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Oz

Bu calismanin amaci kurumsal yonetim mekanizmalarinin aragtirma ve gelistirme harcamalari
iizerindeki etkisini incelemektir. Bu amag dogrultusunda, 2012-2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren 645 firma gozlem yili verisinden yararlanilan ¢alismada, yonetim kurulu biiytikligi,
bagimsiz iiye orani, kadin iiye orani, yabanci liye orani, kurumsal sahiplik, yonetsel sahiplik, yabanci
sahiplik ve halka agiklik oranlari olmak tizere sekiz farkli kurumsal yonetim gostergesi kullanilmigtir.
Ayrica, arastirma modelinde aktif karliligi, piyasa degeri/defter degeri, borglanma orani, firma
biiylikliigli ve firma yasit kontrol degiskenleri olarak ilave edilmistir. Yapilan ampirik analizler
neticesinde, yonetim kurulu biiyiikliigii ile arastirma ve gelistirme giderleri arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlaml bir iliski elde edilirken; kontrol degiskeni olarak kullanilan aktif karliligi,
borglanma orani ve firma biiyiikliigii ile aragtirma ve gelistirme giderleri arasinda ise pozitif yonlii ve

istatistiksel olarak anlamli iligkiler tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler Kurumsal Y6netim, Y6netim Kurulu, Arastirma ve Gelistirme Giderleri

THE EFFECT OF CORPORATE GOVERNANCE MECHANISMS ON RESEARCH
AND DEVELOPMENT COSTS: AN EXAMINATON ON BORSA ISTANBUL

Abstract

The aim of this study is to examine the impact of corporate governance mechanisms on research
and development expenditures. For this purpose, in the study, using the observation year data of 645
companies operating in Borsa Istanbul between the years 2012-2020, the size of the board of directors,

the ratio of independent members, the ratio of female members, the ratio of foreign members, corporate
26

*Sorumlu Yazar (Corresponding Author): Ars. Gér. Gamze Sevimli Orgiin
Etik Kurul Bilgisi: Etik kurul izni gerektirmeyen aragtirmalardandir.

Citation/Atif: Sevimli Orgiin, G. (2022). Kurumsal Y6netim Mekanizmalarinin
Arastirma ve Gelistirme Harcamalari Uzerindeki Etkisi: Borsa Istanbul

Uzerine Bir Inceleme. Uluslararasi Bati Karadeniz Sosyal ve Beseri Bilimler
Dergisi, 6(1):26-39.

Gelis (Received) :22/04/2022
Kabul (Accepted) : 06/06/2022
Yayn (Published) :30/06/2022


https://doi.org/10.46452/baksoder.1107502

Sevimli Orgiin USOBED (Uluslararasi Bati Karadeniz Sosyal ve
Begseri Bilimler Dergisi) 2022,6(1) 26-39

ownership, managerial ownership, foreign ownership and free float which are eight different corporate
governance indicators were used. In addition, return on assets, market value/book value, debt ratio, firm
size and firm age were added as control variables in the research model. As a result of the empirical
analysis, a negative and statistically significant relationship was obtained between the size of the board
of directors and research and development expenses; On the other hand, positive and statistically
significant relationships were found between return on assets, debt ratio and firm size, which are used

as control variables, and research and development expenses.

Keywords: Corporate Governance, Board of Directors, Research and Development Costs

1 Giris

Kurumsal yonetim kavraminin ilk olarak 1990’11 yillarda ortaya ¢ikmasinin temelinde
uluslararasi alanda yasanan biiytik krizler ve skandallar yatmaktadir. Kurumsal yonetim, devlet,

hisse sahipleri, kredi saglayanlar, miisteriler ve ¢aliganlar gozetiminde isletmelerin dogru

bilgileri aktarmasi ve seffaf olmasi seklinde tanimlanmistir (Kogel, 2014:64).

