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Finansal piyasalarda yatirimcilarin tercihleri agisindan firmalarin Ar-Ge yatirimlar: ve siirdiiriilebilirlik
faaliyetleri her gecen giin daha fazla 6nem tagimaktadr. Bu ¢calismanin amaci, firmalarin Ar-Ge harcamalari ve
kurumsal siirdiiriilebilirlik performansuin firma biiyiime oranlarinda etkisi olup olmadigini analiz etmektir.
Calismanmin veri setini BIST100 endeksinde yer alan firmalardan kesintisiz verisine ulasilan 61 firmanmn 2000-
2024 yillart arast yillik frekanstaki finansal verileri olugturmaktadir. Calismada, firma biiytime orani, Ar-Ge
giderleri, ESG skoru ve BIST siirdiiriilebilirlik endeksi kukla degisken olarak dahil edildigi ii¢ farklh model
kurulmustur. Bu dogrultuda, seriler arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla kurulan modellerin CCEMG tahmincisi
ile analiz gerceklestirilmistir. Bu tahmincisinin secilme gerekcesi, yatay kesit bagimliligi bulunan ve duragan
olmayan serilerde kullanilabilmesinin yaninda degiskenler arasinda egbiitiinlesmeyi test etme ihtiyacinit ortadan
kaldurmasidir. Analiz sonucunda, firmalarim Ar-Ge harcamalar, kurumsal siirdiiriilebilirlik skorlari, isletme
sermayesi ve bor¢lanma diizeyi degiskenlerin ile firma biiyiime oranlart arasinda bir iliski tespit edilememistir.
Diger taraftan, firmalarin kazanma giicii ve piyasa kapitalizasyonunun firma biiyiime oranlarum pozitif yonde
etkisi oldugu sonucuna ulasilmigtir. Tiim modellerde tespit edilen iligkilerin, uzun doénemde devam etmedigi ve
firma biiytime oranlarina uzun dénemde etki eden makroekonomik gelismeler ve sektor dzelindeki yaygin soklarin
stirece etkisi oldugu soylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Ar-Ge Yatirumlari, Kurumsal Stirdiiriilebilirlik, Firma Biiytimesi, CCEMG Tahmincisi.
Abstract

In financial markets, R&D investments and sustainability activities of companies are becoming increasingly
important in terms of investor choices. The purpose of this study is to analyze whether companies’ R&D
expenditures and corporate sustainability performance influence company growth rates. The data set for the
study consists of annual financial data from 61 companies listed on the BIST 100 index, for which continuous
data was available, covering the years 2000-2024. In this study, three different models were established,
including firm growth rate, R&D expenditures, ESG score, and the BIST sustainability index as dummy variables.
Accordingly, the models established to examine the relationship between the series were analyzed using the
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CCEMG estimator. This estimator was chosen because it can be used in series with cross-sectional dependence
and non-stationarity, and it eliminates the need to test for cointegration between variables. The analysis found
no relationship between companies’ R&D expenditures, corporate sustainability scores, working capital, and
D/E ratio and their growth rates. On the other hand, it was concluded that companies' earning strength and
market capitalization have a positive effect on their growth rates. It can be said that the relationships identified
in all models did not continue in the long term and that macroeconomic developments and sector-specific shocks
affecting company growth rates in the long term had an impact on the process.

Keywords: R&D Investments, Corporate Sustainability, Firm Growth, CCEMG Estimator.
1. Giris

Ekonomik ortamda yer alan firmalar varliklarin1 devam ettirebilmek, kar edebilmek ve biiyiiyebilmek
icin yogun rekabet ortaminda bir¢ok finansal kararlar almaktadir. S6z konusu finansal kararlar arasinda
bliyiimeye dair stratejilerin gerektirdigi fon kaynaklarinin se¢imi ve saglanmasi biiyiikk 6nem arz
etmektedir. Giintimiiziin dinamik ve rekabet¢i iktisadi ekosisteminde, firmalarin varliklarii
stirdiirebilmeleri ve siirdiirtilebilir bir bagar1 yakalayabilmeleri i¢in biiylime, bir tercihten ziyade yapisal
bir zorunluluktur. Firmalar hem makroekonomik konjonktiiriin getirdigi baskilar hem de faaliyet
gosterdikleri sektorlerdeki yogun rekabet ortami nedeniyle stratejik olarak hizlandirilmis bir biiyiime
stirecine girmektedir. Bu pazar dinamiklerine uyum saglayamayan ve dlgek biiyiitemeyen firmalar ise
pazardaki gliclii aktorler karsisinda rekabet avantajini kaybederek faaliyetlerini sonlandirma riskiyle
(tasfiye tehlikesiyle) karsi karstya kalmaktadir (Bastiirk ve Odiil, 2008: s. 143).

Firma biyiikliigli kavrami, iiretim faktorlerinden girisimcinin bir araya getirmis oldugu iiretim
faktorlerinin hacmi seklinde tanmimlanmasinin yaninda firmanin kapasitesi ve faaliyetlerinin hacmi
olarak da ifade edilebilmektedir (Karalar, 1997: 130). Firma buyiimesi kavrami; “belli bir zaman
diliminde firmanin belli bir 6lgekten baslayarak yapisini olusturan maddi ve beseri unsurlarda meydana
gelen niteliksel ve niceliksel bir dizi degisim ve gelisim faaliyetidir” (Kogel, 1993, s. 9). Finans agisindan
firma biylmesi ise bilanco aktiflerinin ve sermayenin artis1 seklinde diisiiniilmektedir. Dolayisiyla
firma varliklarinin ve sermayesinin artmasi firma faaliyetlerinin genisledigini bunun sonucunda daha
fazla kaynak kullandiklarimin gostererek firma biiylimesinin sonucu oldugunu gostermektedir
(Kogel,1993, s. 2-3).

Firmalarin Ar-Ge yatirnmlarinin biiyiime ve stirdiiriilebilirlik agisindan nemi nedeniyle, hukimetler
firmalarin 6zel fonlarim Ar-Ge faaliyetlerine yatirmaya tesvik etmek icin farkli kamu destek araglar
kullanmaktadir. Hiikiimetler Ar-Ge faaliyetlerinin yuratilmesinde nispeten kicik bir rol oynasa da
farkli sektorlerde yapilan Ar-Ge' yatirimlarinin 6nemli bir finansorii konumundadir (OECD, 2024). Bu
dogrultuda, hiiktimetler genellikle Ar-Ge yatirimlarina siibvansiyonlari yoluyla dogrudan finansman ve
vergi tesvikleri yoluyla dolayli finansman saglamaktadirlar. Farkli tilkelerdeki firmalar, daha fazla Ar-
Ge yatirimlart yapmalarini motive eden temel etkenlerin, siibvansiyonlar, vergi tesvikleri vb.
kombinasyonunu kullanmalart oldugunu belirtmektedirler. Bununla birlikte, ¢ok sayida iilkede kamu
mali baskilariyla destek programinin sona ermesi ve yenilerinin heniiz agiklanmamis olmasi S0z
konusudur. Bu durumda, Ar-Ge vergi tesvikleri artis gosterirken; Ar-Ge siibvansiyonlarinda azalmalara
neden olmaktadir (Deloitte, 2025).

Firmalar kurulurken genellikle sonsuza kadar faaliyetlerini siirdiirecekleri varsayimiyla kurulmaktadir.
Stirekli Omiirle kurulan firmalar faaliyetlerini yerine getirme beklentisi yaninda, firma sahiplerinin
firmay1 biiyiitme beklentisi vardir. Firmalarin biiylimesinin ekonomik gerekgeleri yaninda sosyolojik,
psikolojik faktdrlerinde etkili oldugu sdylenebilmektedir. Finansal yoneticilerin amacinin ortaklarin
servetini artirmak oldugu kabul edilmektedir. Bu amaci1 gergeklestirme yollarindan bir de firmay1
blyutmektir. Biiyiiyen firmalarin, saghkli olarak biytidiikleri varsayimiyla piyasa degerleri
ylikselmektedir. Firma biiyliimesi, yapilan isin niteligine ve ekonomik kosullara bagli olarak farkl
stratejilerin uygulanmasi yoluyla gergeklestirilmeye ¢aligilmaktadir. Firmalarin biiyiime gerekgeleri
temel olarak ekonomik olmakta, bunun disinda bagka gerekgeleri de olabilmektedir. Firmalarin biiyiime
gerekeelerinin baglicalar su sekilde siralanmistir (Sayilgan, 2013, s. 527-528; Akgg, 1998, s. 889-890).

