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Bilginin ve bilgi teknolojilerinin her anlamda 6neminin artmasi isletmeler arasi rekabeti de baska bir
noktaya tasimistir. Dolayisiyla onceleri finansal bir yiik olarak goriilen AR-GE faaliyetleri artik
isletmelerin piyasadaki konumunu belirleyen 6nemli etkenlerden biri olma haline gelmektedir. Bu
noktadan hareketle bu ¢alismada isletmelerin AR-GE yatirimlarinin igsel belirleyicilerinin neler oldugu
arastirilmistir. Calismada kullanilan veri seti Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) vasitasiyla Tiirkiye
imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin mali tablolarindan derlenmis ve derlenen veriler
lojistik regresyon analizi yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin sonucunda fiziksel ve maddi olmayan
kaynaklarin isletmelerin AR-GE yatirimlarinin 6nemli belirleyicilerinden oldugu ortaya koyulmustur.
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Inner determinants of R&D investments in companies: The case of manufacturing

sector

ABSTRACT

The increasing importance of information and information technologies in every sense has brought
competition between companies to another point. Therefore, R&D activities, which were previously
viewed as a financial burden, are now becoming one of the important factors that determine the market
position of the companies. Based on this point, internal determinants of the R&D investments of the
companies have been investigated in this study. The data set used in the study is compiled from the
financial statements of Turkish manufacturing firms through the Public Disclosure Platform (KAP). As a
result of the study, it has been revealed that physical and intangible resources are important
determinants of the R&D investments of companies.
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Extended Summary

We are in a period where global knowledge plays a key role in economic development. So much so that new
technologies based on knowledge provide important advantages to decision-makers and practitioners in
many aspects such as ensuring economically and socially sustainable growth, reducing production costs,
increasing productivity and efficiency, and improving product and service quality. These advantages cause
global competition to focus on new and innovative production techniques. Obtaining a competitive
advantage by integrating information technologies into the production processes, requires a regular
working process that contains certain costs. This process is generally referred to as Research and
Development (R&D).

R&D activities allow businesses to obtain an above-average return by preventing imitation by their
competitors through the new products and techniques revealed and thus achieve sustainable growth. This
situation is not only valid for businesses. When looking at the subject from a wider perspective, R&D
activities are of great importance for sustainable economic growth. Therefore, in the current globalized
world structure dominated by industrial countries, developing countries have to find ways to accelerate
their efforts to acquire and develop new technology. Because it is not possible for countries that cannot
produce their own technologies and have to constantly transfer technology from abroad to achieve
sustainable growth. Therefore, developing countries should focus more on R&D than developed countries.

Therefore, in this study, it’s investigated that what are the determinants of R & D expenditures of businesses
that operating in the manufacturing sector in Turkey as a developing country. For this purpose, firstly a
literature review on the subject was conducted in the study. After the literature review, the appropriate
data set for the study was decided and the data set was compiled. Afterward, the compiled data set was
analysed with the method decided to be applied within the scope of the literature review, and the findings
obtained were revealed. Finally, the study was completed by including the results and evaluations on the
subject.

It's expected that this study makes a significant contribution to the limited literature about the
determinants of R & D investments in Turkey. It is noteworthy that the studies conducted on this issue
mostly focus on the effect of R&D investments on the performance of enterprises. In addition, since the
importance of R&D activities for businesses increases every year, it is thought that the study will provide
useful information to enterprises and decision-makers about their R&D investment decisions.

While generating the data set of the study, the relevant literature was taken into consideration. In the
studies in the literature, it is stated that the internal determinants of R&D expenditures can be evaluated
under three main headings: financial resources, physical resources, and intangible resources. In this
context, financial resources; information about the financial structure and profitability of businesses,
physical resources; business size, and information about the asset structure of businesses, while intangible
resources refer to the information about the goodwill and patent, the number of employees, and export
status of the enterprises.

The information contained in the 2019 balance sheet, income statement, and activity reports of 175
manufacturing enterprises registered to the Public Disclosure Platform (KAP) has been used while creating
the data set of the study. Logistic regression analysis was used as a method in the study within the scope of
the data set created. The reason for this is that the independent variable used in the study, namely the R&D
variable, is a nominal-scale (discrete) variable that is expressed as not making R&D investments and as
those who invest.

In conclusion, it has been revealed that the variables of tangible fixed asset depreciation (MDVA), intangible
fixed assets (InMODV), and “number of employees (INCS) are the variables that affect the transition from
non-R&D investment to R&D investment for the manufacturing sector of Turkey.

When performing the innovation process, businesses prefer external transfers because it's cheaper and this
situation seems to have a negative effect on the R&D activities of the businesses in Turkey. As a result, it is
not possible to reach the level of the segments to which innovation is transferred in terms of competition.
Therefore, it would be a better way to increase the density of R&D investments in order to benefit from the
advantages of the innovation process in every sense. In this context, it is considered that it would be much
more beneficial for enterprises to increase their R&D activities through intangible fixed assets and qualified
personnel instead of external transfers through tangible fixed assets.
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L. Giris

Kiiresel anlamda bilginin ekonomik kalkinmada kilit rol oynadigi bir ddnemin igerisinde bulunmaktayiz.
Oyle ki bilgiye dayal yeni teknolojiler, karar verici ve uygulayicilara, ekonomik ve sosyal anlamda
stirdiirtilebilir bir biiylimenin saglanmasi, liretim maliyetlerinin azaltilmasi, liretkenligin ve verimliligin
artirllmasi, tiriin ve hizmet kalitesinin gelistirilmesi gibi bircok agcidan 6nemli avantajlar saglamaktadir. S6z
konusu bu avantajlar gliniimiizde artik kiiresel rekabetin 6nemli 6l¢iide yeni ve yenilikgi tiretim teknikleri
lizerine yogunlasmasina sebebiyet vermektedir. Bilgi teknolojilerinin liretim siireclerine entegre edilmesi
ve bu yolla bir rekabet avantaji saglanmasi ise belirli maliyetleri olan diizenli bir ¢alisma siireci
gerektirmektedir. Bu siire¢ genel olarak Arastirma ve Gelistirme (AR-GE) olarak ifade edilmektedir.

AR-GE faaliyetleri glinimiizde ozellikle isletmeler agisindan ciddi bir 6énem arz etmektedir. Ciinku
isletmelerin yasamlarini devam ettirebilmeleri ve artan rekabet ortaminda ayakta kalarak biiyiiyebilmeleri
artik sadece mal ve hizmet kalitesi degil ayn1 zamanda Uretim faaliyetlerinde yeni tiriin ve tekniklerin
gelistirilmesiyle saglanabilmektedir. Dolayisiyla bugiiniin isletmeciliginde yenilik veya inovasyon konusu,
lizerinde en ¢ok calisilan konulardan biri durumundadir. isletmelerde yenilik siireci, disaridan transfer
veya AR-GE olmak lizere iki sekilde ortaya koyulabilmektedir. Bu anlamda esasen yeniligin disaridan
transfer edilmesi isletmeler acisindan AR-GE faaliyetlerine oranla daha ucuz bir alternatif olarak 6n plana
¢ikmaktadir. Fakat yenilik ortaya koyan kesimlerce s6z konusu yeniliklerin patent vb. uygulamalarla
koruma altina alinmasi, disaridan transfer yoluyla yenilik elde edilmesini isletmeler agisindan
zorlastirmaktadir. Bu nedenle her ne kadar daha ucuz bir segenek olsa da isletmeler agisindan disaridan
teknoloji transferiyle yenilik ortaya koymak ¢ogu zaman miimkiin olmayabilmektedir. Bu noktada piyasada
rekabet Ustlnligi saglamak isteyen isletmelerin s6z konusu yenilikleri, yapacaklar1 AR-GE ¢alismalart ile
bizzat kendilerinin gerceklestirmeleri ¢ok daha kiymetli olmaktadir. Zaten bu nedenle kiiresel anlamda
isletmelerin AR-GE faaliyetlerine ayirdiklar: kaynaklarin her gegen yil artis gosterdigi dikkati cekmektedir
(Polat & Elmas, 2016, s. 477).

OECD, Frascati Kilavuzunda AR-GE faaliyetlerini “Arastirma ve deneysel gelistirme (Ar-Ge), insan, kiiltiir ve
toplumun bilgisinden olusan bilgi dagarciginin artirtlmast ve bu dagarcigin yeni uygulamalar tasarlamak
tizere kullanilmast icin sistematik temelde yiiriitiilen yaratict ¢calismalardir” seklinde tanimlamaktadir. Bu
baglamda AR-GE faaliyetleri “temel arastirma”, “uygulamali arastirma” ve “deneysel gelistirme” olmak
lizere U¢ ayakl bir siireci ifade etmektedir. Bu siirecte temel arastirma; yeni bilgiler edinmek icin
gerceklestirilen deneysel veya teorik ¢alismalari, uygulamali arastirma; belirli bir pratik amag veya hedefe
yonelik olarak yeni bilgi elde etmek amaciyla gercgeklestirilen 6zgiin ¢alismalari, deneysel gelistirme ise;
arastirma ve pratik deneyimlerden elde edilen yeni bilgiler vasitasiyla yeni malzeme, triin, cihaz, siireg,
sistem ve hizmetler liretmeye ya da var olanlar1 gelistirmeye yonelik olarak gerceklestirilen sistemli

calismalari ifade etmektedir (www.tubitak.gov.tr).