Kurumsal yonetim kavrami, uluslararasi finansal krizler ve sirket skandallarinin
yasanmasinin yonetim politikalarinin yetersizliginden kaynaklandigi diisiincesinin artmastyla
ve igletme agisindan ¢ikabilecek sorunlarin dnceden tespit edilmesi ve engellenmesi ile daha da
onemli hale gelmistir. Ozellikle kurumsal yatirimcilarin artmasiyla birlikte kurumsal yénetime
giiniimiizde artik bir haberlesme ve bilgi sistemi olarak bakilmaktadir (Dogan, 2018: 85).
Ayrica bilingli yatirimcilarin sistematik olarak yonetilen firmalarin hisseleri ile daha fazla

ilgilendikleri goriilmektedir (Komegoglu ve Vuran, 2018:705).

Kurumsal yOnetimin dneminin artmasiyla birlikte kurumsal yonetim ilkeleri OECD
(The Organisation for Economic Co-operation and Development) tarafindan tiim diinyada
yayinlanmig tilkemize ise SPK (Sermaye Piyasas1 Kurulu) tarafindan getirilmistir. Kurumsal
yonetim ilkeleri degisim ve gelisime agik olmakla birlikte bu ilkelerin uygulanmasi zorunlu
degildir.

TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar standardina gére, Arastirma giderleri, “yeni
bir bilimsel ya da teknik bir bilgi ve anlayis kazanma amaciyla tistlenilen ozgiin ve planl
incelemedir” ve Gelistirme giderleri ise, “Ticari tiretim ya da kullanima baslamadan énce, yeni
veya onemli ol¢giide gelistirilmis malzeme, aygit, iiriin, siireg, sistem ya da hizmetlerin iiretim
plani veya tasariminda arastirma sonuglart ya da diger bilgilerin uygulanmasidir” seklinde
tamimlanmustir. Isletmeler faaliyet gosterdikleri sektorde rakiplerinden 6nde olma ve daha fazla

kar elde etmek amaciyla yeniliklere agik olmali, yeni tiriinler ortaya koymali, gelistirmeli ya da
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kendini diger firmalara gore farklilagtirmalidir. Yenilik, farklilagsma gibi faaliyetler muhasebede

arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) giderleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir (TMS 38:4).

Literatiirde ekonomik biiyiime kavraminda iilkelerin gelismislik diizeylerinde sadece
fiziki sermaye yatirimlarina degil de aym zamanda Ar-Ge faaliyetlerine yaptiklar
yatirimlarinda onemli oldugu ifade edilmektedir. Birlesmis Milletler Bilim ve Kiiltiir
Orgiitii’nden alman verilere gore Tiirkiye’ de Ar-Ge faaliyetlerine yonelik harcamalarda artis
oldugu ancak bu rakamlarin Diinya ortalamasinin altinda kaldigi goériilmektedir (Demir ve
Giileg, 2019:58). Aslinda isletme yoneticilerinin Ar-Ge faaliyetlerine yapilan harcamalarini
gider olarak degil de yatirima donilisecek harcama kalemleri olarak diisiinmek daha dogru

olacaktir.

Bu ¢alisma kurumsal yonetim ilkelerini benimsemis firmalarin Ar-Ge faaliyetlerine
yaptiklar1 harcamalarla hem {ilke gelismislik diizeyini arttirdigint ve hem de firmalarin
stirdriilebilirlik ve karlarini arttirdigini gorebilmeyi amacglamistir. Bu amag¢ dogrultusunda
yonetim kurulu biiytikliigii, kadin {iye orani, bagimsiz iiye orani, yonetim kurulundaki yabanci
liye orani, kurumsal sahiplik, yonetsel sahiplik, yabanci sahiplik ve halka aciklik orani olan
kurumsal yonetim mekanizmasimin gostergeleri ile bagimli degisken olan Ar-Ge giderleri
analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda Ar-Ge giderleri ile bagimsiz degiskenlerden
yalnizca yonetim kurulu biiytlikliigiiyle, kontrol degiskenlerinden aktif karlilig1, bor¢glanma ve

buytkluk arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkinin oldugu tespit edilmistir.
2 Kavramsal Cerceve
2.1  Kurumsal Yonetim

Ingilizcesi “corporate governance” olan dilimize “kurumsal ydnetim” ya da “kurumsal
yonetisim” olarak cevrilen kavram hakkinda literatiirde farkli tanimlamalar bulunmaktadir

(Dogan,2018:86).