- Biiyiik 6l¢ekte faaliyette bulunan firmalarin {iretim, yonetim, pazarlama maliyetleri iizerindeki
olumlu etkisinden yararlanmak,

- Biiyiiyen firmalarin merkezi yonetim seklinde orgiitlenmeleri durumunda yo6netimde; farkli
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tirtinlerin iiretilmesi seklinde biiylimede ise {iriinler arasi sinerji ekonomilerinden yararlanmak,

- Sermaye maliyetlerini azaltmak net nakit akislarini, bor¢glanma kapasitesini, pay basina karlarin
artirmak geklinde sonuglar verecek finansal ekonomilerden yararlanmak,

- Yetkin yonetici ve personel ¢alistirabilme olanaklarindan yararlanabilmek,
- Ar-Ge faaliyetlerini verimli ve etkin sekilde ytiriitmek,

- Firmalarin karsilasabilecegi risklerin elimine edilebilecek olanlari ¢esitlendirme yoluyla riski
azaltmak,

- Firmanin ihtiyag¢ duydugu bazi varliklar daha diisiik fiyattan edinebilmek,
- Pazar payini artirmak ve rekabet avantaji elde etmek,

- Firmanin i¢ ve dis paydaslarina giiven duygusu vererek firmanin faaliyet gosterdigi piyasa
tarafindan daha olumlu algilanmasini saglamak,

- Firmanin gorece kendinden daha giiglii durumdaki bagka firmalarin ele gegirmelerine karsi
“kolay lokma” olmamak,

- Uluslararasi piyasalara agilmak,
- Biiylimenin getirdigi vergisel avantajlardan yararlanmak.

Bu ¢aligmada firma biiyiimesiyle iliskisi oldugu diisiiniilen firmalarin yapmis oldugu Ar-Ge harcamalari
ve firmalarin ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim performanslarinin 6lgiitii olan ESG skorlariyla olan
iliskiler incelenecektir. Bu baglamda Ar-Ge faaliyetleri ile firma biiyiimesi arasindaki iligkinin
motivasyonunu teknolojide gelismeler olusturmaktadir. Teknolojideki gelismelerin 6niinii agcan temel
faktor firmalarin Ar-Ge faaliyetleridir. Dolayisiyla Ar-Ge ile firma bilylimesi arasindaki baga iliskin
literatlir dlinyadaki teknolojik gelismelerle birlikte artmistir. Firma biyiimesi literatiirde ¢ok farkli
sekillerde dlgiilebilmekte olup, bu ¢aligmada Damadoran, 2008 ¢aligmasi dogrultusunda yeniden yatirim
orani (Reinvestment rate) ile yatirilan sermaye getirisinin (ROIC-Return on invested capital)
carpilmasiyla hesaplanmistir (Damadoran, 2008, s. 8).

ESG (Environmental, Social, Governance) kiiresel Olgekte ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetigim
alanlarm1 kapsayan, firmalarin finansal olmayan bilgi setlerini tanimlayan bir terim olarak
kullanilmaktadir. Geleneksel finansal raporlarin, firmalarin gelecekteki potansiyelini  ve
sirdiriilebilirligini  degerlendirmede yatirimcilar agisindan yetersiz kalmasi, alternatif bilgi
kaynaklarina olan ihtiyaci artirmistir. Bu ¢ergevede, yatirimcilar firmalarin gevresel, sosyal ve yonetisim
uygulamalarinin, sirketin degeri ve uzun vadeli basarisi iizerinde finansal gostergeler kadar belirleyici
olabilecegini fark etmis ve bu alanlarda daha fazla agiklama ve seffaflik talep etmeye baglamislardir
Bununla birlikte, yatirimeilar ve diger paydaslarin finansal olmayan raporlamaya yonelik artan ilgisi,
sirketlerin yalnizca finansal performanslarina odaklanmakla yetinmeyip, finansal olmayan unsurlar1 da
dikkate almalarin1 ve bu alanlardaki performanslarini gelistirmeye ydnelmelerini zorunlu kilmistir
Sonug olarak, firmalarin ESG alanindaki performanslarinin yatirimcilarm karar alma stireclerini olumlu
yonde etkiledigi ve sirket degerine iliskin algiy1 gili¢lendirdigi literatiirde vurgulanmaktadir (Seker ve
Sengiir, 2022, s. 362-363).

Kiiresel olgekteki ESG (Cevresel, Sosyal ve Yonetisim) gelismelerinin Tiirkiye’deki ilk somut
yansimasi Borsa Istanbul’da gergeklesmis ve 4 Kasim 2014 itibartyla BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
faaliyete gecmistir. Bu endeks, islem goren tiim sirketler icin stratejik bir rehber islevi gérmeyi ve
firmalarin siirdiiriilebilirlik performanslarini paydaslariyla seffaf bir sekilde paylagmasini tegvik etmeyi
amaclamaktadir. Endeks ile finansal olmayan raporlama standartlarinda 6nemli yenilikler yapilmis;
boylece yatirimcilarin sirketlerin ESG performanslarina iliskin giivenilir bilgiye erisimi kolaylagmistir.
Bir sirketin endekste yer alabilmesi ise belirlenen se¢im kriterlerindeki esik degerleri asmasina baglhdir.
2014'teki ilk hesaplamalarda yalnizca BIST 30 sirketlerinin ESG performanslar1 degerlendirilirken,
kapsama 2018 yilinda BIST 50 sirketleri de dahil edilmistir. Giinlimiizde ise BIST 50 disindaki BIST
100 veya BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi sirketleri siirece goniillii olarak katilabilmekte ve bu degerleme
hizmetinin tiim maliyeti Borsa Istanbul tarafindan siibvanse edilmektedir (BIST, 2022). Bu calisma,
sirketlerin Ar-Ge harcamalari, ESG puanlar1 ve sirket biiyiimesi arasindaki iligkiyi tahmin etmeyi
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amaglamaktadir. Caligma, literatiirden gesitli yonlerden ayrilmaktadir: Birincisi, ¢galigmada hem Ar-Ge
hem de ESG skorlar1 birlikte modellenmistir; ikincisi, karlilik ve finansal performans arasindaki iligki
literatiirde incelenmis olsa da, sirket biiylimesi perspektifini ele alan herhangi bir g¢aligmaya
rastlanmamigtir. Son olarak, siirece bir siirdiiriilebilirlik endeksinin dahil edilmesi, bu ¢alismay1 farkli
kilan bir diger yoniidiir. Bu kapsamda, ¢aligma oncelikle konuyu ele alan literatiire deginilecek ve
caligmada kullanilan yontem, veri seti ve model kaliplar1 hakkinda bilgi verilmis olup, elde edilen
bulgular 6zetlenmistir.

2. Literatir

Ar-Ge yatirimi, cevresel siirdiiriilebilirlik ve sirket performansi arasindaki iliski, yogun bir akademik
tartigma alan1 haline gelmistir. Birgok arastirmacit Ar-Ge'yi ekolojik hedefleri ekonomik kazancla
uyumlu hale getiren stratejik bir "kazan-kazan™ olarak gercevelendirirken, rakip bir ¢aligma grubu da
asirt yatirimin getirdigi ciddi finansal 6diinlesmeleri ve riskleri vurgulamaktadir. Alam, Atif, Chien-Chi
ve Soytas (2019) calismasinda, G6 iilkelerinden elde edilen saglam kanitlarla kurumsal Ar-Ge'nin enerji
ve karbon emisyon yogunlugunu azalttigimi gostermektedir. Paramati, Alam, Hammoudeh ve Hafeez
(2021) galismasi da bu bulguyu destekleyerek, Avrupa Birligi'nde (AB) Ar-Ge yatiriminin yenilenebilir
enerji tilketimini tesvik etti§ini ve uzun vadede CO2 emisyonlarini 6nemli Ol¢lide azalttigini tespit
etmistir. Benzer sekilde, Fernandez, Fernandez Lopez ve Olmedillas (2018) calismasinda, Ar-Ge
harcamalarimin ABD ve AB'de ¢evresel bir diizeltme faktorii olarak hizmet ettigini dogrulamis, ancak
Cin'de bu etkinin bulunmadigini belirtmistir.