AR-GE faaliyetleri tanimi ve icerdigi stireclerden de anlasilabilecegi lizere sadece yeni liriin tasarimi ve
tiretimi degil ayn1 zamanda mevcut Uriinlerin gelistirilmesi agisindan da ciddi bir éneme sahiptir. Bu
bakimdan herhangi bir AR-GE altyapisi olmaksizin isletmelerin bugiiniin kosullarinda uzun siire rekabette
ayakta kalabilmelerini saglayacak bir triin yelpazesine sahip olabilmesi pek de miimkiin
goriinmemektedir. Bu bakimdan 6zellikle imalat sektoriinde AR-GE faaliyetleri her gecen giin daha kritik
bir konuma gelmektedir. Zira teknoloji ve yenilik hem iiretim siirecinin gelistirilmesi hem de tretim
maliyetlerinin diigiiriilmesi acisindan imalat sektériinde énemli bir isleve sahiptir. Oyle ki yatirim mallar
ve ara mallarin tiretimi agisindan yliksek katma degerli tiriinlerin olusturulup pazara sunulmasi hususunda
teknolojinin en temel etkenlerden biri oldugu goriilmektedir (Aydin & Soylu, 2018, ss. 3-6).

AR-GE faaliyetleri, ortaya ¢ikarilan yeni tiriin ve teknikler vasitasiyla isletmelerin rakipleri tarafindan taklit
edilmelerini engelleyerek ortalamanin {izerinde bir getiri elde etmelerine ve dolayisiyla siirdiiriilebilir bir
bliylime saglamalarina imkan tanimaktadir. Bu durum sadece isletmeler i¢in gecerli degildir. Daha genis
bir perspektifte konuya bakildiginda siirdtirtilebilir bir ekonomik biiyiime i¢in de AR-GE faaliyetleri buiytiik
onem arz etmektedir. Bu nedenle sanayi iilkelerinin hakim oldugu mevcut kiiresellesmis diinya yapisinda,
gelismekte olan tilkeler yeni teknolojiye sahip olma ve bunlar1 gelistirme g¢abalarini hizlandirmanin
yollarini bulmak zorundadir. Zira kendi teknolojilerini liretemeyen ve stirekli disaridan teknoloji transferi
yapmak durumunda olan tilkelerin siirdiiriilebilir bir biiylime saglamalari1 ¢ok da miimkiin olmamaktadir.
Dolayisiyla gelismekte olan tilkelerin gelismis iilkelere gore AR-GE konusuna daha fazla egilmeleri
gerekmektedir.

Bir¢ok gelismekte olan iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de AR-GE konusu biiyiik 6nem tasimaktadir. Oyle ki
tilkede AR-GE faaliyetlerinin hacmi ve kapsaminin her gecen yil biraz daha gelisim gosterdigi
goriilmektedir. istatistiki veriler incelendiginde Tiirkiye’de Toplam AR-GE Harcamasi/GSYiH oraninin son
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10 y1l icerisinde (2009-2018) %0,81'den %1,03 seviyelerine ytkseldigi dikkati ¢ekmektedir. Bununla
birlikte kurumsal agidan bakildiginda iilkedeki AR-GE yatirimlarinin %60,4 ile biiyiik bir kismi isletmeler
tarafindan gergeklestirilmektedir. Bu bakimdan iilkede AR-GE faaliyetlerine kaynak ayiran isletmelerin
say1s1 her gecen giin artis gostermektedir (www.tuik.gov.tr).

Biitlin bunlarin yaninda her ne kadar Tiirkiye’de AR-GE yatirimlar1 gelisim gostermekte olsa da diinya
ortalamalariyla kiyaslandiginda s6z konusu yatirimlarin yeterli seviyede oldugunu sodylemek dogru
olmayacaktir. Oyle ki Avrupa Komisyonunun Endiistriyel AR-GE yatirimlarina iliskin 2016 yilinda
yayinladigl raporda ortalama AR-GE yogunlugunun (Toplam AR-GE Harcamasi/Net Satislar) Diinya
genelinde yaklasik %3,8, Avrupa’da ise %3,2 oldugu belirtilmektedir. Tiirkiye’de ise aymi yi1l AR-GE
yogunlugu yaklasik %1,052 olarak gerceklesmistir. Bununla birlikte Tiirkiye’de AR-GE yogunlugunun yillar
icerisinde artis egilimi gostermesi (2014-%0,83, 2015-%0,89) bu anlamda tilke i¢in 6nemli bir gelisme
olarak degerlendirilebilir.

Biitlin bunlarin yaninda daha 6nce de ifade edildigi gibi AR-GE faaliyetleri 6zellikle imalat sektorii igin
biiyiik 6nem arz etmektedir. Global anlamda degerlendirildiginde AR-GE faaliyetlerinin 6nemli bir kisminin
imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler tarafindan gerceklestirildigi dikkati ¢ekmektedir. Bu
anlamda Tiirkiye’de de benzer bir durum séz konusudur. TUIK verilerine gére Tiirkiye’de gerceklestirilen
AR-GE harcamalarinin yarisindan fazlasinin imalat sektorii tarafindan gergeklestirildigi (2016-%57,2;
2017-9%58,5; 2018-%59,03)3 goriilmektedir.

Tiim 6nemine ragmen oOzellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde AR-GE faaliyetlerine kaynak
ayrilmasi birtakim faktorlere bagh olarak sekillenmektedir. Zira gelismis tilkeler refah seviyeleri yiiksek
oldugu icin dogal olarak AR-GE faaliyetlerine daha rahat kaynak aktarabilmekteyken, az gelismis ve
gelismekte olan tilkelerde kosullar ve 6ncelikler daha farkl oldugu i¢in AR-GE faaliyetlerine ¢cogunlukla
yeteri diizeyde kaynak ayrilmayabilmektedir. Bu nedenle gelismislik diizeyine bagli olarak her iilkede
isletmelerin gerceklestirdikleri AR-GE yatirimlarinin belirleyicileri farklilik gosterebilmektedir.

Bitiin bu anlatilanlarin 1s18inda bu calismada gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye’de AR-GE
harcamalarinin belirleyicilerinin neler oldugunun imalat sektdriinde faaliyet gdsteren isletmeler 6zelinde
arastirilmas1 amaglanmaktadir. Bu amagla ¢alismada o6ncelikle konuya iliskin bir literatiir taramasi
gerceklestirilmistir. Gergeklestirilen literatlir taramasindan sonra ¢alismaya iliskin uygun veri setine karar
verilerek veri setinin derlenmesi islemi gerceklestirilmistir. Daha sonra derlenen veri seti yine literatiir
taramasi kapsaminda uygulanmasina karar verilen yontemle analiz edilerek elde edilen bulgular ortaya
koyulmustur. Son olarak ise konuyla ilgili sonu¢ ve degerlendirmelere yer verilerek ¢alisma
tamamlanmistir.

Calismanin Tiirkiye’de AR-GE yatirimlarinin belirleyicilerine iliskin var olan kisith literatiire 6nemli bir
katki saglayacag: diisiiniilmektedir. Zira bu konuda yapilan ¢alismalarin daha ¢ok gerceklestirilen AR-GE
yatirimlarinin isletmelerin performansi tizerine etkisine yogunlastig1 dikkati ¢ekmektedir. Ayrica AR-GE
faaliyetlerinin isletmeler icin 6nemi her gecen yil daha da arttigindan giincel isletme verileri kullanilarak
gerceklestirildigi icin ¢alismanin isletmelere ve karar vericilere AR-GE yatirimlar kararlar1 konusunda
faydali bilgiler saglayacag disiiniilmektedir.