OECD’ye gore kurumsal yonetim, isletmenin yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger
ilgililer ile arasindaki iligkiyi kapsam olarak belirleyen, yonlendiren ve kontrol eden yazili

kurallar biitiinii olarak tanimlanmuistir.

Diinya Bankasi’na gore ise, kurumsal yonetim, bir isletmenin insani ve mali sermayeyi
yiiklenmesi ve etkin calismasiyla birlikte toplum degerlerine sayg1 gostererek uzun donemde
ortaklar1 i¢in deger yaratmasina firsat taniyan tiim kanun, uygulamalar ve yonetmelik olarak

tanimlanmaktadir (Ayboga, 2021:60).
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Kogel (2014), kurumsal yonetimi, devlet, hisse sahipleri, kredi saglayanlar, miisteriler
ve ¢aliganlar gozetiminde isletmelerin dogru bilgileri aktarmasi ve seffaf olmasi olarak ifade

etmistir.

Kurumsal yonetim kavrami, uluslararasi finansal krizler ve sirket skandallarinin
yasanmasinin yonetim politikalarinin yetersizliginden kaynaklandigi diislincesinin artmasiyla
daha da 6nemli hale gelmistir. Ozellikle kurumsal yatirrmcilarin artmasiyla birlikte kurumsal
yonetime giinlimiizde artik bir haberlesme ve bilgi sistemi olarak bakilmaktadir (Dogan,
2018:85). Diinyada OECD tarafindan yayimlanan ve getirilen kurumsal yonetim ilkeleri
tilkemize Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan getirilmistir. Ancak getirilen ilkeler firmalar igin
zorunlu olmamakla birlikte uygulanmasi istege bagli birakilmistir (Kémecoglu ve Vuran,
2018:705). Kurumsal yonetim ilkeleri seffaf, adil, hesap verebilir olma ve sorumluluktan

olusan dort temel ilkeyi esas alarak hazirlanmastr.

Literatiir incelendiginde kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan isletmelerin, bu ilkeleri
uygulamayan igletmelere gore rekabet edebilirliginin ve verimliliginin yiiksek oldugu, ayn

zamanda bu durumun firmalarin karliligina da olumlu etkide bulundugu tespit edilmistir.
2.2  Arastirma ve Gelistirme Giderleri

Ar-Ge giderleri, firmalarin tiretim maliyetlerini diisiirmede, satiglarini arttirmada ve
yeni imalat bi¢imi ve teknolojilerinin uygulanmasinda yapilan giderlerdir (Akdogan ve
Sevilengiil, 2007: 594). Ar-Ge baglica gorevi, teknolojik gelismelerle firmalarin kér elde

etmelerini saglamak ve bu faaliyeti siirekli olarak yenilemektir (Kocamis ve Giing6r,2014:129).

Bir iilkenin veya isletmelerin teknolojiyi kullanma yetenegini ifade etmede Ar-Ge
faaliyetlerine yapilan yatirimlar biiyiik 6nem tasimaktadir. Teknolojik gelismeler, isletmelerin
yapmis olduklar1 Ar-Ge faaliyetleri sonucunda yenilik ve bulus olarak ortaya ¢ikmakta ve bu
durum firma kérlarinin ve pazardaki paylarinin artmasinda 6dnemli bir etkiye sahip olmaktadir

(Altin ve Kaya, 2009:252).

Aslinda Ar-Ge faaliyetleri i¢in yapilan harcamalara yatirim olarak bakilabilmektedir.
Faaliyet gosterdigi sektorde Ar-Ge giderlerine zamaninda yapilmayan yatirimlar isletmenin
pazar paylariin azalmasina ve kar oranlarinin diismesine neden olmaktadir (Kayihan ve Tepeli,

328).
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3 Literatiir Taramasi

Karacaer, Aygiin ve i¢ (2009:65), IMKB’de faaliyet gdsteren firmalar iizerine yaptiklari
caligmalarinda Ar-Ge giderlerinin firma performansi iizerine etkisini incelemiglerdir. Bu
kapsamda Ar-Ge faaliyetlerine 6nem veren firmalarin daha biiyiik, daha karli ve daha fazla
calisan sayisina sahip oldugunu tespit etmislerdir. Ancak Ar-Ge giderleri ile varlik karlilig

(ROA) arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigini tespit etmislerdir.