Yesil Ar-Ge baglaminda konuyu ele alan ¢alismalar da bulunmaktadir. Lee ve Min (2015), dzellikle
eko-inovasyon igin tasarlanmig yesil Ar-Ge’nin emisyonlar1 azaltirken ayni zamanda firma degerini
artirdigini gostermektedir. Ayrica, Banerjee ve Gupta (2019) ¢alismast ESG uygulamalari ve Ar-Ge’nin
birbirini gliglendirdigini ve artan ESG'nin ihmal edilebilir 6diinlesmelerle daha yiiksek Ar-Ge
yogunluguna yol agtigini savunmaktadir. Spor firmalar1 baglaminda, Ding ve Chen (2022), Ar-Ge
yatiriminin, inovasyon odakli politikalar1 artan piyasa degerine doniistiiren hayati bir aracit gorevi
gordiigiini bulmustur. Lee vd. (2015) c¢aligmasinda, Japon imalat sektoriinde karbon emisyonlari ile
firma degeri arasinda siirekli olarak negatif bir iliski oldugunu belgeleyerek, cevresel basarisizliklarin
piyasalar tarafindan agir sekilde cezalandirildigini 6ne siirmektedir. Kim ve Kim (2018) ¢alismasinda,
bir firmanin ¢evresel harcamalariin varlik getirisini (ROA) 6nemli 6lgiide azaltti§ini one siiriilmiis
ancak yiksek Ar-Ge yogunlugunun bu negatif etkiyi hafifletebilecegini fakat ortadan kaldirmadigi
belirtilmistir.

Diger taraftan en tartigmali bulgular, Baek ve Lee'nin (2024) calismasi, Kore firmalar iizerinde, ESG
performansinin bir biitiin olarak kurumsal finansal performans iizerinde olumsuz bir etkiye sahip
oldugunu bildirmesinden kaynaklanmaktadir. Bu, bir ESG portfoyiinii yonetmenin karmasikliginin
operasyonel verimsizlikler yaratabilecegini diisiindiirmektedir. Benzer sekilde, Guo vd. (2020)
caligmasinda, kurumsal sosyal sorumlulugun 6zgiin riski azaltirken, sistematik riski artirdigini ve Tobin
Q ile dl¢tlen finansal performansi olumsuz etkileyebilecegi tespit edilmistir.

Literatiiriin giderek buyiyen bir b6lumi, Ar-Ge'nin faydalarinin sonsuz olmadigini ve dogrusal olmayan
bir yol izleyebilecegini savunmaktadir. Kim vd. (2018), Cin'de Ar-Ge yatirimi ile firma degeri arasinda
ters U seklinde bir iliski olduguna dair ampirik kanitlar sunarak, asir1 Ar-Ge harcamasimin bilgi
asimetrisi ve azalan marjinal getiriler nedeniyle sonunda degeri yok ettigini 6ne siirmektedir. Bu faaliyet
asirt yatirrm riski, O’Connell vd. (2025) tarafindan daha da detayli incelenmis olup, Ar-Ge
harcamalariin genel olarak gelecekteki ¢evresel inovasyonu tesvik ettigini, ancak bu iliskinin sermaye
harcamalaria gore yiiksek Ar-Ge seviyeleri tarafindan olumsuz yonde etkilendigini gostermektedirler.
Ayrica, Liu (2023), yesil inovasyonun genel olarak firma oynakligini ve kredi riskini azalttigini, ancak
bu etkinin ¢evreye duyarli sektorlerde daha gii¢lii oldugunu belirtmektedir. Farooq ve Thavorn (2025),
BRICS ekonomilerinde ESG puanlarinin operasyonel verimlilige doniistiiriilmesinde ¢evresel Ar-Ge
yatiriminin birincil mekanizma oldugunu 6ne siirerek, bir bagka araci etki katmani olarak eklemektedir.

Ar-Ge-siirdiiriilebilirlik iliskisinin etkinligi genellikle firmanin i¢ 6zelliklerine ve dis zamanlamaya
baghdir. Jung ve Kwak (2018), bir firmanin biiyiikliigliniin ve inovasyon kapasitesinin, Ar-Ge
belirsizligine nasil yanit verdigini belirlemede ¢ok onemli oldugunu bulmustur. Kyaw vd. (2025),
yonetim kurulu cinsiyet c¢esitliliginin, Ar-Ge'nin izlenmesini iyilestiren ve boylece inovasyon
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cabalarinin olumlu firma degerine donilismesini saglayan 6nemli bir yonetim mekanizmasi oldugunu
savunmaktadir. Zamanlama ve sektor tiirii de kritik roller oynamaktadir. Yoo vd. (2019), Ar-Ge'nin
sirdiiriilebilir biliylime tizerindeki etkisinin, bir firmanin yasam dongisi boyunca biyik o6lglide
degistigini ve giris agamasindaki firmalarin olgun firmalara kiyasla genellikle olumsuz performans
sonuclart gordiigiinii bulmustur. Son olarak, Si vd. (2020), iligskinin enerji isletmesinin tiiriine biiyiik
olgide bagli oldugunu gostermektedir: teknoloji yogun firmalar Ar-Ge'den uzun vadeli faydalar
goriirken, emek yogun enerji firmalarinda Ar-Ge ile finansal siirdiiriilebilirlik arasinda anlamli bir iligki
bulunmamaktadir. Chakrabarty ve Wang (2012), cokuluslu sirketlerin bu uygulamalar1 uzun vadede
gercekten siirdiirebilmeleri icin, kiiresel paydaslarin taleplerini karsilamak {izere yiiksek Ar-Ge
yogunlugunu yiiksek diizeyde uluslararasilagmayla sinerjik bir sekilde birlestirmeleri gerektigi sonucuna
varmiglardir.

Yeni iiriinler gelistirmek veya mevcut iiriinleri teknolojik gelismelere uyarlamak isteyen sirketler igin
Ar-Ge faaliyetlerine yatirnm yapmak onem tagimaktadir. Ar-Ge harcamalari makro diizeyde iilke
ekonomisine katkida bulunurken, mikro diizeyde de isletmelerin finansal performansina ve biiylimesine
olumlu etki etmektedir. Literatiirde, mikro diizeyde Ar-Ge harcamalari ile isletme biiylimesi arasindaki
iligkiyi analiz eden bazi ulusal ve uluslararasi ¢aligsmalar ele alinmistir.

Abed'in (2025) FTSE 350'de listelenen 164 finansal olmayan firmanin verilerini kullanarak yaptigi
calisma, Toplam Faktdr Verimliligi (TFP) ile 6l¢giilen Ar-Ge verimliligi ile satig, verimlilik ve istithdam
artis1 da dahil olmak iizere firma biiylimesinin ¢esitli boyutlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma
sonuglari, Ar-Ge verimliliginin satis ve verimlilik artisini olumlu yonde etkiledigini, ancak bu olumlu
iliskinin istihdama yansimadigini ve Ar-Ge'nin firma biylmesi Uzerindeki etkisinin analiz edilen
blyiimenin belirli boyutuna bagli olarak degistigini gostermektedir. Bu ¢alisma, hem Ar-Ge hem de
ESG puanlarini birlikte modelleyerek ve firma biiylimesi perspektifinden iligkilerini inceleyerek
literatiirdeki bir boslugu doldurmay1 amaglamaktadir.

