 -2.34 2.6
Z SKOR
CIPS: -3.210 N,T = (5,18)
%10 %5 %1
Kritik Degerler
-2.21 -2.34 2.6

Tablo 3’te verilen sonuglara gore; AR-GE verisine iliskin ger¢eklestirilen
birim kok testi sonucunda CIPS istatistik degeri %90 (cv10), %95 (cv5)
ve %99 (cvl) giiven diizeylerinde verilen kritik degerlerden mutlak degerce
kii¢iik oldugundan seri duragan degildir ve birim kok vardir. Ayni sekilde
7, SKOR verisine iligkin gergeklestirilen birim kok testi sonucunda CIPS
istatistik degeri %90 (cv10), %95 (cv5) ve %99 (cvl) giiven diizeylerinde
verilen kritik degerlerden mutlak degerce biiyiik oldugundan seri duragandir.
Bundan dolay1 birim kok s6zkonusu degildir.
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Birim kok testi analizinde duragan olmayan AR-GE verisinin birinci
dereceden farki alindiktan sonra modele dahil edilmis ve nedensellik analizi
buna gore yapilmugtir. Bu baglamda nedensellik analizine iligkin test sonuglar:
Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Panel Granger Nedensellik Testleri

Hipotezler Test Istatistigi p-value
ARGE # ZSKOR 8.366 0.015
ZSKOR #» ARGE 4.880 0.087

Panel VAR modelinin gecikme uzunlugu dikkate alinarak gergeklestirilen
panel nedensellik sonuglar1 Tablo 4’te sunulmugtur. Nedensellik test
sonuglarma gore; ARGE yatirrmlarindan Z skoruna dogru % 5 istatistiksel
anlamlilik diizeyinde, Z skordan AR-GE yatirimlarina dogru %10 anlamlilik
diizeyinde cift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmigtir. buna gore iki
degisken arasinda kargilikli nedensellik iliskisi oldugu ; AR-GE yatirimlar1 Z
Skorunu ve Z Skoru da AR-GE yatirimlarini etkilemektedir.

SONUGC

Bu calismada BIST’te hisse senetleri islem goren ve Bilisim Sektorii’nde
faaliyet gosteren 5 girketin 2018q1-2022q2 arasina ait verileri AR-Ge
yatimlari ile Z Skoru arasindaki iliski Panel Granger Nedensellik yontemi ile
incelenmigtir.

Analiz sonuglarina gore; AR-GE ile Z skor arasinda bir iligkinin oldugu
tespit edilmistir. AR-GE yatirimlar1 finansal bagarisizhigr etkilemektedir. Bu
baglamda sirketlerin AR-Ge faaliyetleri i¢in ayirdiklar1 kaynaklar ne kadar
fazla olursa olsun bu ¢aligmalarin bagarisizhikla sonuglanmasi kaynaklarin
boga gitmesine neden olacaktir. Bu durumda sirketlerde kaynaklarin
azalmasina ve giinliik faaliyetlerin ya da isletme faaliyetlerinin yiiriitiilmesi
igin gerekli olan yeterli kaynak azalacaktir. Boylece igletme finansal sikinti
igerisine girecek ve iflas siirecini baglatacaktir. Bu sonug Literatiir tarafindan
da desteklenmektedir. Ornegin; Zhang (2015) ve Konuk ve Onal (2022) bu
sonucu desteklemektedir.
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