Kiract ve Ozsoy (2013:33) tarafindan yapilan calismada Ar-Ge giderlerinin isletme
karlilig: iizerindeki etkisini IMKB metal esya sektdriinde 2007-2011 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren 25 firmanin verileriyle incelemislerdir. Yapilan analizler sonucu Ar-Ge yogunlugunun
faaliyet kar oran1 ve 0zsermaye karliligiyla negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu,
ancak aktif karliligi, briit kar oram1 ve net kar oranmi ile istatistiksel olarak anlamliligin

bulunmadigini tespit etmislerdir.

Kocamis ve Giingdr (2014:127) tarafindan yapilan calismada Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren Teknoloji Sektorii’ne kayitli 2009-2013 yillart arasinda faaliyet gosteren firmalarin
Ar-Ge giderlerinin karhilik {izerine etkisini incelemislerdir. Calismada kullanilan faaliyet kar1,
vergi Oncesi kar ve donem net karindan olusan karlilik degiskenlerinin Ar-Ge giderleri ile

pozitif ve anlamli bir iligkisinin oldugunu tespit etmiglerdir.

Rossi ve Cebula (2015:297), Italyan Borsasi’nda 2005-2013 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren firmalar iizerine yaptiklari caligmalarinda sahiplik yapisi ve Ar-Ge giderleri arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. Yapilan analizler sonucunda Ar-Ge giderleri ile sahiplik yogunlugu,
firma yasi, firma biiytikliigii ve bor¢lanma orani arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlaml
bir iligski varken, kurumsal yatirimci ile arasinda anlamli ve pozitif bir iliskinin oldugunu tespit

etmislerdir.

Yiicel ve Ahmetogullar1 (2015:87) yaptiklar1 calismada BIST Teknoloji, Yazilim ve
Bilisim Sektoriine kayitli 135 firmanin 2000-2014 yillarini kapsayan 14 yillik siireclerini ele
almislardir. Bu firmalarin Ar-Ge giderlerinin firmalarin net kar degisimlerine ve hisse basina
karliligina inovatif etkisini incelemislerdir. Sonug olarak firmalarin Ar-Ge giderlerine yaptiklari
yatirimlar ile net kar degisimlerinin es zamanli ve pozitif oldugunu ancak hisse basina kara olan

etkisinin ise i donem gecikmeli olarak yansidigini tespit etmislerdir.

Setayesh, Rezaei ve Kazemnezhad (2016:1114) calismalarinda Tahran Borsasi’na
kayitli 6rneklem olarak se¢ilmis 161 firmanin 2004-2014 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak

kurumsal yonetim, Ar-Ge yatirimlari ve firma performanslar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
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Inceleme sonunda Ar-Ge giderleri ile sahiplik yogunlugu arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iligkinin oldugunu, firma borglanma orani ve firma biiytikligi ile Ar-Ge giderleri

arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif iliskinin oldugunu tespit etmislerdir.

Dogan ve Tiryakioglu (2018:74), Borsa Istanbul Smai Endeksi’nde faaliyet gdsteren
112 firmanin 2009-2015 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak firmalarin sahiplik yapis1 ile Ar-
Ge giderleri arasindaki iligkilerini incelemislerdir. Analiz sonucunda yabanci yatirimeiya sahip
firmalarin Ar-Ge giderleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkisinin oldugunu,
firmalarin bor¢lanma orani ve biiylkliikleri ile Ar-Ge giderleri arasinda ise pozitif ve

istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulundugunu tespit etmislerdir.

Yildirim ve Sakarya (2018:39) calismalarinda BIST Teknoloji Sektdriinde faaliyet
gosteren 5 firmanin 2009-2016 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak Ar-Ge giderlerinin aktif
ve Ozsermaye karliligi {lizerine etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda firma karhilig:
(ROA) ve 6z sermaye karlilig1 (ROE) olarak bakilan iki modelinde Ar-Ge giderleriyle pozitif

ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu tespit etmislerdir.

Demir ve Giileg (2019:57) tarafindan yapilan BIST Imalat sektériinde faaliyet gosteren
firmalarin 2005-2016 yillarin1 kapsayan calismalarinda Ar-Ge giderlerinin firma karliligi
tizerine etkisini incelemislerdir. Arastirma sonucunda Ar-Ge giderleri ile karlilik arasinda

pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin oldugunu tespit etmislerdir.