3. Amag ve Yontem

Calisgmanin amacina uygun olarak, sirketlerin Ar-Ge harcamalarinin ve kurumsal siirdiiriilebilirlik
performansinin sirket biiylimesinde rol oynayip oynamadigini analiz etmek i¢in, BIST100 endeksindeki
sirketlerden kesintisiz verilere sahip 61 sirket, panelin kesitsel birimlerini olusturmaktadir. Veri
setindeki analiz donemi 2000 ile 2024 yillar1 arasindadir ve veriler yillik olarak hazirlanan finansal
tablolardan elde edilmistir. Tablo 1'deki degiskenlere ait veriler Refintiv veri tabanindan temin
edilmistir.

Tablo 1: Degisken Tamimlamalar:

Degisken Tanim Kisaltma Formul Beklenen
Grubu Sonug
Bagimh . - N Yeniden yatinm orani X )

Degisken Firma Biiylime Oranmi FIRBUY Yatirilan sermaye getirisi

Bagmsiz | Ar-Ge Giderleri ARGE Ar-Ge Giderlerinin Toplam | /i (1

Desiskenler Gelire Orant
s18 ESG Skoru ESG ESG Skoru Pozitif (+)
» “ Faiz ~ Amortisman  Vergi -,
FAVOK FAVOK Oncesi Kar Marji- % Pozitif (+)
Toplam Varliklar (Hisse Basina) Toplam Varliklar/Hisse .
(Log) TOPVAR Senedi Sayist Pozitif (+)
Isletme  Sermayesi  (Hisse ISLSERM Dénen Varliklar/Hisse Senedi Pozitif (+)
Kontrol Basina) Sayisi
Degiskenleri | o, o Kapitalizasyonu (Log) | PIYKAP g‘:g:rise“ed‘ Sayist x Piyasa | b, iif (+)
Toplam Borg Toplam e
Borglanma Orani BORC Orzkaynaklarn Yiizdesi Negatif (-)
Stirdrilebilirlik Endeksi-Kukla | SUR-ENDEKS Endeks igslem baglama tarihi Pozitif (+)
Degiskeni DUMMY oncesi ve sonrasi

Calismada elde edilen yillik bazdaki veriler, panel regresyon analiz siirecine tabi tutulmustur. Panel
regresyon analizinde kurulan 3 farkli model formiilasyonu soyledir:
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FIRBUYl,t = (Xi,t + BlFiRBUYi,t—l + BZARGEl,t + B3 KDi,t + ﬁ4 Di,t + Eit (1)
FIRBUYir = ajr + B;FIRBUYj; + B2ESG.it+ BsKDi¢ + By Dit + €t 2
FIRBUYt = ai’t + BIFIRBUYi,t—l + BZARGEt + BSESG'i,t + G4KD'i,t+ ﬁs Di,t + Eit (3)

Yukarida yer alan modellerde a; sabit terimi, i firmalar1 ve t yillik bazda zaman boyutunu temsil
etmektedir. Tim modellerde, FIRBUY degiskeni firma biiyiime oranlarmni, Ar-Ge degiskeni firmalarin
Ar-Ge giderlerini, ESG degiskeni firmalarin ESG Skorunu, KD ise modellere katilan kontrol
degiskenlerini temsil etmektedir. D, ise BIST Siirdiiriilebilirlik endeksini temsilen 2015 y1il1 6ncesi ve
sonras1 donem i¢in modele eklenmis kukla (dummy) degiskendir. Ayrica, &; , modellerin stokastik hata
terimini ifade etmektedir.

Calisgmanin metodolojisi ele alindiginda, finansal verilerin birbirlerini etkilemeleri genellikle esanli
olmayip etkenlerin birbirini izledigi zaman siirecinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢aliymada BiST100
endeksinde yer alan firmalarin ESG skorlar1 ile finansal performanslar1 arasindaki iligkinin
incelenmesinde, panel veri analizinde, gézlemlenemeyen heterojenlik ampirik arastirmalar i¢in 6nemli
bir sorundur. Ornegin sirketlerin finansal performansi, ydneticilerin degisen piyasa kosullarina veya dis
politikalara iligkin tutumlarindaki farkliliktan etkilenebilmektedir. Bu nedenle modelde igsellik,
performans kalicilifi ve gozlemlenmemis heterojenlik sorunu olmasit durumunda, Havuzlanmis En
Kiguk Kareler (Pooled OLS), Sabit Etkiler (Fixed Effects) ve Rassal Etkiler (Random Effects)
tahmincilerinin kullanimi bazen yanli ve tutarsiz sonuglar vermektedir (Baltagi, 2021).

Panel veri analizi, klasik zaman serisi analizine kiyasla baz1 avantajlar sunmaktadir. Panel veri analizinin
yapist itibariyle hem zaman (T) hem de yatay kesit (N) gozlemlerini bir arada dikkate almas1 nedeniyle
daha fazla veri ve daha yuksek serbestlik derecesi ile analiz gergeklestirmeyi miimkiin kilmaktadir.
Panel veri yoluyla gozlem sayisinin fazlalasmasi ¢oklu dogrusal baginti sorununu ¢dziimiine yardimci
olmaktadir (Hsiao, 2002). Bunlara ek olarak, panel veri analizinde gozlem sayisinin diger yontemlerle
karsilagtirlldiginda daha fazla olmasi, parametre tahminlerinin daha gilivenilir olmasina katki
saglamaktadir. Diger taraftan, panel veri analizi yatay kesitlere igin heterojenligi gbz oniinde tutmasi,
model spesifikasyon hatas1 nedeniyle meydana gelen sorunlarin ¢oziimiinii saglamasi ve kapsamli
finansal modelleri test edebilmesi panel verinin avantajlar1 arasinda yer almaktadir (Baltagi, 2005).
Panel veri analizinin sagladigi diger bir imkan ise diglanmis degiskenlerin modele katilmasi ve boylece
zaman serisine kiyasla daha biiyiik 6l¢ekli modeller kurulmasina olanak saglamaktadir.

Dinamik panel veri analizi ampirik finans alaninda temel bir ara¢ haline gelmis olup, arastirmacilarin
ekonomik iliskilerin zaman i¢indeki gelisimini modellemelerine ve ayn1 zamanda varliklar arasindaki
gbzlenemeyen heterojenligi hesaba katmalarina olanak saglamaktadir. Arellano-Bond fark GMM ve
Blundell-Bond sistem GMM gibi geleneksel tahmin ediciler, panel verilerinde icsellik ve dinamik
iligkileri ele almak i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir (Arellano & Bond, 1991; Blundell & Bond,
1998). Ancak bu tahminciler tipik olarak yatay kesit bagimsizligi varsayimina dayanmaktadir ki bu
varsayim firmalarin, piyasalarin veya {ilkelerin ortak soklara, kiiresel trendlere veya yayilma etkilerine
maruz kaldig1 finansal veri setlerinde genellikle gercekei degildir. Bu tiir yatay kesit bagimliliginin géz
ard1 edilmesi, yanli ve tutarsiz parametre tahminlerine yol acarak ampirik bulgularin gegerliligini
zayiflatabilmektedir (Pesaran, 20006).

Yatay kesit bagimliliginin getirdigi kisitlamalar1 ele almak igin, son zamanlardaki metodolojik
gelismeler yatay kesit birimleri arasindaki karsilikli bagimliliklar: agik¢a hesaba katan tahmin edicileri
ortaya koymaktadir. Bu yaklagimlardan biri, Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen ve regresyon
modelini bagimli ve bagimsiz degiskenlerin yatay kesit ortalamalart ile gliglendiren Ortak Korelasyonlu
Etkiler (CCE) tahmincisidir. Bu yaklasim, birimler arasindaki ortak hareketleri yonlendiren
gozlemlenemeyen ortak faktorlerin etkisini etkili bir sekilde yakalayarak ihmal edilen degisken
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sorunlartyla iligkili yanlilig1 azaltmaktadir. Ayrica, karmagik yatay kesit etkilesimlerini modellemek igin
faktor modelleri ve mekansal ekonometrik teknikler gelistirilmis ve yatay kesit bagimliliginin varliginda
dinamik panel veri analizinin giivenilirligini daha da artirmaktadir (Bai, 2009; Pesaran & Tosetti, 2011).