I Literatiir Degerlendirmesi

AR-GE konusuna iligkin yapilan ¢alismalar incelendiginde, konunun literatiirde farkl agilardan ele alinmis
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte isletmelerin AR-GE yatirimi yapmasini etkileyen isletmeye 6zgii
faktérlerin incelendigi calismalarin sayisinin ise ¢ok daha az oldugu goriilmektedir. Ozellikle yerli
literatiirde konuyla ilgili calisma sayisinin son derece kisith oldugu dikkati cekmektedir. Bu kapsamda
genel itibariyle AR-GE konusunda literatiirde yapilan ¢alismalarin bazilari su sekilde 6zetlenebilir:

Kumar (1987), disaridan teknoloji tedarikinin (dogrudan yabanci yatirim veya lisanslama seklinde)
isletmelerin kurumsal AR-GE harcamalari iizerindeki etkisini Hindistan 6rnegi tizerinden arastirmistir. Bu
kapsamda Hindistan imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere iliskin 1978-1979 ve 1980-1981 aras1
3 yillik dénemi kapsayan bir veri seti kullanilmis ve regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin
sonucunda yabanci ortak pay: yliksek olan isletmelerde dogrudan yabanci yatirim seklinde disaridan

2 Hesaplama, TUIK Arastirma Gelistirme Faaliyetleri Arastirmasi ve Merkez Bankasi Sektor Bilancolar1 yardimiyla, AR-
GE Yatirim Harcamalari toplaminin, tiim firmalari iceren sektor bilanco istatistiklerinin gelir tablosun verilerinde yer
alan net satislar kalemine oranlanmasi suretiyle yazar tarafindan gergeklestirilmistir.

3 Hesaplama, TUIK Arastirma Gelistirme Faaliyetleri Arastirmasi yardimyla imalat sektérii AR-GE harcamalari
toplaminin, toplam AR-GE harcamalarina oranlanmasi suretiyle yazar tarafindan gerceklestirilmistir.
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teknoloji tedarikinin genel olarak isletmelerin AR-GE harcamalar iizerinde negatif bir etkisinin oldugu
ortaya koyulmustur. Ayrica karliligin AR-GE harcamalar Uzerinde negatif bir etkisinin oldugu ifade
edilmistir.

Galende Del Canto & Gonzalez (1999), gerceklestirdikleri ¢alismada isletmelerin AR-GE faaliyeti
gerceklestirme kararlarinin belirleyicilerini ispanya érnegi iizerinden arastirmislardir. Calismada 100 adet
isletmeden 1992 yili icin derlenen veriler kullanilarak lojistik regresyon analizi yontemiyle analiz
edilmistir.  Calismanin  sonucunda isletme  biytkligli  (varliklar), sermaye yogunlugu
(Amortismanlar/satislar), maddi olmayan kaynaklar (iicret) ve ihracat orani faktérlerinin isletmelerin AR-
GE faaliyeti gerceklestirme kararlari tizerinde pozitif yonlii ve anlaml bir etkisinin oldugu ifade edilmistir.
Ayrica 6zsermaye orani ve borg¢-6zsermaye orani gibi finansal yapiya iliskin faktorlerin isletmelerin AR-GE
faaliyeti gerceklestirme kararlar1 lizerinde anlamli bir etkisinin olmadiginin tespit edildigi ortaya
koyulmustur.

Cumming & Macintosh (2000), isletmelerde AR-GE harcamalarinin belirleyicilerini Kanada biyoteknoloji
sektorll iizerinden arastirmiglardir. Calismada 532 adet biyoteknoloji isletmesinin 1995 yili verileri
kullanilarak logit ve probit regresyon modelleri ile analiz edilmistir. Calismanin sonucunda patent
korumasi ve isletmeler arasi stratejik ittifaklarin AR-GE harcamalarini kolaylastirdig1 ortaya koyulmustur.
Ayrica birgok farkl tiriinii destekleyen platform teknolojileri gelistiren ve yiliksek bor¢-6zsermaye oranina
sahip isletmelerin daha az AR-GE harcamasi gerc¢eklestirdikleri, buna karsin yeni kurulan erken dénem
isletmelerin ise daha yiiksek AR-GE harcamalar1 gergeklestirdikleri ifade edilmistir. Talep artis1 ve
rekabetin ise AR-GE harcamalari tizerinde bir etkisinin olmadig1 belirtilmistir.

Galende & Fuente (2003), Ispanya 6rnegi iizerinden isletmelerde yenilik davranisinin igsel belirleyicilerini
arastirmislardir. Bu kapsamda 152 yenilik¢i ispanyol isletmesinden derlenen veriler ¢oklu regresyon
yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin sonucunda isletme biyikligi (satislar), organizasyonel
kaynaklarin biiytikliigii (yas ve AR-GE Departmaninin varligi), ihracat oranyi, ticari kaynaklarin biytkligi
(tanitim harcamalari) ve toplam borg¢ orani faktorlerinin isletmelerin AR-GE yatirimlari iizerinde anlamh
pozitif yonlii bir etkisinin oldugu ortaya koyulmustur.

Pamuke¢u (2003), finansal serbestlesmenin isletmelerin inovasyon yapma kararlar: iizerindeki etkisini
Tiirkiye imalat sektorii 6rnegi lizerinden arastirmistir. Bu kapsamda ¢alismada 1989-1993 dénemine
iliskin isletme diizeyinde veriler kullanilarak probit regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin
sonucunda Tirkiye'de teknoloji lisansi sahibi veya ihracatgisi olmak, dogrudan yabanci yatirimlarda
bulunmak ve yabanci ortaga sahip olmak gibi unsurlarin isletmelerin inovasyon kararlari iizerinde 6nemli
bir olumlu etkisinin olmadig1 ortaya koyulmustur. Ayrica ithalat kaynakl rekabetin isletmelerin inovasyon
kararlar tizerinde etkili olmadig1 bu nedenle isletmelerin inovasyon kararlar: agisindan rekabet disinda
isletmeler arasi etkilesimler gibi i¢ piyasa kaynakli farkli faktorlerin dikkate alinmasi gerektigi ifade
edilmistir.

Kumar & Aggarwal (2005), finansal serbestlesme sonucu isletmelerin disa yonelimleri kapsaminda
isletmelerin kurum ici AR-GE faaliyetlerinin belirleyicilerini Hindistan imalat sektoriinde faaliyet gosteren
cokuluslu ve yerel isletmeler {izerinden degerlendirmislerdir. Bu amagla ¢alismada arastirma
kapsamindaki isletmelere iliskin 1992/3-1998/9 arasi aylik veriler panel veri analizi yontemiyle analiz
edilmistir. Calismanin sonucunda yerel isletmelerin serbestlesme sonrasi AR-GE faaliyetlerinin biiyiik
6lciide ithal sermaye mallarinda yer alan bilginin emilmesine yani ithal teknolojinin benimsenmesi ve
uyarlanmasi yoniinde yogunlastigl, buna karsin ¢okuluslu isletmelerin ise daha ¢ok kamusal vb. desteklerin
avantajlarindan faydalanma egiliminde olduklar1 ortaya koyulmustur. Ayrica belirli bir esik seviyesine
ulasildiktan sonra AR-GE harcamalarinin isletme biiytikliigiiyle dogru orantili olarak artis gosterdigi ve
beklentilerin aksine ihracat oraninin AR-GE harcamalari lizerinde negatif yonlii bir etkisinin oldugu ifade
edilmistir. Biitiin bunlarin yaninda ¢alismada karliligin AR-GE faaliyetlerinin belirleyicilerinden biri oldugu
ve AR-GE faaliyetleri iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu belirtilmistir.

Amir vd. (2007), calismalarinda AR-GE ve maddi duran varlik yatirimlarinin isletmelerin miiteakip kazang
degiskenlikleri tizerine etkisini aragstirmislardir. Bu kapsamda ¢alismada ABD’de cesitli sektorlerde faaliyet
gosteren ve pozitif AR-GE harcamasina sahip isletmelere iliskin 1972-2002 dénemini kapsayan bir veri seti
kullanilarak regresyon analizine tabi tutulmustur. Calismanin sonucunda AR-GE yogun endiistrilerde AR-
GE yatirimlarinin isletmelerin goéreceli kazang degisiklikleri lizerinde maddi duran varlik yatirimlarina
gore daha fazla bir etkisinin oldugu ortaya koyulmustur.

Pamuk¢u & Ismihan (2009), gerceklestirdikleri calismada gelismekte olan iilkelerde AR-GE kararlarinin
belirleyicilerini Tiirkiye Ornegi lizerinden arastirmislardir. Bu kapsamda c¢alismada Tiirkiye imalat
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sektoriinde faaliyet gosteren toplamda 5974 adet isletmenin 1995 yili verileri kullanilarak probit
regresyon modeli ile analiz edilmistir. Calismanin sonucunda ithalat orani, dogrudan yabanci yatirimlar ve
calisan sayisinin AR-GE kararlar tlizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir etkisinin oldugu
bununla birlikte karlilik ve satis biiytikligiiniin ise AR-GE kararlari iizerinde negatif yonlii ve anlaml bir
etkisinin oldugu ortaya koyulmustur.

Brown & Petersen (2011), yaptiklarnt ¢alismada AR-GE harcamalariyla kurumsal likidite y6netimi
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada ABD imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere iliskin
1970-2006 donemini kapsayan bir veri seti kullanilmis ve séz konusu veri seti regresyon analizine tabi
tutulmustur. Calismanin sonucunda kurumsal likidite ile AR-GE yatirimlari arasinda dogrudan bir baglanti
oldugu ortaya koyulmustur.