Ozer, Oztiirk ve Ozer (2019:135), Borsa Istanbul’un imalat sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalarin 2012-2017 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak Ar-Ge giderlerinin piyasa degeri
ve firma karliligina olan etkisini incelemislerdir. Panel veri analizi kullanilan ¢calismada statik
panel modeline gore Ar-Ge giderleri ile piyasa degeri ve firma karlilig1 arasinda herhangi bir

iliski bulunmazken, dinamik panel modelinde ise pozitif iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Rodrigues, Samagaio ve Felicio (2020:295) tarafindan yapilan ¢aligmalara 2002-2013
yillar1 arasinda Avrupa Borsasi’na kayitli firmalarin 6rneklem olarak se¢misler ve kurumsal
yonetim ve Ar-Ge yatirimlari arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Kurumsal yonetim kapsaminda
degisken olarak yonetim kurulu biiytikligii, bagimsizligi, gorev siiresi, CEO iicreti ve sahiplik
yapisinin kullanildig1 ¢aligmanin sonuglart Ar-Ge giderleriyle kurumsal yonetim degiskenleri

arasindaki iligkide anlamlilik olmadigini tespit etmislerdir.

AlHares (2020:863) calismasini Anglo Amerikan iilkeleri ve Avrupa tilkeleri arasinda
2010-2016 yillarinda faaliyet gosteren 300 firmanin verilerini kullanarak kurumsal yonetim ile

Ar-Ge yogunlugu arasindaki iligkiyi arastirmistir. Kurumsal sahiplik, yonetim kurulu
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biiylikliigii, bagimsiz yonetici ve yonetici ¢esitliligi ile Ar-Ge yogunlugu arasindaki iligskinin

negatif ve istatistiksel agidan anlamli oldugunu tespit etmistir.

Kutlu ve Gerekan (2021:967) tarafindan yapilan ¢alismada Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren firmalarin 2009-2017 yillar1 arasindaki verileriyle Ar-Ge giderlerinin kurumsal
yonetim uygulamalarina etkisini incelemeyi amaglamiglardir. Caligmada yonetim kurulu sayist,
bagimsiz iiye orani, yonetim kurulundaki cinsiyet ¢esitliligi, yonetim kurulu baskani goérev
stiresi, yonetim kurulunun toplanma siklig1 ve is 6lgegi ile Ar-Ge giderleri arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli iligki bulundugunu belirtmislerdir. Ancak yonetim kurulunda
bulunan yabanci liye sayisi, yonetici sahipligi ve firma yasinin Ar-Ge giderleri ile iliskisinin

istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugunu tespit etmislerdir.

Chou ve Johennesse (2021:635) calismalarinda 2014-2017 yillar1 arasinda Tayvan
Borsasi’nda islem goéren 434 teknoloji firmasinin yonetim ozellikleri, sahiplik yapilart ve
firmalarin Ar-Ge yogunluklar1 arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Yapilan analizler sonucunda
yonetim kurulu bagimsizligiyla Ar-Ge yogunlugu arasinda pozitif iligki varken, CEO ikiligi,

yonetim kurulu arasinda negatif iliskiden s6z edilmektedir.

Literatiir incelendiginde kurumsal yonetim mekanizmalarinin Ar-Ge giderleri ile
istatistiksel olarak anlamli sonuglar gosterdigi, Ar-Ge giderlerinin 6zellikle firma performans

gostergesi olan aktif karliligi ile pozitif iligkisinin oldugu gézlemlenmektedir.
4 Metodoloji

Bu boliimde, ¢alismanin amaci dogrultusunda kullanilan veri seti, degiskenler ve

arastirma yontemine iliskin bilgiler yer almaktadir.
4.1  Veri Seti ve Orneklem

Calismada 2012-2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 72 firmaya ait
645 firma gozlem yili Orneklem olarak alinmustir. Ornekleme varlik yapilarindaki
farkliliklarindan dolayr mali firmalar, verilerine ulagilamayan firmalar ve ayrica bagimli
degisken olarak kullanilan “Arastirma ve Gelistirme Giderleri” tutar1 “0” olan firmalar dahil
edilmemistir. Calismada kullanilan veriler KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu) resmi internet
sitesi tizerinden ve Finnet veri tabanindan elde edilmistir. Site iizerindeki veriler halka acik

oldugu i¢in etik kurul iznine ihtiya¢ duyulmamustir.