Yatay kesit bagimliliginin dinamik panel veri modellerine dahil edilmesinin ampirik finans arastirmalari
icin 6nemli sonuglari bulunmaktadir. Arastirmacilar, finansal birimlerin birbirine bagliligin1 kabul
ederek ve modelleyerek daha guvenilir ve etkin tahminler elde edebilmekte ve bu sayede daha isabetli
politika Onerileri ve yatirim kararlar1 alinabilmektedir. Ayrica, Pesaran (2015) tarafindan gelistirilen
yatay kesit bagimlilig1 i¢in direncli test prosediirleri, ampirik uygulamalarda standart bir uygulama
haline gelerek secilen tahmin metodolojisinin eldeki verilere uygun olmasini saglamaktadir. Finansal
piyasalar giderek daha biitiinlesik bir hal alirken, dinamik panel veri analizinde yatay kesit bagimliligini
hesaba katmanin 6nemi artmaya devam etmekte ve bu metodolojik gelismeleri ¢agdas finans ¢aligmalari
icin gerekli kilmaktadir.

Yatay kesit bagimliligini test etmek icin Pesaran (2021) ¢alismasiyla ortaya konan CD testi, duraganlik,
homojenlik 06zellikleri bakimindan farklilik gosteren ¢ok sayida dinamik panel modelinde
kullanilabilmektedir. Ayrica Pesaran & Yamagata (2008) tarafindan egim parametresinin homojenlik
testi i¢in kullanilan delta testi de biiyiik dinamik panellerde kullanilabilmektedir. Ekonometri alaninda
oOn testler agisindan yasanan bu gelismeler yatay kesit bagimliligini, homojenligi ve duraganlig: dikkate
alan farkli tahmincilerin iretilmesine yol a¢mistir. Bunun nedeni, giiniimiiz kosullarinda bazi
tahmincilerin varsayimlarinin 6n test bulgular1 nedeniyle asilamamasidir. Bu dogrultuda, belirlenen
model i¢in dogru tahminciyi belirlemek amaciyla Oncelikle yatay kesit bagimliligt ve egim
parametresinin homojenligi incelenmistir. On testlere goére uygun birim kok testine karar verildikten
sonra serilerin duraganlig arastirilmistir. Duraganlik sonucuna gore iliski uygun tahminci ile tahmin
edilmistir.

Degiskenlerin duraganligini incelemek i¢in hangi panel birim kdk testlerinin yapilacagini belirlemek
icin oncelikle yatay kesit bagimliligmm varligir arastirilmalidir. Yatay kesit bagimliligi olmadig
varsayimi altinda birinci nesil birim kok testleri kullanilirken; yatay kesit bagimliligi olmasi durumunda
duraganlik icin ikinci nesil birim kok testleri yapilmalidir. Bu ¢alismada, BIST100 sirketlerine ait
verilerinin birim ve zaman boyutlarinin bilyiik olmasi nedeniyle Pesaran (2004) yatay kesit bagimlilig
(CD) testi uygulanmustir. Pesaran (2004) caligmasi asagidaki modeli sunmaktadir:

N-1
f 2T N
CD = NN =D (Zi21 zj=i+1pij)

Ikinci olarak, panel veri analizinde uygun birim kdk ve esbiitiinlesme tahmincisinin belirlenmesinde
homojenlik ¢ok biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu nedenle, caligmada egim parametresinin homojenligi delta
testi kullanilarak arastirtlmistir. Delta testi icin gelistirilen istatistiksel hesaplama asagida yer almaktadir
(Pesaran ve Yamagata, 2008):

N7ls-k

A= VN (Z5=)

Uciincii olarak, yatay kesit bagimlilig1 ve egim homojenligi 6n test sonuglarma gére panel birim kok
testleri gergeklestirilmistir. Birinci nesil birim kok testleri olarak adlandirilan testler yatay kesit
bagimliligin1 hesaba katmazken, ikinci nesil birim kok testleri yatay kesit bagimliligim1 hesaba
katabilmektedir. Birinci nesil birim kok testleri yatay kesitlerin homojen ya da heterojen olmasina gore
ikiye ayrilmaktadir. Levin, Lin, Chu; Breitung, Das & Hadri tarafindan yapilanlar homejenlik
varsayimina dayanirken, Im, Pesaran, Shin; Maddala, Wu & Choi tarafindan yapilanlar heterojenlik
varsayimina dayanmaktadir. Bu calismada duraganlik, degiskenlerin heterojenligini kabul eden Im,
Pesaran & Shin (2003) IPS testi ile aragtirilmigtir. Ayrica yatay kesit bagimliligini dikkate aldig1 i¢in
ikinci nesil birim kok testi olan Pesaran (2007) CIPS (Z(t-bar)) testi yapilmistir. CIPS istatistigi,
gecikmeli degiskenlerin t-istatistiklerinin ortalamasi alinarak asagida hesaplanmistir.
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N
1
CIPS = —Z CADFi
N L '
l=

Pesaran (2006) tarafindan tasarlanan ortak korelasyonlu etki (CCE) tahmincisi, yatay kesit bagimliligina
neden olan gézlenemeyen ortak faktorleri, bagimli ve agiklayici degiskenlerin yatay kesit ortalamalari
ile temsil etmektedir. Bu yaklasim, agiklayici degiskenlerin ortak faktorlerle iliskili oldugu durumlarda
tutarli tahminlere olanak saglamaktadir (Pesaran, 2007). Ayrica, CCE tahmincisi farkli tiirdeki birimler
arasi korelasyona, faktorlerdeki birim koke ve egim heterojenligine karsi direnglidir. Buna ragmen, CCE
tahmincisi gecikmeli bagimli degisken ve/veya zayif digsal bagimsiz degiskenlerin varliginda saglam
degildir. Chudik & Pesaran (2015), Pesaran'in (2006) CCE yaklasimimi bu tiir degiskenler (gecikmeli
bagimli degisken ve/veya zayif digsal bagimsiz degiskenler) icin genisletmistir. Kesitsel Olarak
Artirtlmis Otoregresif Dagitilmis Gecikme (CCEMG) tahmincisinde, CCE tahmincisinde oldugu gibi,
gozlemlenemeyen faktorleri temsil etmek {iizere degiskenlerin yatay kesit ortalamalari modele
eklenmektedir. Birinci farklarin yatay kesit ortalamalarinin modele dahil edilmesiyle, kiiresel soklarin
heterojen etkileri ortadan kaldirilmis olmaktadir.

Bu dogrultuda, Chudik & Pesaran (2015) hem bagimli hem de kat1 dissal degiskenler icin yatay kesit
ortalamalarinin gecikmelerinin modele eklenmesi durumunda tahmincilerin tutarlilik kazanacagini
belirtmektedir. Yatay kesit gecikme terimlerinin eklenmesiyle CCEMG yaklasimi su sekilde
tanimlanmaktadir:

Dy Px Pr
Yie = w; + Z’lij Yie—j + Z,Bij Xig—j + ZVU Ze_j+ ujy
=1 =0 =0

Burada Z,_; = (%, 7)., pr = VT, 7t = N1 XX, Yip, % = N2 XN, x;, ve pr dahil edilecek yatay
kesit ortalamalarinin gecikme sayisidir. Chudik & Pesaran (2015) makalesi p7’nin pr = VT ‘ye gore
secilebilecegini ve ayrica Y; Ve x; ¢ igin farkli gecikme siralarina izin verilebilecegini gostermektedir.