Kalaycr (2012), gergeklestirdigi c¢alismada Tiirkiye imalat sektoriinde AR-GE harcamalarinin
belirleyicilerinin neler oldugunu ve AR-GE harcamalarinin isletmelerin verimlilige ve etkinlige olan etkisini
arastirmistir. Arastirmada ilgili sektorde faaliyet gosteren isletmelere iliskin 2003-2007 dénemine ait
veriler kullanilarak cesitli yontemlerle analiz edilmistir. Calismanin sonucunda yabanci sahipligin AR-GE
yogunlugu tlzerinde herhangi bir etkisinin olmadigl, AR-GE destekleri ve egitimli personelin AR-GE
yogunlugu iizerinde olumlu bir etkisinin oldugu, satis biiytkliigiiniin ise AR-GE yogunlugu iizerinde
olumsuz bir etkisinin oldugu ortaya koyulmustur.

Borisova & Brown (2013), ¢alismalarinda ABD imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerde AR-GE
harcamalarinin maddi duran varlik satislarina olan duyarlhiligini 6l¢gmeyi amaglamislardir. Bu kapsamda
calismada 1980-2008 arasi yillik veriler kullanilarak cesitli regresyon yontemleriyle analiz edilmistir.
Calismanin sonucunda baglayic finansman kisitlamalariyla kars: karsiya olan isletmelerde maddi duran
varlik satisi sonucu olusan nakit girisleriyle AR-GE yatirimlar arasinda pozitif yonlii ve giiglii bir iliskinin
oldugu ortaya koyulmustur.

Shen & Zhang (2013), CEO risk tesviklerinin arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) yatirimlarinin verimliligini
nasil etkiledigini arastirmislardir. Calismada 1995-2006 doneminde firmalarin Ar-Ge yatirimlarini
ekonomik olarak dnemli bir miktarda artirdigi 843 vaka incelenmis ve s6z konusu vakalardan elde edilen
veriler cesitli regresyon yontemleriyle analiz edilmistir. Calismanin sonucunda CEO tazminat portfoyi
degerinin hisse senedi oynakligina (vega) duyarhligi daha ytiksek olan isletmelerin Ar-Ge yatirimlarinda
biiyiik artislar gosterme olasiliginin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ayrica s6z konusu isletmelerin
Ar-Ge artislarini takiben muadillerine kiyasla daha diisiik anormal stok getirisi ve daha diisiik isletme
performansi yagsadigini ifade edilmistir.

Liang & digerleri (2015), isletmelerin AR-GE faaliyetlerinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini
arastirmislardir. Calismada ABD’de farkli sektdrlerde faaliyet gosteren isletmelere iliskin 1976-2012 arasi
yillik veriler regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin sonucunda bir endiistride yer alan AR-GE
lideri bir isletme grubunun AR-GE yatirimlarini 6nemli 6lglide artirdiklarinda ayni sektorde faaliyet
gosteren diger isletmelerin AR-GE yatirimlarini ¢ok fazla artirmadan bu durumdan olumlu yénde 6nemli
getiriler sagladiklar: ortaya koyulmustur. Ayrica AR-GE yatirimlarinin dagilimina bagh olarak yiiksek AR-
GE yatirimi gerceklestiren isletmelerle ekonomik iligki icerisinde olan isletmelerin digerlerine oranla daha
ylksek hisse senedi getirisi ve isletme performansi yasadiklari ifade edilmistir.

Lai & digerleri (2015), calismalarinda isletmelerin AR-GE yatirim kararlarini etkileyen faktorleri Tayvan,
Giiney Kore ve Japonya ornekleri lizerinden karsilastirmali olarak arastirmislardir. Bu kapsamda biiytik
¢ogunlugu imalat sektoriinden olmak iizere Ug¢ iilkeden toplam 6.941 isletmenin 2011 yili mali
tablolarindan yararlanilarak bir veri seti olusturulmus ve lojistik regresyon analizi yontemiyle analiz
edilmistir. Calismanin sonucunda toplam bor¢ oraniyla AR-GE yatirimlar1 arasinda Tayvan ve Kore’de
pozitif yonlii, Japonya’da ise negatif yonlii anlaml bir iliskinin oldugu, Aktif karliligiyla AR-GE yatirimlari
arasinda sadece Tayvan'da pozitif yonli ve anlamli bir iliski oldugu, isletme biyiikligiu ile AR-GE
yatirimlari arasinda tiim iilkelerde pozitif yonli ve anlaml bir iliski oldugu ortaya koyulmustur. Ayrica
maddi olmayan varliklarin tiim iilkeler i¢in, ¢alisan sayisinin Tayvan harig ve ihracat oraninin ise Kore harig
diger tlilkelerde AR-GE yatirimlar iizerinde pozitif yonlii ve anlaml etkilerinin oldugu ifade edilmistir.

Limanh (2015), ¢alismasinda isletmelerin AR-GE yatirim kararlarinin belirleyicilerini Tiirkiye ornegi
lizerinden arastirmistir. Calisma kapsaminda 2008 yilii¢in 765, 2013 yili icinse 734 adet isletme diizeyinde
gozlem verileri kullanilarak genellestirilmis lineer regresyon modeli ile analiz edilmistir. Calismanin
sonucunda satis, silbvansiyon, yabanci miilkiyetin payi, rekabet tesviki, isletme 6lcegi, i¢c ve dis ticaret
paylarinin iilkede AR-GE'ye yatirim olasiligini etkileyen ¢ok 6nemli faktoérler oldugu ortaya koyulmustur.
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Bento (2016), gergeklestirdigi calismada isletmelerin AR-GE yatirim kararlarinin belirleyicilerini Almanya
ve Fransa ornekleri lizerinden karsilastirmali olarak arastirmistir. Calismada her iki tilkeden toplam 556
isletmenin 2015 y1li verileri kullanilarak lojistik regresyon analizi yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin
sonucunda 6zsermaye orany, fiziksel kaynaklar, aktif karliligy, isletme biiytkliigii (toplam varliklar), maddi
olmayan kaynaklar, ¢alisan sayisi ve ihracat oranlarinin genel olarak isletmelerde AR-GE yatirimlarinin
potansiyel belirleyicileri oldugu ortaya koyulmustur.

Carosi (2016), isletme konumunun, isletmelerin aktif karliligl, AR-GE yatirimlar, isletme biiyiikligi ve
piyasa degeri-defter degeri iizerindeki etkisini arastirmistir. Arastirmada Milano borsasinda yer alan
isletmelere iliskin 1999-2007 d6énemini kapsayan bir veri seti kullanilarak analizine tabi tutulmustur.
Calismanin sonucunda birbirine yakin isletmeler arasi deger artirici bilgi dagiliminin varligina bagh olarak
AR-GE yogunlugu yiiksek isletmelerin birbirlerine yakin olacak sekilde ayni bolgelerde toplanmis olduklari
ve AR-GE/satislar oranini piyasa degeri/defter degeri orani lizerindeki etkisinin patent basina AR-GE
harcamasi daha fazla olan isletmelerde daha ytiksek oldugu ortaya koyulmustur.

Tuna & Dagkurs (2018), isletmelerde AR-GE yogunlugu ile sermaye artirimlar1 arasindaki iliskiyi Tiirkiye
imalat sektorii 6rnegi tizerinden arastirmiglardir. Bu kapsamda Borsa Istanbul’a kayith 96 adet imalat
isletmesinin 2005-2015 doénemine iliskin verileri kullanilarak yapay sinir aglar1 yontemiyle analiz
edilmistir. Calismanin sonucunda AR-GE yogunlugu yiiksek olan isletmelerde likidite, karlilik ve mali yap1
oranlar1 gozetilerek AR-GE harcamalarinin daha ¢ok sermaye artirimi yoluyla i¢ kaynaklardan saglandigi,
AR-GE yogunlugu dusiik isletmelerde ise sermaye artirnm Kkararlarinin s6z konusu oranlardan
etkilenmedigi ortaya koyulmustur.