4.2  Arastirma Modeli ve Degiskenler
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Borsa Istanbul’a kayitli firmalarin kurumsal ydnetim mekanizmalarinin Ar-Ge giderleri

tizerindeki etkisinin incelendigi calismada c¢oklu regresyon analizden faydalanilmis ve

literatiirde yer alan ¢alismalarla (Rossi ve Cebula,2015; Chou ve Johennesse,2021; Kutlu ve

Gerekan,2021) paralel olacak sekilde asagidaki model olusturulmustur:

ARGE;; = Bo+ B1YKS;¢ + BKUO; + B3BUO; c 4+ B,YUO;  + BsYS; ¢ + BsKSi:
+ B;YBS;: + BsHA; + + .89FKARi,t + B10PD/DD;+ + B11BORC;,

+ ;31ZBUYUKi,t + ,313YASi,t + &t

Calismada yer alan degiskenler ve Ol¢timleri agagida verilmistir:

Degiskenler Tamm Degisken Ol¢iimii
AR-GE Arastirma ve Arastirma ve Gelistirme
Giderleri Giderlerinin Logaritmasi

YKS Yonetim Kurulu Sayist Yonetim Kurulunda Bulunan
Toplam Uye Sayist

KUO Kadin Uye Orani Yonetim Kurulunda Bulunan
Kadin Uye Sayisi/ Toplam Uye
Sayisi

BUO Bagimsiz Uye Orani Yonetim Kurulunda Bulunan
Bagimsiz Uye Sayisi / Toplam
Uye Sayisi

YUO Yabanci Uye Orani Yonetim Kurulunda Bulunan
Yabanct Uye Orami / Toplam
Uye Sayist

YS Yonetsel Sahiplik Firmamn  toplam  sermayesi
icerisinde yoneticilerin pay

KS Kurumsal Sahiplik Firmamn  toplam  sermayesi
icerisinde kurumlarin pay

YBS Yabanci Sahiplik Firmamn  toplam  sermayesi
icerisinde yabanci ortaklarin
payt

HA Halka A¢iklik Firmamn  toplam  sermayesi
icerisinde halka arz edilen payt

ROA Firma Karlilig Net Kdr / Toplam Varliklar

PD/DD Firma Performansi Piyasa Degeri / Defter Degeri

Borg Firma Bor¢lanma Orani Toplam Borclar/Toplam
Varliklar

Biyuk Firma Biiyiikliigii Firmamn Toplam Varliklarinin
Dogal Logaritmast

Yas Firma Yasi Cari ydl ve Kurulus yili

arasindaki farkin logaritmasi

4.3 Bulgular

Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren firmalarin kurumsal ydnetim mekanizmalarinin Ar-

Ge giderleri lizerindeki etkisini analiz etmeden 6nce Tablo 2’ de yer alan degiskenlere iliskin

tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.
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Gozlem Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma
Yonetim Kurulu Sayis1 645 3,00 15,00 7,5612 2,36066
Kadin Uye Orani 645 0,00 0,60 0,1262 0,13185
Bagimsiz Uye Orani 645 0,00 0,50 0,2939 0,09546
Yabanci Uye Orani 645 0,00 0,80 0,0898 0,16848
Yonetsel Sahiplik 645 0,00 0,98 0,1010 0,19913
Kurumsal Sahiplik 645 0,00 0,96 0,3941 0,28276
Yabanci Sahiplik 645 0,00 0,98 0,0986 0,21754
Halka Agiklik 645 0,02 1,00 0,4063 0,22909
PD/DD 645 0,00 70,52 2,5154 4,24994
Borclanma 645 0,06 1,14 0,5258 0,23004
ROA 645 -0,39 0,52 0,0615 0,09040
Biyuklik 645 7,14 10,79 8,9233 0,71547
Yas 645 0,48 2,02 1,5641 0,22789