4. Bulgular

Caligmanin bu boliimiinde veri seti ve kurulan modellerin analizine iligkin bulgulara deginilmistir.
Analize gegmeden Once seriler arasindaki farklarin ayni diizeye indirgenmesi ve serileri analize hazir
hala getirmek i¢in baz1 diizenlemelerin logaritmik fonksiyon yardim ile yapilmasi gerekmektedir. Bu
islemden Once serilere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Tammlayic Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma Ez az En cok
FIRBUY 1.525 0,048 0,281 -0,893 10,201
AR-GE 1.525 0,010 0,034 -0,016 0,438
FAVOK 1.525 56,247 23,104 1,686 94,940
ESG 1.525 0,178 1,145 -43,356 5,593
BORC 1.525 1,164 5,467 0,000 202,393
TOPVAR 1.525 25.119,99 293.759,3 9,86E-06 7586063
ISLSERM 1.525 133 5167 -13 201309
PIYKAP 1.525 1,20E+12 2,25E+13 7,727648 6,32E+14

Tanimlayict istatistikler incelendiginde, degiskenler arasindaki farklarin ayni diizeye indirgenmesi
amactyla TOPVAR ve PIYKAP degiskenlerin logaritmalar1 alinmis ve ¢alisma drneklemindeki firma
verilerinin yapisal 6zellikleri geregi ug degerlerin kontrolii icin ISLSERM ve BORC degiskenleri %5
seviyesinde winsorize edilerek modellere katilmigtir. Korelasyon, iki rassal degisken arasindaki
dogrusal iliskinin istatistiksel olarak yoniinii ve giiciinii belirler. Korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda
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bir deger almaktadir (Karan, 2011) Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 Tablo 3’te
gorilmektedir.

Tablo 3: Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

o ) TOPVA | ISLSER |
FIRBUY | AR-GE |FAVOK | ESG | BORC R M PIYKAP

FIRBUY 1

AR-GE -0.0184 1

FAVOK 0.0437| 0.3791 1

ESG 0.1391| -0.3914| -0.4231 1

BORC 0.0372| -0.2495| -0.1904| 0.2326 1

TOPVAR | -0.0281| -0.3051| -0.4291| 0.5251| 0.3256 1

IﬁLSER 0.0431| -0.0909| -0.1142| 0.3213| 0.0771| 0.6701 1

PIYKAP 0.2746| -0.1405| -0.0196| 0.2336| 0.0397| 0.0426 0.1149 1

Tablo 3 incelendiginde, degiskenler arasinda yiiksek diizeyde korelasyon tespit edilmemistir ve
modellere katilmasinin c¢oklu dogrusal bagmti sorununa yol agmayacagi Ongorilmiistiir. Coklu
regresyon analizi ile analiz ger¢eklestirilmeden once serilerin duragan olup olmadiginin birim kok
testleri incelenmesi gerekmektedir ¢iinkii duragan olmayan seriler baz alinarak gerceklestirilen
regresyon sonucunda gercegi yansitmayan (sahte) regresyon sorunuyla karsilasilabilecektir (Gujarati,
1999). Ancak, seriler igin hangi birim kok testinin tercih edilebilmesi icin Oncelikle yatay kesit
bagimliliginin incelenmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda, ¢alismadaki serilere ait CD test bulgular1 ve
serilerde yatay kesit bagimlilig1 tespit edilmesi sebebiyle degiskenlere ikinci nesil birim kok testlerinden
CIPS testi uygulanmis ve test sonuglar1 Tablo 4’te 6zetlenmistir.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimhlik ve Birim Kok Testleri

Degisken CD-Test _ CIPS Test PANIC Test
Katsay Olasihik Diizey Trend Katsay1 Olasihik
FIRBUY 14.961 0.000| -15.278* -15.374* 924.562* 813.658*
AR-GE 2.247 0.025 -6.282* -3.937* 508.994* 354.794*
FAVOK 5.267 0.000| -10.236* -9.408* 627.639* 548.027*
ESG 184.046 0.000 -3.775* -4.195* 332.647* 242.473*
BORC 21.889 0.000 -6.632* -5.066* 420.442* 348.212*
TOPVAR 20.987 0.000 -3.557* -1.681* 331.924* 307.345*
ISLSERM 8.978 0.000 -7.301* -5.091* 342.628* 262.151*
PIYKAP 26.723 0.000 -8.226* -6.516* 403.892* 329.282*

* %] diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4'te goriildiigl iizere, tiim serilerde kesitsel bagimlilik mevcuttur; bu nedenle, uygulanan ikinci
nesil birim kok testlerinden biri olan CIPS testi bulgulari, tiim serilerin duragan oldugunu belirlemistir.
Ek olarak, giivenilirlik diizeyini artirmak i¢in serilerin duraganligi PANIC testi ile test edilmis ve CIPS
testi ile uyumlu oldugu ve tiim serilerin duragan oldugu anlagilmistir. Ayrica, panel veri analizinde
uygun birim kdk ve esbiitiinlesme tahmincisini belirlemek i¢in bir homojenlik testi gereklidir. Pesaran
ve Yamagatamin 2008 tarihli ¢alismasinda gelistirilen delta testi uygulanarak elde edilen egim
homojenligi ile ilgili bulgular Tablo 5'te yer almaktadir.
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Tablo 5: Delta Testi

FIRBUY Katsay1 Olasilik
A 22.264 0.000
A adj. 27.830 0.000
A (HAC) -3.826 0.000
A adj. -4.783 0.000

Tablo 5'teki sonuglar incelendiginde, firma biiyiime oranlarinin firmalar bazinda heterojen oldugu
anlagilmaktadir. Bu bulgulara dayanarak, yatay kesit bagimliligi altinda heterojen panel serilerin tahmini
icin en saglikli tahmincinin CCEMG oldugu literatiir ¢cergevesinde anlagilmistir. Bunun sebebi olarak,
CCEMG tahmincisi, yatay kesit bagimlilig1 bulunan ve duragan olmayan serilerde kullanilabilmesinin
yaninda degiskenler arasinda esbiitiinlesmeyi test etme ihtiyacini ortadan kaldirmasidir (Pesaran vd.,
2001). CCEMG tahmincisinin diger panel tahmincilerine gore bir diger avantaji da dinamik bir yapiya
sahip olmasidir. Bu ¢calismada seriler heterojen panel yapida oldugundan ve yatay kesit bagimlilig1 tespit
edildiginden her iki model i¢in CCEMG yaklasimi neticesinde elde edilen kisa donem tahmin bulgulari
Tablo 6°da yer almaktadr.

Tablo 6: CCEMG Kisa Dénem Tahmin Bulgular

FIRBUY MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3
Bagimh Deg. . . .
Katsay1 | ZIst. | Ols. | Katsayr | Z Ist. Ols. | Katsayr | Z Ist. Ols.
FIRBUY (-1) 0.891 | 24.35 | 0.000 | 0.885| 22.30 | 0.000 0.889 | 22.38 0.000
AR-GE -1.92 | -1.03 | 0.303 -1.59 | -0.89 0.375
ESG 0.00 0.66 | 0.510 0.00 | 1.06 0.291
FAVOK 0.13 | 3.50 | 0.000 0.11 3.16 | 0.002 011 | 3.75 0.000
BORC 0.00 | -1.00 | 0.319 0.00 | -0.91| 0.362 0.00 | -0.97 0.332
TOPVAR 0.01 | 1.68| 0.094 0.01 1.55 | 0.122 0.01 | 2.30 0.021
ISLSERM -0.01 | -1.86| 0.063 0.00 | -0.37| 0.713 0.00 | -0.67 0.504
PIYKAP 0.01 | 2.60 | 0.009 0.01 2.53 | 0.011 0.01| 222 0.026
KUKLA -0.01 | -0.89 | 0.375 0.01 1.93 | 0.054 0.01 | 1.65 0.099
SKALER
RMSE 0.0427 0.0469 0.0384
Gozlem 1.525 1.525 1.525
Firma 61 61 61
CD* Testi 1.15 1.06 0.92

* CD test istatistikleri, yatay kesit bagimsizlig1 varsayimi altinda model artiklari iizerindeki yatay kesit
bagimlilik testlerini gostermektedir.