III. Veri Seti ve Yontem

Calismanin veri seti olusturulurken konuyla ilgili literatiir dikkate alinmistir. Literatiirde yer alan
calismalarda (Galende Del Canto & Gonzalez,1999; laivd, 2008; Bento, 2016) AR-GE harcamalarinin igsel
belirleyicilerinin, finansal kaynaklar, fiziksel kaynaklar ve maddi olmayan kaynaklar olmak {izere ii¢ ana
baslik altinda degerlendirilebilecegi ifade edilmektedir. Bu kapsamda finansal kaynaklar; isletmelerin
finansal yap1 ve karlilik durumlarina iligkin bilgileri, fiziksel kaynaklar; isletme biiyiikligi ve isletmelerin
varlik yapilarina iliskin bilgileri, maddi olmayan kaynaklar ise isletmelerin serefiye ve patent, ¢alisan sayisi
ve ihracat durumlarina iliskin bilgileri ifade etmektedir. Buna goére ¢alismanin veri seti olusturulurken
kullanilan degiskenler su sekildedir:

Finansal Kaynaklar:

e (Ozsermaye Orani (0SO)= Toplam Ozsermaye/Toplam varliklar
o  Aktif Karlilig1 (AK)= Net Kar/Toplam Varliklar

Fiziksel Kaynaklar:

e Maddi Duran Varlik Amortismani (MDVA)= Birikmis Amortismanlar/Net Satislar
e Satislar (InS)= Toplam Satislarin dogal logaritmasi

Maddi Olmayan Kaynaklar®:

e Maddi Olmayan Duran Varliklar (InMODV)= Toplam Maddi Olmayan Duran Varliklarin dogal
logaritmasi

e (Calisan Sayisi1 (InCS)= Toplam ¢alisan sayisinin dogal logaritmasi

e Ortalama Ucret (OU)= Ortalama iicretin (Calisanlara Odenen Toplam Ucret/Calisan Sayis1) dogal
logaritmasi

e hracat Orani (10)= Toplam Yurtdis1 Satislar/Toplam Net Satiglar

Calismada s6z konusu veri seti olusturulurken Kamuyu Aydinlatma Platformuna (KAP) kayith imalat
isletmelerinden 2019 y1li icin verilerine eksiksiz ulasilabilen 175 adet isletmenin® bilanco, gelir tablosu ve
faaliyet raporlarinda yer alan bilgilerden faydalanilmistir. Ayrica ¢alisma kapsaminda gergeklestirilecek

4 Literatiirde (lai vd., 2008; Bento, 2016) maddi olmayan duran varliklar degiskeni daha ¢ok serefiye ve patent
toplaminin toplam maddi olmayan duran varliklara oranlanmasi seklinde ele alinmistir. Fakat drneklemde yer alan
isletmelerin 6nemli bir kisminda serefiye ve patent kalemleri yer almadig icin bu calismada s6z konusu degisken
maddi duran varliklarin toplami seklinde degerlendirilmistir. Ayrica literatiirde insan kaynaklari unsuru hem ortalama
licret hem de ¢alisan sayisi degiskenleri kullanilarak ele alinmistir. Bu nedenle calismada her iki degisken de
kullanilmistir.

5 Aragtirma kapsaminda yer alan s6z konusu 175 adet isletmenin listesi EK-1’de yer almaktadir.
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analiz kapsaminda bagimli degisken olarak AR-GE degiskeni® kullanilmistir. S6z konusu degisken analizde
AR-GE yatirinmi yapmayan isletmeler “0”, AR-GE yatirimi yapan isletmeler ise “1” seklinde kodlanarak
degerlendirmeye alinmistir.

Olusturulan veri setine bagh olarak calismada lojistik regresyon analiz yontemi kullanilmistir. Bunun
nedeni ¢alismada kullanilan bagimsiz degiskenin yani AR-GE degiskeninin AR-GE yatirimi1 yapmayan ve
yapan seklinde ifade edilen nominal 6l¢ekli (kesikli) bir degisken olmasidir. Zira ¢ok degiskenli modellerde
nominal 6lgekli bir bagimli degiskenin s6z konusu oldugu durumlarda En Kii¢tik Kareler (EKK) teknigi
yetersiz kalmaktadir. Ciinkii EKK tekniginin varsayimi bagimli degiskenin normal dagihim gosterdigi
seklindedir. Fakat bagimh degisken nominal 6l¢ekli oldugunda s6z konusu varsayim saglanamamaktadir.
EKK teknigine alternatif olarak kullanilan modeller ise diskriminant modeli ve lojistik regresyon
modelleridir. Fakat diskriminant analizinde de bagimsiz degiskenlerin normal dagilima uymasi ve bagimsiz
degiskenlerin kovaryanslarinin her grup diizeyinde esit olmasi gerektigi icin analizde bagimsiz degiskenler
arasinda nominal ya da ordinal o6l¢ekli degiskenlerin bulunmasi durumunda ilgili varsayimlar
saglanamamaktadir. Lojistik regresyon analizinde ise bagimsiz degiskenler i¢in diskriminant analizinde
aranan varsayimlar aranmamaktadir (Albayrak, 2016, s. 273).

Lojistik regresyon yontemi, kullanimi 6zellikle sosyal bilimler alaninda son yillarda artan, probit modele
alternatif olan ileri diizey bir regresyon yontemi olarak dikkati cekmektedir. Bazi ¢alismalarda ele alinan
degiskenlerden bir kismi “evet-hayir”, “memnun-memnun degil” gibi iki diizeyli olacak sekilde ifade
edilmektedir. Eger kullanilan bagimh degisken ifade edildigi gibi iki diizeyli kategorik verilerden
olusuyorsa bu durumda degiskenler arasinda neden-sonug iliskisinin incelenmesinde Lojistik regresyon
analizi kullanilacak en uygun yontemlerden biridir (Ege & Bayrakdaroglu, 2009, s. 146; Girginer v& Cankus,
2008, s. 185).

Bir regresyon analizi olarak lojistik regresyon analizini dogrusal regresyondan ayiran farklar ise su sekilde

ozetlenebilir (Bircan, 2004, s. 187):

e Dogrusal regresyonda bagimh degisken siirekli, lojistik regresyonda ise kesikli degerlerden
olusmaktadir.

e Dogrusal regresyonda ilgili degisken veya degiskenlere iliskin degerler tahmin edilirken, lojistik
regresyonda ise s6z konusu degisken veya degiskenlerin alabilecegi degerlerin gerceklesme
ihtimalleri tahmin edilmektedir.

e Dogrusal regresyonda normal dagilim sarti s6z konusuyken, lojistik regresyonda bu sart
aranmamaktadir.

Calisma kapsaminda belirlenen s6z konusu analizin gergeklestirilmesinde ise IBM SPSS Statistics 23 paket
programi kullanilmistir.

IV. Uygulama ve Bulgular

Lojistik regresyon analizi kapsaminda oncelikle bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 ve
otokorelasyon problemlerinin olup olmadiginin kontrol edilmesi gerekir. Coklu dogrusal baglanti
probleminin arastirilmasi i¢in analizde kullanilan bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonlara bakilir.
Eger ilgili degiskenler arasinda ¢ok yiiksek korelasyonlar’ s6z konusuysa bu durumdegiskenler arasinda
¢oklu dogrusal baglanti probleminin olduguna isaret etmektedir.

Degiskenler arasinda otokorelasyon problemi olup olmadigi ise Durbin-Watson otokorelasyon testi
yardimiyla anlasilabilmektedir. Literatiire bagh olarak Durbin-Watson otokorelasyon test istatistiginin 1,5-
2,5 araliginda olmasi® degiskenler arasinda herhangi bir otokorelasyon problemi olmadigim ifade
etmektedir. Bu kapsamda c¢alismada oncelikle analize dahil edilen bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglant1 ve otokorelasyon problemlerinin olup olmadig1 kontrol edilmistir.

Buna gore degiskenler arasindaki korelasyonlar ve otokorelasyon durumuna iliskin yapilan testlerin
sonuglar1 Tablo 1’de 6zetlenmektedir.

6 Literatiire bagh olarak (Aldieri & Cincera, 2009), AR-GE yatirimi yapan isletmeler olarak AR-GE/Satislar orani (AR-
GE yogunlugu) %0,2-%50 arasinda olan isletmeler dikkate alinmistir.

7 Bagimsiz degiskenler arasinda 0,80 ve iizeri korelasyonlarin s6z konusu olmasi degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglanti oldugu seklinde yorumlanir (Kiiciiksille, 2016, s. 267).

8(Kiigtiksille, 2016, s. 267).
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Tablo 1: Degiskenler arasindaki Korelasyonlarve OtokorelasyonTesti Sonuglari

0so AK MDVA InS InMODV 0U InCS io
0s0 1,000
AK 0,441 1,000
MDVA 0,292 -0,118 1,000
InS -0,103 0,031 -0,158 1,000
InMODV -0,124 -0,031 -0,008 0,630 1,000
In0U -0,118 -0,016 0,112 -0,028 0,054 1,000
InCS -0,161 0,187 -0,039 0,388 0,443 0,059 1,000
io -0,163 0,136 -0,134 0,168 0,147 -0,050 0,395 1,000

Durbin-Watson test istatistigi: 2,074

Tablo 1'de yer alan korelasyon degerleri incelendiginde degiskenler arasi korelasyonlarin diisiik
diizeylerde oldugu dolayisiyla degiskenler arasinda herhangi bir ¢oklu dogrusal baglanti sorununun
olmadig1 anlasilmaktadir. Ayrica otokorelasyon probleminin tespiti igin gercgeklestirilen Durbin-Watson
testi sonucunda ilgili istatistik degerinin 1,5-2,5 araliginda yer aldig1 dolayisiyla arastirma kapsamindaki
degiskenler arasinda otokorelasyon probleminin olmadig tespit edilmistir.