Tablo 1’de ampirik analizlerde kullanilan degiskenlerle ilgili tanimlayici istatistikler yer

almaktadir. Tablo incelendiginde analiz kapsamina alinan firmalarin yonetsel sahiplik,

kurumsal sahiplik, yabanc1 sahiplik ve halka agiklik ortalamalarinin sirasiyla %10, %39, %10

ve %41 oldugu goriilmektedir. Firmalarin ortalama karlilik oranlart %6,15 iken bor¢lanma

oranlar1 yaklasik olarak %53 tiir. Ayrica Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren firmalarin ydnetim

kurulu sayilariin ortalama olarak 7 oldugu, yonetim kurulundaki {iyelerin sadece %12’sini

kadin iiyelerin olusturdugunu, yonetim kurulundaki iiye sayis1 bagimsiz tiyelerin %30 unu ve

yabanci tiyelerin ise %9 ’unu olusturdugu tespit edilmistir.

Tablo 2: Regresyon Analizi Sonuglari

Katsay1 Olasilik Degeri t-degeri Standart Hata
Sabit -1,380 0,003 -3,005 0,459
Yonetim Kurulu -2,223%** 0,000 -6,220 0,014
Sayisi
Kadin Uye Oram ,009 0,769 0,293 0,210
Bagimsiz Uye Oram  ,034 0,283 1,075 0,304
Yabanci Uye Orani ,035 0,389 0,861 0,218
Yonetsel Sahiplik ,019 0,690 0,399 0,218
Kurumsal Sahiplik ,056 0,292 1,054 0,171
Yabanci Sahiplik -,048 0,244 -1,165 0,172
Halka Ac¢iklik ,003 0,947 0,066 0,184
PD/DD ,037 0,231 1,200 0,007
Borglanma ,073* 0,003 3,018 0,368
ROA ,110** 0,059 1,889 0,153
Buyuklik ,126%** 0,000 18,768 0,049
Yas -,028 0,388 -0,863 0,129
F Degeri 47,162
Diiz R? 0,472
Gozlem Sayisi 645

* ¥k ye ¥ girastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig gostermektedir.

Tablo 2’°de ise kurumsal yonetim mekanizmalarinin Ar-Ge giderleri tizerindeki etkisini

analiz edebilmek agisindan gelistirilen modelin test edildigi regresyon analizi sonuglar1 yer

almaktadir. Buna gore, kurumsal yonetim degiskenlerinden yalnizca yonetim kurulu sayisinin
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ar-ge giderleriyle iliskili oldugu goriilmektedir. Bu iliski negatif ve istatistiksel olarak %1
diizeyinde anlamlidir. Baska bir deyisle, yonetim kurulunda bulunan iiye sayisi arttikga Ar-Ge
giderlerine yapilan harcamalar azalmaktadir. Yonetim kurulu sayisi i¢in bulunan negatif iliski
literatiirde AlHares (2020:880) ile tutarlidir. Cheng (2008)’ e gore, yonetim kurulu biiyiikligii,
CEO ve diger yonetim kurulu iiyeleri arasindaki giicle ilgili oldugundan ve karar alma ve
koordinasyon sorunlarindan dolay1 Ar-Ge giderleri ile yonetim kurulu biiyiikliigli arasinda

negatif iliski beklenmektedir.

Rodrignes vd. (2020) tarafindan yapilan calismanin sonuglarima benzer olarak bu
calismada da sahiplik yapis1 gostergeleri ve Ar-Ge giderleri arasindaki iliski istatistiksel olarak

anlaml degildir.

Ayrica Ar-Ge giderleri ile kontrol degiskenlerinden kaldirag, firma karlilig1 ve biiytikliik
ile bulunan pozitif iligki ve istatistiksel olarak sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlidur.
Firma karlilig1 (ROA) ile bulunan pozitif iligki literatiirde Kocamis ve Giingor (2014), Yildirim
ve Sakarya (2018) ve Demir ve Giileg (2019)’in ¢calismalariyla benzer sonuglar gostermektedir.
Ar-Ge harcamalarinin artmasiyla firmalarin daha karli hale gelmeleri hem rekabet hem de
stirdiiriilebilir biiyiime agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Ayrica kaldirag ve firma biiytikligi
ile bulunan pozitif ve anlamli iliski de Dogan ve Tiryakioglu (2018) tarafindan yapilan
calismanin sonuglariyla tutarlidir. Firma varliklar igerisinde yabanci kaynaklarmin pay1

arttikca ve firmanin varliklari biiylidiikge firmanin Ar-Ge harcamalarinin arttig1 sdylenebilir.
5 Sonuc¢

Bu calismada kurumsal yonetim mekanizmalarinin Ar-Ge giderleri lizerindeki etkisini
test edebilmek amaciyla 2012-2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren

firmalarin giincel verilerinden yararlanilarak analizler yapilmistir.