Tablo 6’daki kisa donem bulgular incelendiginde, firmalarin Ar-Ge harcamalar1 ve ESG skorunun
bliylime oranlar1 {izerinde modellerde anlamli bir etkisi olmadig1 goriiliirken; firmalarin kazanma
giiciinii gosteren FAVOK ve piyasa kapitalizasyonu degiskenlerinin modellerin tamaminda firma
biiylime oranlarini pozitif yonde etkisi oldugu tespit edilmistir. Hem Ar-Ge hem de ESG skorunun
birlikte modellendigi iigiincii modelde, diger modellerden farkli olarak isletme sermayesi ile firma
bliylime oranlar1 arasinda beklendigi tizere pozitif yonlii bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Diger
taraftan, toplam varliklar, borglanma orani degiskenleri ile BIST siirdiiriilebilirlik endeksini temsil eden
kukla degiskeninin firma biiylime oranlar1 arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Skaler
alaninda yer alan bilgiler incelendiginde, RMSE bulgular1 modellerin tahmin dogrulugunu agisindan
sorun bulunmadig1 gostermektedir. CD istatistiklerine gore artiklarin hicbiri yatay kesit bagimliligina
sahip degildir, bu durum CCEMG tahmininden elde edilen bulgularin gecerli oldugunu ve herhangi bir
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eksiklik icermedigini gostermektedir (Chudik & Pesaran, 2015). Tablo 7°de modellerin uzun dénem
tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 7: CCEMG Uzun Dénem Tahmin Bulgulari

FIRBUY MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3
Bagimh Deg. . . .
Katsay1 | Z Ist. | Ols. | Katsay1 | Z Ist. Ols. Katsay1 | Z Ist. Ols.

FIRBUY (-1) 0.74 | 2.90 | 0.004 081 | 329 0.001 080 | 294 0.003
AR-GE -1.61 | -0.79 | 0.431 -0.26 | -0.13 0.897
ESG 0.00 | 0.55 0.583 -0.00 | -0.87 0.385
FAVOK -0.02 | -0.17 | 0.863 -0.01 | -0.07 0.946 -0.03 | -0.22 0.830
BORC 0.00 | 0.32 | 0.748 0.00 | 0.37 0.713 0.00 | 0.20 0.839
TOPVAR -0.00 | -1.01 | 0.312 -0.00 | -1.01 0.313 -0.00 | -1.02 0.308
ISLSERM 0.02 | 1.41] 0.158 0.01| 133 0.182 0.02 | 1.49 0.136
PIYKAP 0.00 | 0.76 | 0.450 0.00 | 0.63 0.531 -0.00 | -0.53 0.595
KUKLA -0.00 | -0.94 | 0.349 -0.00 | -1.92 0.055 -0.00 | -0.91 0.325
Sabit Terim 0.12 | 0.17 | 0.861 -1.09 | -1.36 0.175 063 | 121 0.226

Uzun dénem tahmin bulgular irdelendiginde, kisa donemde tespit edilen iliskilerin uzun déneme
yansimadig1 goriilmektedir. Tahmin sonucunda yer alan ve bagimh degisken olan FIRBUY
degiskeninin yatay kesit ortalamalarin dahil edilmesi neticesinde, ortak soklar1 filtrelemeyi
saglamaktadir. Burada tespit edilen anlamli katsayi, firmalarin biiylimesini etkileyen giiclii kiiresel
faktorlerin varligina isaret etmektedir. Calismadan elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde,
kurulan modellerin tamaminda tahmin bulgularinin birbiriyle oOrtiistiigii gorilmektedir. Ar-Ge
harcamalarinin etkisini irdeleyen birinci modelde, sadece FAVOK ve piyasa kapitalizasyonu
degiskenlerinin firma biiyiimesine etkisi oldugu; Ar-Ge harcamalarinin ise herhangi bir etkisi olmadigi
anlagilmistir. Siirdiiriilebilirlik skoru olan ESG skorunun firma biiyiimesine etkisini irdeleyen ikinci
modelde, birinci modelle benzer olarak FAVOK ve piyasa kapitalizasyonu degiskenlerinin firma
blyumesine etkisi oldugu; ESG skorunun siireci farklilagtirmadigi bulgusuna ulagilmistir. Hem Ar-Ge
harcamalarini hem de ESG skorunun firma biiyiimesine etkisini birlikte inceleyen ii¢iincii modelde,
diger modellere paralel olarak Ar-Ge harcamalar1 ve ESG skoru ile firma biiylimesi arasinda bir iligki
tespit edilememistir. Firma biiyiimesine pozitif yonde etki tespit edilen faktorlerin sadece FAVOK,
pivasa kapitalizasyonu ve isletme sermayesi oldugu goriilmektedir. Uzun doénem bulgularinda
anlasildig: {izere, firma biiylime oranlart agisindan makroekonomik soklarin ve sektor genelindeki
egilimlerin hesaba katilmasinin 6nemini vurgulamaktadir. Bu bulgu, firma biiyiimesinin yalnizca
firmaya 6zgili 6zellikler tarafindan belirlenmedigini, ayn1 zamanda daha genis ekonomik ve sektorel
dinamikler tarafindan da sekillendirildigini gostermektedir.

5. Tartisma ve Sonug

Finans yoneticilerinin temel amac1 hissedarlarin servetini maksimize etmektir ve bu amaca ulasmanin
yollarindan biri de sirketin biliylimesine katkida bulunmaktir. Saglikli bir biiylime siirecinin ardindan,
sirketlerin piyasa degerlerinin ve pazar paylarinin artmasi beklenir. Sirket biiyiimesi, faaliyet alaninin
niteligine ve mevcut ekonomik kosullara bagli olarak cesitli stratejilerin uygulanmasi yoluyla
gerceklestirilmeye ¢alisiimaktadir. Bu kapsamda c¢alismanin amaci, BIST100 endeksinde yer alan 61
sirketin Ar-Ge harcamalarinin ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin firma biiylimesinde rol
oynayip oynamadigini incelemektedir. Caligmanin veri seti, BIST100 endeksinde yer alan 61 sirketin
2020-2024 yillan arasindaki finansal verilerinden olugsmaktadir. Calismada analiz edilen yillik veriler,
dinamik panel regresyon analizine tabi tutulmustur. Literatiir ¢er¢evesinde (Beck, Demirgic-Kunt ve
Maksimovic, 2005) kurulan 3 farkli modelde, bagimli degisken olarak yeniden yatirim orani ile yatirilan
sermaye getirisi (Roic) carpimi sonucu hesaplanan firma biiyiime orani kullanilmistir. Bagimsiz
degiskenler olarak, Ar-Ge harcamalar1 ve ESG puan1 degiskenleri modellere dahil edilmistir. Ayrica,
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kontrol degiskenleri olarak; faiz ve vergi oncesi kazang, ESG puani, toplam varliklar, isletme sermayesi,
piyasa degeri, bor¢/6z sermaye orani ve stirdiiriilebilirlik endeksi degiskenleri modellere katilmistir.

Literatiir dogrultusunda finansal tahmin siireci ¢ergevesinde, CCEMG tahmincisinin, kesitsel bagimlilik
altinda heterojen panel serilerinin tahmininde gii¢lii bir tahminci oldugu anlasilmistir. CCEMG
tahmincisi ile yapilan analiz sonucunda, FAVOK’iin firma biiyiimesi iizerindeki anlamli ve pozitif
etkisi, genisleme ve yatirimi desteklemek i¢in i¢ finansal kaynaklarin kritik 6nem tasidigini 6ne siiren
kaynak temelli goriisle tutarhidir (Carpenter ve Petersen, 2002). Bu bulgu, 6zellikle dig finansmana
erisimin sinirl oldugu ortamlarda, karliligin firma biiylimesini kolaylastirmadaki roliinii vurgulayan
ampirik ¢aligsmalarla tutarhidir (Beck, Demirgiic-Kunt ve Maksimovic, 2005). Ayrica, ESG puanlari ile
sirket biiylimesi arasinda anlamli bir iligki bulunmamasi ve bu konuda literatiirde farkl: tartigmalarin
olmasi nedeniyle uygun goriilmektedir. Bazi ¢alismalar, yliksek ESG puanina sahip firmalarin paydas
iligkilerini gelistirerek, riski azaltarak ve inovasyonu tesvik ederek firma degerini ve biiyiimesini
artirabilecegini 6ne siirmektedir (Friede, Busch ve Bassen, 2015; Eccles, loannou ve Serafeim, 2014).
Ote yandan, ESG'nin katkilarinin uzun vadede daha belirgin olabilecegi veya sektor bazinda farklilik
gosterebilecegi de savunulmaktadir (Kriiger, 2015). Bununla birlikte, bu ¢alismanin bulgulari, ESG
puaninin hem kisa hem de uzun vadede sirket biiylimesine katkida bulunacak bir faktor olmadigini
gostermektedir.