Lojistik regresyon analizi uygulanirken oncelikle analiz kapsaminda kurulan modelin uyum ve
anlamliligina bakilmasi gerekir. Modelin uyum ve anlamliliginin ortaya koyulmasi i¢cinse omnibiis testinden
yararlanilmaktadir. Bu kapsamda gerceklestirilen omnibiis testinin sonuglar1 Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Tahmin Modeline fliskin Omnibiis Testi Sonucu

Ki-Kare Serbestlik Derecesi Anlamhilik (sig.)
Adim 63,031 8 0,000
Blok 63,031 8 0,000
Model 63,031 8 0,000

Tablo 2’de yer alan bilgiler incelendiginde lojistik regresyon analizinde enter yontemiyle tiim degiskenler
ayni anda modele dahil edildigi i¢cin ki-kare degerleri esit olmaktadir. Ayrica omnibiis testi anlamlilik (sig.)
degeri 0,05'ten kiigik oldugu icin modelin genel uyumunun istatistiksel olarak anlamli oldugu
anlasilmaktadir. Analiz kapsaminda model uyumunun anlamli oldugu anlasildiktan sonra analizde
kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskendeki degismeleri ne 6lciide agiklayabildigi incelenir.
Tablo 3’'de s6z konusu durumu ortaya koyacak sekilde tahmin modeline iliskin 6zet bilgiler yer almaktadir.

Tablo 3: Tahmin Modeline iliskin 6zet Bilgiler

-2 Loglikelihood Cox&Snell R2 Nagelkerke R2

179,107 0,302 0,404

Tablo 3’de yer alan R2 degerleri incelendiginde modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagimh
degiskendeki degisimleri Cox&Snell istatistigine gore %30,2, Nagelkerke istatistigine gore ise %40,4
oraninda aciklayabildigi goriilmektedir. Lojistik regresyon analizi kapsaminda analiz sonuglarina
gecilmeden Once analiz kapsaminda kurulan modelin tahmin smiflandirmasinin ne derece basarili
oldugunun da ortaya koyulmasi gerekir. Tablo 4’de tahmin modeline iliskin siniflandirma bilgileri yer
almaktadir.

Tablo 4: Tahmin Modeline iliskin Siniflandirma Sonucu

Tahmin Edilen
Gozlenen AR-GE yapan-yapmayan o o
AR-GE yok AR-GE var Pogrulanan %
AR-GE yok 65 18 78,3
AR-GE yapan-yapmayan ypcp o 15 77 83,7
Ortalama % 81,1

Tablo 4’de yer alan siniflandirma tablosuna gére analizin AR-GE yatirimi yapmayan isletmelerden 65’ini
dogru 18’ini yanhs smiflandirdigt AR-GE yatirimi yapan isletmelerden ise 77’sini dogru 15’'ini yanhs
siniflandirdig1 goriilmektedir. Genel olarak bakildiginda ise analizin %81,1 gibi yiiksek bir oranda dogru
siniflandirma yaptig1 dikkati ¢ekmektedir. Lojistik regresyon analizinin son adimi olarak kurulan model
kapsaminda yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerinde herhangi bir etkisinin olup
olmadig1 incelenir. Bu anlamda Tablo 5’de c¢alisma kapsaminda gergeklestirilen lojistik regresyon
analizinin sonuglarina yer verilmektedir.
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Tablo 5: Tahmin Modeline iliskin Lojistik Regresyon Analizi Sonuclari

Standart Serbestlik Anlamlilik
B Hata Wald Derecesi (Sig.) Exp (B)
0so -0,560 0,901 0,386 1 0,534 0,571
AK 0,202 2,273 0,008 1 0,929 1,224
MDVA -1,284 0,558 5,294 1 0,021* 0,277
InS -0,087 0,116 0,562 1 0,453 0,917
InMODV 0,141 0,059 5,673 1 0,017* 1,152
In0U 0,004 0,192 0,000 1 0,984 1,004
InCS 0,806 0,177 20,715 1 0,000* 2,239
io -0,960 0,761 1,591 1 0,207 0,383
Constant -4,058 2,704 2,252 1 0,133 0,017

*Katsayilarin % 1 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.
** Katsayilarin % 5 diizeyinde anlaml oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 5’de yer alan analiz sonuglarini degerlendirirken 6ncelikle dikkat edilmesi gereken konu sonuglarin
bagimli degiskene iliskin referans kategorisi dikkate alinarak yorumlanmasi gerekliligidir. Buna gore
degiskenler tanitilirken de ifade edildigi gibi bagimli degisken icin AR-GE yatirimi1 yapmayan isletmeler “0”,
AR-GE yatirimi yapan isletmeler ise “1” olacak sekilde bir referans kategorisi olusturulmustur. S6z konusu
referans kategorisi dikkate alinarak sonuglar incelendiginde “maddi duran varlik amortismani (MDVA)”,
“maddi olmayan duran varliklar (InMODV)” ve “calisan sayis1 (InCS)” degiskenlerinin isletmelerde AR-GE
yatirimi yapmama durumundan AR-GE yatirimi1 yapma durumuna gegiste etkili olan degiskenler oldugu
dikkati cekmektedir. S6z konusu degiskenlerden maddi duran varlik amortismani (MDVA) degiskeninin
bagimli degisken tizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii bir etkiyken, maddi olmayan
duran varliklar (InMODV) ve c¢alisan sayis1 (InCS) degiskenlerinin bagiml degisken tlizerindeki etkisi ise
istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli bir yonlii bir etkiyi ifade etmektedir.

Bagiml degisken tlizerinde istatistiksel olarak anlaml etkilerinin oldugu tespit edilen maddi duran varlik
amortismani (MDVA), maddi olmayan duran varliklar (InMODV) ve c¢alisan sayis1 (InCS) degiskenlerinin
bagimli degisken tizerinde ne derece bir etkisinin oldugu degerlendirildiginde ise analizden elde edilen
sonuglara gore maddi duran varlik amortisman oraninin (MDVA) ytizdelik olarak bir birim artmasinin
isletmelerde AR-GE yatirimi yapma olasiligini yiizdelik olarak 0,277 birim azalttig1, bununla birlikte maddi
olmayan duran varlik yatirimlar1 (InMODV) ve ¢alisan sayisinin (InCS) ytizdelik olarak bir birim artmasinin
ise isletmelerde AR-GE yatirimi yapma olasiligini ytizdelik olarak sirasiyla 1,152 ve 2,239 birim artirdigi
goriilmektedir. Bu bakimdan ¢alismadan elde edilen bulgular literatiirle (Galende Del Canto & Gonzalez
1999, Pamukgu & ismihan 2009, Lai vd. 2015, Bento 2016) benzerlik géstermektedir. Zira calismalarin bir
kisminda amortismanlara iliskin degiskenlerin AR-GE {izerinde pozitif yonli bazilarinda ise negatif yonlu
etkisinin olduguna iliskin bulgular yer almaktadir. Maddi olmayan duran varlik ve ¢alisan sayisina iligkin
ise calismalarda s6z konusu degiskenlerin biiyiik 6l¢iide AR-GE tizerinde pozitif yonli bir etkisinin oldugu
ifade edilmektedir.

Bagiml degisken iizerinde anlaml bir etkisine rastlanilmayan degiskenler degerlendirildiginde ise “aktif
karlihigr (AK)” degiskeninin istatistiki olarak anlamli olmasa da isletmelerin AR-GE yatirimlari iizerinde
beklenen yonde (pozitif) bir etkisinin oldugu, 6zsermaye orani (0S0), satislar (InS) ve ihracat oram (i0)
degiskenlerinin ise beklenenin tersi yonde (negatif) bir etkisinin oldugu goriilmektedir. isletmelerin
faaliyet gosterdikleri sektor, tilkelerin ekonomik gelismislik diizeyi gibi nedenlerle sonuglarin beklenenden
farklilik gostermesi ya da konuya iliskin farkl ¢alismalarda farkli yonli etkilerin tespit edilmesi durumlari
goriilebilmektedir. Bu agidan sonuglar literatiirle kiyaslandiginda aktif karliligi (AK), 6zsermaye orani
(0S0) ve satislar (InS) degiskenlerinin AR-GE yatirimlar iizerine etkileri acisindan elde edilen sonuglarin
literatlirde yer alan ¢alismalarla benzerlikler gosterdigi dikkati cekmektedir. Literatiirde yer alan bazi
calismalarda(Galende Del Canto & Gonzalez 1999, Galende & Fuente2003 ) 6zsermaye oraninin AR-GE
yatirimlari tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 veya bu oranin isletmelerin AR-GE yatirimlari iizerinde
negatif bir etkiye sahip oldugu seklinde bulgular ortaya koyulmustur. Benzer sekilde yapilan ¢alismalarda
(Pamuk¢u & Ismihan 2009, Kalaya 2012, lai vd. 2015, Limanli 2015, Bento 2016) karhhgin (AK)
isletmelerin AR-GE yatirimlar iizerinde pozitif yonli, isletme biiytikliiglintin (InS) ise negatif yonlii bir
etkisinin olduguna iliskin sonuglar yer almaktadir. Bunlarin yaninda ¢calisma kapsaminda ihracat orani (10)
degiskeninin AR-GE yatirimlar iizerinde satislar degiskeninde oldugu gibi beklentinin tersine bir etkisinin
oldugu dikkati cekmektedir. Yine literatiirle kiyaslandiginda baz1 ¢alismalarda (Kumar & Aggarwal2005,
Kalayc1 2012) bu konuda benzer sonuglarin ortaya koyulmus oldugu gortlmektedir.