Yapilan analizler sonucunda bagimsiz degiskenlerden sadece yonetim kurulu biiyiikligii
ile bagimli degisken olan Ar-Ge giderleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir sonuca
ulasilmigtir. Bu anlamli sonucun isareti negatiftir; baska bir ifadeyle yonetim kurulu sayisi
arttikca firmanin Ar-Ge icin yaptig1 harcamalar azalacaktir. Sonug literatiirde AlHares (2020)’in
calismasiyla benzer sonuglar elde edilmistir. Ayrica Ar-Ge giderleri ile yonetim kurulu
biiyiikliigii arasindaki ters yonlii iliskinin, CEO ve diger yonetim kurulu iiyeleri arasinda

meydana gelen ¢atismalardan kaynaklandigi agiklanmastir.

Ar-Ge giderleri ile kontrol degiskenlerinden aktif karliligi (ROA), bor¢lanma ve

biiylikliik arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamlilik elde edilmistir. Firmalarin karlilig
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arttikca Ar-Ge giderleri artmaktadir. Bagka bir deyisle karlilig1 artan firmalar daha fazla Ar-Ge
faaliyetlerinde bulunarak rekabet avantaji elde edecek ve karliligi siirekli olarak arttirma
egilimde olacaklardir. Firma karlilig1 ve Ar-Ge giderleri arasindaki pozitif ve anlamh iligki
Kocamis ve Giingér, 2014; Yildirrm ve Sakarya, 2018; Demir ve Giileg, 2019; Ozer vd.
2019’nin ¢aligmalarindaki sonug ile tutarlidir. Ancak Ar-Ge giderleri ile bor¢lanma ve biiyiikliik
arasindaki pozitif iliski sonucu Dogan ve Tiryakioglu (2018) ile tutarliyken, Rossi ve Cebula
(2015) ve Setaiyesh vd. (2016)’ nin ¢calismalardan farkli bir sonug elde edilmistir.

Borglanma orani ve firma biiyiikligl i¢in isletmenin varliklar igerisindeki yabanci
kaynak orani arttikga Ar-Ge giderleri de artmaktadir. Kaldiracin etkisinden yararlanan bu
isletmeler 6lgek ekonomisinin de etkisiyle daha fazla biiyiiyen firmalar olmakta ve Ar-Ge

yatirimlarini arttirmaktadirlar.

Diger c¢alismalara yol gostermesi ac¢isindan kurumsal yonetim mekanizmasi
degiskenleri arttirilabilir ve calismada bagimsiz degisken olarak alinan Ar-Ge giderlerinin

logaritmas1 yerine Ar-Ge giderlerinin satiglara oran1 ya da Ar-Ge yogunlugu olarak da alinabilir.
Arastirmanin etik yonii

Yapilan bu calismada “Yiiksekdgretim Kurumlar: Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi
Yonergesi” kapsaminda uyulmasi belirtilen tiim kurallara uyulmustur. Yonergenin ikinci
boliimii olan “Bilimsel Aragtirma ve Yayin Etigine Aykir1 Eylemler” baslig1 altinda belirtilen

eylemlerden higbiri gerceklestirilmemistir.
Bu arastirmanin etik kurul izni gerektirmeyen arastirmalardan oldugunu beyan ederim.
Cikar catismasi beyam

Bu ¢alismada, sonuglar1 veya yorumlar etkileyebilecek herhangi bir maddi veya diger

asli ¢ikar ¢atigsmasit olmadigini beyan ederim.
Yazar katki oram

Calismanin tiim agamalar1 yazar tarafindan tasarlanmis ve hazirlanmistir.
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