Ote yandan, piyasa kapitalizasyonunun firma biiyiime oranlari iizerindeki pozitif ve anlamln etkisi,
sermaye kaynaklarina erisimin ve bunlarin birikiminin firma biiyiimesi i¢in 6nemli olmaya devam ettigi
fikrini desteklemektedir (Aghion, Fally ve Scarpetta, 2007). Ar-Ge harcamalari, bor¢lanma orani ve
BIST siirdiiriilebilirlik endeksi kukla degiskenleri ile olusturulan modellerde firma biiyiime oranlari
arasinda anlaml bir iligki tespit edilememistir. Ar-Ge harcamalari ile firma biiylime oranlar arasindaki
anlamli iligkinin olmamasinin, sektdrel heterojenligi, Ar-Ge yatirimlarinin uzun vadeli dogasin1 veya
6l¢ciim zorluklarini yansitabilecegi diisiiniilmektedir (Hall, 2011; Coad ve Rao, 2008). Benzer sekilde,
borg/6z sermaye orani ve siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin firma biiyiime oranlarn tizerinde
dogrudan bir etkisi olmadig1 i¢in, bu etkilerin dolayli oldugu veya 6rneklem ve zaman boyutu
kapsaminda meydana geldigi diisiiniilebilir.

Bulgular genel olarak degerlendirildiginde, firma biiylime oranlarinin belirleyici fakt6rlerinin kazang
giicli ve piyasa kapitalizasyonu oldugunu dogrulayarak calismanin literatiire katkida bulunulacag:
diisiiniilmektedir. Ayn1 zamanda, kurumsal siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin ve Ar-Ge yatirimlarimin
onemli bir etkiye sahip olmadig1 goriilmektedir. Ote yandan, bulgularin uzun vadede devam etmemesi,
sirket bliylime oranlarimi etkileyen diger faktorlerin (makroekonomik gelismeler ve sektore 6zgii riskler
vb.) devreye girmesiyle ilgili ¢alisma bulgulariyla uyumlu olarak soylenebilir.
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Extended Abstract

In financial markets, R&D investments and sustainability activities of companies are becoming
increasingly important in terms of investor choices. Companies in the economic environment make
many financial decisions in an intensely competitive environment to continue their existence, make
profits and grow. Among these financial decisions, choosing and providing the funding sources
required by growth strategies is significant. In today's dynamic and competitive economic
environment, the survival and success of companies require company growth to be considered a
necessity. ESG consists of the initials of the English concepts "Environmental, Social, Governance"
and is used as a term that describes the non-financial information sets of companies covering
environmental, social and corporate governance areas on a global scale. The fact that traditional
financial reports are insufficient for investors to evaluate the future potential and sustainability of
companies has increased the need for alternative information sources. In this context, investors have
realized that companies' environmental, social and governance practices can be as decisive as financial
indicators on the company's value and long-term success, and they have begun to demand more
disclosure and transparency in these areas.

The purpose of this study is to analyze whether companies’ R&D expenditures and corporate
sustainability performance influence company growth rates. The study differs from the literature in
several ways: firstly, both R&D and ESG scores are modelled together; secondly, while the relationship
between profitability and financial performance has been examined in the literature, no studies
addressing the perspective of firm growth have been encountered. Finally, the inclusion of a
sustainability index in the process is another aspect that differentiates this study. It is thought to
contribute to the literature by determining the direction and strength of the relationship.

There are studies that address the issue within the context of green R&D. Lee and Min (2015)
demonstrate that "green R&D" specifically tailored for eco-innovation reduces emissions while
simultaneously enhancing firm value. Furthermore, Banerjee and Gupta (2019) argue that
environmentally sustainable practices (ESP) and R&D are mutually reinforcing, finding that increased
ESP leads to higher R&D intensity with negligible trade-offs. In the context of sports firms, Ding and
Chen (2022) find that R&D investment acts as a vital mediator, translating innovation-driven policies
into increased market value. Despite the optimistic synergetic view, many papers highlight the "double-
edged sword" of sustainability. Lee et al. (2015) document a consistently negative relationship between
carbon emissions and firm value in Japanese manufacturing, suggesting that environmental failures are
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heavily penalized by markets. Conversely, the costs of preventing such failures can be prohibitive. Kim
and Kim (2018) find that a firm’s environmental expenditure significantly reduces its return on assets
(ROA), though they note that high R&D intensity can moderate this negative impact.

The data set for the study consists of the financial data for the years 2000-2024 from 61 companies
listed on the BIST100 index for which uninterrupted data was available. In this study, three different
models were established, including firm growth rate, R&D expenditures, ESG score, and the BIST
sustainability index as dummy variables. Accordingly, the analysis of these three models, designed to
examine the relationship between the series, was performed using the CCEMG estimator. This
estimator was chosen because it can be used in series with cross-sectional dependence and non-
stationarity, and it eliminates the need to test for cointegration between variables.

When the short-term findings are examined, it is seen that the R&D expenditures and ESG score of the
companies do not have a significant effect on the growth rates in the models; It has been determined
that EBIT and market capitalization variables, which show the earning power of companies, have a
positive effect on company growth rates in all models. In the third model, where both R&D and ESG
score are modelled together, unlike other models, it was determined that there was a positive
relationship between working capital and company growth rates, as expected. On the other hand, no
significant relationship could be detected between total assets, D/E ratio variables and the firm growth
rates of the dummy variable representing the BIST sustainability index.

When the long-term forecast findings are examined, it is seen that the relationships detected in the
short term are not reflected in the long term. The GROWTH variable, which is the dependent variable
included in the estimation result, enables filtering out common shocks because of the inclusion of
cross-sectional averages. The significant coefficient detected here indicates the existence of strong
global factors affecting the growth of companies. When the findings obtained from the study are
evaluated together, it is seen that the prediction findings of all established models overlap with each
other. In the first model examining the effect of R&D expenditures, only EBIT and market
capitalization variables have an impact on firm growth; It has been understood that R&D expenditures
do not have any effect. In the second model, which examines the effect of the ESG score, which is the
sustainability score, on company growth, similar to the first model, EBIT and market capitalization
variables have an effect on company growth; It was found that the ESG score did not differentiate the
process. In the third model, which examines both R&D expenditures and the effect of ESG score on
firm growth together, no relationship could be detected between R&D expenditures, ESG score and
firm growth, in parallel with the other models. The only factors that have a positive impact on company
growth are EBIT, market capitalization and working capital. As understood from the long-term
findings, it emphasizes the importance of taking macroeconomic shocks and industry-wide trends into
account in terms of firm growth rates.

The analysis found no relationship between companies’ R&D expenditures, corporate sustainability
scores, working capital, and D/E ratio and their growth rates. This finding is consistent with empirical
studies that emphasize the role of profitability in facilitating firm growth, especially in environments
where access to external financing is limited (Beck, Demirgii¢-Kunt, & Maksimovic, 2005). In
addition, it is considered appropriate since there is no significant relationship between ESG scores and
company growth and there are different discussions on this subject in the literature. Some studies
suggest that firms with high ESG scores can increase firm value and growth by improving stakeholder
relationships, reducing risk, and encouraging innovation (Friede, Busch, and Bassen, 2015; Eccles,
loannou, and Serafeim, 2014). On the other hand, it is argued that the contributions of ESG may be
more evident in the long term or may differ on a sector basis (Kriger, 2015). However, the findings of
this study show that ESG score is not a factor that will contribute to company growth in both the short
and long term. On the other hand, it was concluded that companies' earning strength and market
capitalization have a positive effect on their growth rates. It can be said that the relationships identified
in all models did not continue in the long term and that macroeconomic developments and sector-
specific shocks affecting company growth rates in the long term had an impact on the process.
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