Genel olarak degerlendirecek olursak Tiirkiye imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin AR-GE
yatirimi yapma durumlart agisindan fiziksel ve maddi olmayan kaynaklarin énemli belirleyici unsurlar
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oldugu bununla birlikte finansal kaynaklarin ise s6z konusu durumun belirleyicisi olarak anlamh bir
etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

V. Sonug ve Oneriler

Teknolojinin hizla gelismesiyle diinya iizerinde her alanda yasanan dijital doniisiim siireci isletmelerin
calisma kosullar tlizerinde de 6nemli degismelere yol agmaktadir. Gliniimiiz diinyasinda isletmeler arasi
rekabet artik biiyiik 6l¢iide ortaya koyulan yenilikler tizerinden siirdiiriilmektedir. Zira gelisen teknoloji
klasik isletmecilik anlayisimin siirdiiriilebilirligini ortadan kaldirmis durumdadir. isletmeler agisindan
yeniligin ortaya koyulabilmesi icinse en kalic1 yontem AR-GE faaliyetleri olarak gortilmektedir. Bu nedenle
isletmelerin AR-GE faaliyetlerine ayirdiklari pay her gecen yil artis gostermektedir. Bu noktadan hareketle
bu calismada isletmelerde AR-GE yatirimlarinin belirleyicileri Tiirkiye imalat sektorii tlizerinden
arastirilmistir.

Calismanin sonucunda Tiirkiye imalat sektori icin maddi duran varlik amortismani (MDVA), maddi
olmayan duran varliklar (InMODV) ve “calisan sayis1 (InCS) degiskenlerinin isletmelerde AR-GE yatirimi
yapmama durumundan AR-GE yatirimi yapma durumuna gegiste etkili olan degiskenler oldugu ortaya
koyulmustur. S6z konusu bulgular genel olarak degerlendirildiginde Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
yenilik faaliyetleri biiyiik oranda disaridan transfer yoluyla satin alinan makine vb. varliklar vasitasiyla
gerceklestirildigi icin bu tiir isletmelerde AR-GE faaliyetlerine yeterince kaynak ayrilmamasi normal
karsilanabilir. Bununla birlikte yenilik faaliyetlerini AR-GE yatirimlar1 vasitasiyla gergeklestirmeyi
diisiinen isletmelerde s6z konusu AR-GE yatirimlarinin veya harcamalarinin ¢iktilart muhasebe agisinda
maddi olmayan duran varliklar lizerinden izlenebildiginden, maddi olmayan duran varliklarin isletmelerin
AR-GE yatirnmlarinin en o6nemli belirleyicilerinden olmasi beklenen bir durum olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Benzer sekilde AR-GE faaliyetleri isletmelerde nitelikli personel ihtiyacini da beraberinde
getirdiginden c¢alisan sayisinin isletmelerin AR-GE yatirimlarinin 6nemli bir belirleyicisi olmasi durumu da
son derece dogal karsilanabilecek bir sonug olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Elde edilen bulgular ve ortaya koyulan sonuglar 1s18inda Tiirkiye’de isletmelerin daha ucuz olmasi
sebebiyle yenilik ortaya koyma siirecini daha ¢ok disaridan transfer seklinde gerceklestirdikleri ve bu
durumun da isletmelerin AR-GE faaliyetleri izerinde olumsuz bir etkisinin oldugu goériilmektedir. Bununla
birlikte s6z konusu durum yenilikte disa bagimlilik gibi bir sorunu da beraberinde getirmektedir. Sonug
olarak bu sekilde rekabet agisindan yeniligin transfer edildigi kesimlerin seviyesine ulasmak miimkiin
olamamaktadir. Dolayisiyla yenilik slirecinin avantajlarindan her anlamda yararlanilabilmesi i¢in AR-GE
yatirimlarinin yogunlugunun artmasi daha dogru bir yol olacaktir. Bu kapsamda isletmelerin maddi duran
varliklar vasitasiyla disaridan transfer yerine maddi olmayan duran varliklar ve nitelikli personeller
vasitasiyla AR-GE faaliyetlerini artirmasinin uzun vadede ¢ok daha faydali olacagi diistiniilmektedir. Ayrica
sonraki ¢alismalarda farkl sektorler, farkli donemler, farkli degiskenler ve farkli yontemler kullanilarak
konunun farkl agilardan ele alinmasi hem literatiir hem de isletmeler agisindan daha ilham verici yeni
sonuglarin elde edilmesi agisindan yararl olacaktir.

Arastirmacilarin Katki Orani1 Beyani: Yazar, makalenin tiimiinii tek basina hazirladigini beyan etmistir.
Destek ve Tesekkiir Beyani: Yazar, herhangi bir kisi ya da kurumdan destek almadigini beyan etmistir.

Catisma Beyani: Yazar, kendisi ve ligilincii taraflar agisindan herhangi bir ¢ikar ¢atismasinin olmadigini
beyan etmistir.

Etik Kurul Raporu Gerekliligi Beyani: Yazar, makalede etik kurul raporuna ihtiya¢ duyulmadigini
beyan etmistir.
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EK-1: Arastirma Kapsaminda Yer Alan Isletmeleri

SIRA  SIRKET SIRKET UNVANI
KODU
1 ACSEL ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TICARET A.S.
2 ADANA ADANA CIMENTO SANAYI T.AS.
3 ADEL ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYi A.S.
4 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII AS.
5 AFYON AFYON CIMENTO SANAYI T.AS.
6 AKCNS AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET ASS.
7 AKIN AKIN TEKSTIL A.S.
8 AKSA AKRILIK  AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S.
9 ALCAR ALARKO CARRIER SANAYI VE TiCARET A.S.
10  ALKA ALKIM ALKALI KIMYA ASS.
11  ALKIM ALKIM KAGIT SANAYI VE TiCARET A.S.
12 ALYAG ALTINYAG MADENCILIK VE ENER]JI YATIRIMLARI
13 ANACM ANADOLU CAM SANAYI AS.
14  ARCLK ARCELIK AS.
15  ARSAN ARSAN TEKSTIL TiICARET VE SANAYI A.S.
16  ASLAN ASLAN CIMENTO A.S.
17  ASUZU ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S.
18  AVOD AV.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI SANAYI TICARET A.S.
19  AYES AYES CELIK HASIR VE CIT SANAYI AS.
20  AYGAZ AYGAZAS.
21 BAGFS BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI AS.
22 BAKAB BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET ASS.
23 BALAT BALATACILAR BALATACILIK SANAYi VE TICARET A.S.
24 BANVT BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYII A.S.
25  BASCM BASTAS BASKENT CIMENTO SANAYI VE TiCARET A.S.
26  BFREN BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYi VE TICARET A.S.
27  BLCYT BILICI YATIRIM SANAYI VE TiCARET A.S.
28  BNTAS BANTAS BANDIRMA AMBALA] SANAYI TICARET A.S.
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29 BOLUC BOLU CIMENTO SANAYI A.S.
EK 1: Devam
30 BOSSA BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S.
31 BRISA BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYi VE TICARET A.S.
32 BRKO BIRKO BIRLESIK KOYUNLULULAR MENSUCAT TICARET VE SANAYI A.S.
33 BRKSN BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADDELERI URETIM VE TiCARET A.S.
34 BRMEN BIRLIK MENSUCAT TiCARET VE SANAYI iSLETMESI A.S.
35 BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S.
36 BSOKE BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYIi T.A.S.
37 BTCIM BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII A.S.
38 BUCIM BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.
39 BURCE BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYIi A.S.
40 BURVA BURCELIK VANA SANAYI VE TICARET A.S.
41 CCOLA COCA-COLA ICECEK ASS.
42 CELHA CELIK HALAT VE TEL SANAYII A.S.
43 CEMAS CEMAS DOKUM SANAYI AS.
44 CEMTS CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S.
45 CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
46 CMBTN CIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK YAPI ELEMANLARI SANAYI VE TICARET A.S.
47 CMENT CIMENTAS IZMIR CIMENTO FABRIKASI T.A.S.
48 CUSAN CUHADAROGLU METAL SANAYi VE PAZARLAMA ASS.
49 DAGI DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S.
50 DARDL DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI A.S.
51 DENCM DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYI A.S.
52 DERAS DERLUKS DERI SANAYI VE TiCARET A.S.
53 DERIM DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SANAYI VE TICARET A.S.
54 DESA DESA DERI SANAYI VE TICARET A.S.
55 DEVA DEVA HOLDING AS.
56 DGKLB DOGTAS KELEBEK MOBILYA SANAYI VE TICARET AS.
57 DIRIT DIRITEKS DIRILIS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
58 DITAS DITAS DOGAN YEDEK PARGCA IMALAT VE TEKNIK A.S.
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59 DMSAS DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYI A.S.
EK 1: Devam
60 DOBUR DOGAN BURDA DERGI YAYINCILIK VE PAZARLAMA AS.
61 DOGUB DOGUSAN BORU SANAYIi VE TICARET A.S.
62 DOKTA DOKTAS DOKUMCULUK TiCARET VE SANAYi A.S.
63 DURDO DURAN DOGAN BASIM VE AMBALA]J SANAYI AS.
64 DYOBY DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S.
65 EGEEN EGE ENDUSTRI VE TiICARET AS.
66 EGGUB EGE GUBRE SANAYIi A.S.
67 EGPRO EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A.S.
68 EGSER EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S.
69 EKIZ EKIZ KIMYA SANAYI VE TICARET ASS.
70 EMKEL EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S.
71 EMNIS EMINiS AMBALA]J SANAYI VE TICARET A.S.
72 EPLAS EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYI A.S.
73 ERBOS ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYIi VE TICARET AS.
74 EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.
75 ERSU ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A.S.
76 FMIZP FEDERAL-MOGUL iZMIT PISTON VE PiM URETIM TESISLERI A.S.
77 FORMT FORMET CELIK KAPI SANAYI VE TICARET A.S.
78 FRIGO FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYi VE TICARET A.S.
79 FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.
80 GEDZA GEDIZ AMBALA] SANAYi VE TICARET AS.
81 GENTS GENTAS DEKORATIF YUZEYLER SANAYI VE TICARET A.S.
82 GEREL GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYI A.S.
83 GOLTS GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
84 GOODY GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.
85 GUBRF GUBRE FABRIKALARIT.ASS.
86 HATEK HATEKS HATAY TEKSTIL ISLETMELERI A.S.
87 HEKTS HEKTAS TiCARET T.A.S.
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88 HURGZ HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.
EK1: Devarp ]
SIRA  SIRKET SIRKET UNVANI
KODU
89 [HEVA IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TiCARET A.S.
90 [HGZT [HLAS GAZETECILIK AS.
91 ISDMR ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S.
92 IZFAS {ZMIR FIRCA SANAYI VE TICARET A.S.
93 [ZMDC {ZMIR DEMIR CELIK SANAYI A.S.
94 JANTS JANTSA JANT SANAYI VE TICARET A.S.
95 KAPLM KAPLAMIN AMBALA]J SANAYI VE TICARET A.S.
96 KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S.
97 KARTN KARTONSAN KARTON SANAYi VE TICARET AS.
98 KATMR KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE TICARET A.S.
99 KENT KENT GIDA MADDELERI SANAYIi VE TICARET A.S.
100  KERVT KEREVITAS GIDA SANAYi VE TICARET AS.
101  KLMSN KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S.
102 KNFRT KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
103  KONYA KONYA CIMENTO SANAYI AS.
104  KORDS KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.
105 KRDMA KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
106  KRSTL KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S.
107  KRTEK KARSU TEKSTIL SANAYIi VE TICARET A.S.
108  KUTPO KUTAHYA PORSELEN SANAYI ASS.
109  LUKSK LUKS KADIFE TICARET VE SANAYII A.S.
110 MAKTK MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S.
111  MEGAP MEGA POLIETILEN KOPUK SANAYi VE TICARET A.S.
112  MERKO MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
113  MNDRS MENDERES TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S.
114  MRDIN MARDIN CIMENTO SANAYI A.S.
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115  MRSHL MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYII A.S.
116  NIBAS NiGBAS NiGDE BETON SANAYI VE TiCARET A.S.
EK 1: Devam
117  NUHCM NUH CIMENTO SANAYI AS.
118  OLMIP OLMUKSAN INTERNATIONAL PAPER AMBALA] SANAYI VE TiCARET A.S.
119 ORMA ORMA ORMAN MAHSULLERI INTEGRE SANAYI VE TiCARET A.S.
120  OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYi A.S.
121  OYLUM OYLUM SINAI YATIRIMLAR ASS.
122 OZBAL OZBAL CELIK BORU SANAYI TiCARET VE TAAHHUT ASS.
123 OZRDN OZERDEN PLASTIK SANAYi VE TICARET A.S.
124  PARSN PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYIi A.S.
125  PENGD PENGUEN GIDA SANAYI A S.
126  PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING AS.
127  PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIii AS.
128  PINSU PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET AS.
129  PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S.
130  PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.
131  PRZMA PRIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK SANAYi VE TICARET A.S.
132 RODRG RODRIGO TEKSTIL SANAYI VE TiCARET A.S.
133  ROYAL ROYAL HALI iPLIK TEKSTIL MOBILYA SANAYi VE TiCARET A.S.
134  RTALB RTA LABORATUVARLARI BiYOLOJiK URUNLER ILAC VE MAKINE SANAYI TICARET A.S.
135  SAFKR SAFKAR EGE SOGUTMACILIK KLIMA SOGUK HAVA TESISLERI iHRACAT ITHALAT
SANAYI VE TICARET AS.
136 SAMAT SARAY MATBAACILIK KAGITGILIK KIRTASIYECILIK TICARET VE SANAYI A.S.
137  SANFM SANIFOAM SUNGER SANAYI VE TICARET A.S.
138 SARKY SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE TICARET A.S.
139  SASA SASA POLYESTER SANAYI AS.
140  SAYAS SAY YENILENEBILIR ENER]i EKIPMANLARI SANAYi VE TICARET A.S.
141  SEKUR SEKURO PLASTIK AMBALAJ SANAYI AS.
142 SELGD SELCUK GIDA ENDUSTRI iHRACAT ITHALAT ASS.
143 SEYKM SEYITLER KiMYA SANAYI AS.

Sevim, Isletmelerde AR-GE yatirimlarinin igsel belirleyicileri: imalat sektérii érnegi



KOCATEPEIIBFD 23(1) Haziran/June 2021 19

144  SILVR SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A.S.
145  SKTAS SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
146  SNPAM SONMEZ PAMUKLU SANAYIi A.S.
EK 1: Devam
147  SODA SODA SANAYI AS.
148  SODSN SODAS SODYUM SANAYII A.S.
149  SUMAS SUMAS SUNI TAHTA VE MOBILYA SANAYi A.S.
150  TATGD TAT GIDA SANAYI AS.
151  TBORG TURK TUBORG BiRA VE MALT SANAYII A.S.
152  TIRE MONDI TiRE KUTSAN KAGIT VE AMBALAJ SANAYI AS.
153  TKURU TAZE KURU GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
154  TMPOL TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE INSAAT SANAYI TICARET A.S.
155  TMSN TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI A.S.
156  TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI AS.
157  TRKCM TRAKYA CAM SANAYI A.S.
158  TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.
159  TUCLK TUGCELIK ALUMINYUM VE METAL MAMULLERI SANAYI VE TiCARET A.S.
160  TUKAS TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
161  TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
162  ULKER ULKER BiSKUVI SANAYI A.S.
163  ULUSE ULUSOY ELEKTRIK IMALAT TAAHHUT VE TiCARET A.S.
164  ULUUN ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A.S.
165  UNYEC UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
166  USAK USAK SERAMIK SANAYI A.S.
167  VANGD VANET GIDA SANAYI iC VE DIS TICARET AS.
168  VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.
169  VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
170  VKING VIKING KAGIT VE SELULOZ AS.
171 YATAS YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S.
172 YBTAS YIiBITAS YOZGAT iSCi BIRLIGI INSAAT MALZEMELERI TiICARET VE SANAYI AS.
173 YKSLN YUKSELEN CELIK A.S.
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174  YONGA YONGA MOBILYA SANAYI VE TiICARET A.S.

175  YUNSA YUNSA YONLU SANAYi VE TICARET A.S.
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