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OZET

Bu ¢alisma, kurumsal yonetim uygulamalarinin Arastirma ve Gelistirme (Ar-Ge) yatirimlart
Uzerindeki etkilerini ortaya koymayr amag¢ edinmistir. Hisse senetleri Borsa Istanbul’da 2016 -2020
yvillari arasinda islem géren imalat sirketlerinin yillik verileri kullanilarak dogrusal panel regresyon
analizi gercgeklestirilmistir. Calismanin sonucunda Ar- Ge yogunlugu ile yonetim kurulu iiye sayisi,
kadn iiye orani ve en biiyiik hissedar orani arasinda herhangi bir iligki olmadigr ancak bagimsiz iiye
orani ile negatif bir iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu sonug¢lara gore; yonetim kurulu iiye
sayist, kadn iiye orani ve en biiyiik hissedarin oraninda meydana gelen degisim Ar- Ge yogunluguna
etki etmezken, bagimsiz iiye oraminda meydana gelen degisim Ar-Ge yogunlugunun azalmasina neden
olmaktadir.
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ABSTRACT

This study aims to reveal the effects of the R&D investments on the corporate governance
applications. The linear panel regression analysis was applied to annual data of manufacturing
companies which have been traded on Borsa Istanbul from 2016 to 2020. The result concluded that
the R&D intensity does not have any relation with number the board member, ratio of female members
on the board, and the largest shareholder ratio. However, ratio of independent member has an inverse
relation with the R&D intensity. According to these results; While the change in the number of board
members, the ratio of female members, and the largest shareholder ratio do not affect the R&D
intensity, the change in the ratio of independent members causes a decrease in the R&D intensity.
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1. GIRIS

Kurumsal yonetim kavrami 1992 yilinda yayinlanan Cadbury raporu ile ortaya
citkmaya baglamistir. Son otuz yilda kurumsal yonetim kavrami Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiitii (Organisation for Economic Co-operation and Development- OECD) iilkeleri
ve diger iilkelerde 6nem kazanmaya baslamistir. OECD “iyi kurumsal yonetim” olgusunu 6n
planda tutan standartlar: ve tavsiyeleri igerisine alan kurumsal yonetim kodlar1 gelistirmistir.
Bu standartlar ve tavsiyeler hem sirket yoneticilerinin hem de tilke yoneticilerinin kurallara
uygun hareket edeceklerine iligkin giivence vermektedir. Her iilke kendi kurumsal yonetim
ilkelerini gelistirmistir. Ayrica OECD kendi kurumsal yonetim ilkelerini gelistirmistir. OECD
tarafindan gelistirilen kurumsal yonetim ilkeleri yatirimcilar1 ve diger paydaslari koruyan
gliclii kurumsal yonetim ilkelerine sahip oldugu diisiiniildiigiinden OECD {iyesi olmayan
tilkeler tarafindan da benimsenmeye baslanmistir (Al Hares, 2020:863).

Kurumsal yonetim ilkeleri sirket yoneticileri ve sirket sahiplerinin alacagi keyfi
kararlardan yatirimcilarin zarar gormesini engelleyen diizenlemenin varligini gerekli kilmstir.
Ozellikle sirket sahipleri ve yoneticiler arasinda yasanan ¢atismalar sirketin degeri ve kararlar
tizerinde etkili olabileceginden, yoOneticiler tarafindan alinacak kararlarin da kontrol
edilebilecegi bir ydnetim mekanizmasinin kurulmas1 gerekliligi ortaya ¢ikmustir. Ozellikle
Enron, Parmalat ve Worldcom gibi biiyiik sirketlerde yasanan finansal skandallar kurumsal
yonetim kavraminin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Lopez vd., 2019:266). Bu baglamda;
kurumsal yonetim, hissedarlar ve sirket yoneticileri arasindaki amag¢ ve ¢ikarlar diizenleyen
ve hissedarlar tarafindan saglanan fonlarin yoneticilerin firsatgr davranislarina karsi koruyan
mekanizma olarak tanimlanabilir (Shleifer ve Vishny, 1997: 738). Kurumsal yo6netim
mekanizmalari, sirketin kendisi tarafindan olusturulan ve sirketin faaliyette bulundugu tilkede
yapilan hukuksal dizenlemeler gibi i¢ ve dis mekanizmalar seklinde olabilmektedir. Bu
mekanizmalar bir taraftan sahiplik yapisini, diger taraftan da yonetim kurulu yapisinin
ozelliklerini ve isleyisini diizenleyerek yonetimin denetlenmesini, alman kararlarin
uygunluguna iliskin 6nlemlerin alinmasina imkan saglamaktadir (Lopez vd., 2019: 266).

Ar-Ge yatirnmlart isletme yonetimi tarafindan karar verilmesi gereken bir faaliyet
biitiiniidiir. Bundan dolay: sirketin kurumsal yonetim yapisi hem isletmenin devamliligim
hem de hissedarlarin korunmasin1 gerektirdiginden bu tarz yatirim kararlar1 agisindan kritik
bir role sahiptir. Isletmelerin alacaklar1 yatinm kararlar1 hissedarlarinin  servetlerini
maksimize etmede kritik 6neme sahiptir. Ar-ge yatirimlari bir isletmenin rekabet giiciinii
artirmanin yani sira teknolojik olarak da gelismesine katki saglamaktadir. Ar-Ge yatirimlari,
isletmenin bilgi birikimini artiran, yeni bilgilerin, yeni fikirlerin ve yeni uygulamalarin
tiretilmesine imkan saglayan ayni zamanda yeni liriin ve hizmetlerin gelistirilmesinde
yenilik¢i ¢oziimlerin ortaya konulmasina katkida bulunan isletmeye 6zel yatirnmlardir. Ayrica
bu yatirimlar igletmelerin verimli sermaye tahsisini, ekonomik biiyiimeyi ve tiretkenligini de
etkilemektedir (Suman ve Singh, 2021: 636; Miroshnychenko ve De Massis, 2020: 648).

Onceki galismalar, Ar-Ge’nin yeni Uriin ve proseslerin gelistirilmesinde, iiretkenlik ve
stirdiiriilebilirligin saglanmasinda 6nemli rol tistlendigini vurgulamaktadir (Driver ve Guedes,
2012: 1568; Honore' vd., 2015: 536; Pindado vd., 2015: 517). Ar-Ge faaliyetleri uzun vadeli
yatirimlar olmakla birlikte basar1 oran1 da diisiik olabilmektedir. Ar-Ge faaliyetlerinin basaril
olmasi isletmeye kar saglar ancak bu yatirimlarin riski de fazladir. Bu nedenle, isletmenin
Ar-Ge harcamalarina iliskin kararlari, hissedarlar ve yoneticiler arasinda ¢ikar ¢atigsmalarina
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yol acabilmektedir (Dong ve Gou, 2010: 181). Bu ¢atismalar isletmede kurumsal y6netim
yapisinin  olusturulmasini  zorunlu kilmaktadir. Kurumsal yonetim igsel ve dissal
mekanizmalardan olusan bir yap1 oldugundan sahiplik ve kontroliin ayrilmasindan
kaynaklanan vekalet ¢catismalarinin azaltilmasinda etkili olabilmektedir (Shleifer ve Vishny,
1997: 739; La Porta vd., 2000: 5). Kurumsal y6netim yapisi igerisinde énemli bir yeri olan
yonetim kurulu, Ar-Ge yatirimlarinin yarattig1 risklerden dolayr ortaya ¢ikan catigmalarin
¢oziimiinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Srivastav ve Hagendorff, 2016: 338).

Vekalet teorisi, hissedarlar ve yoneticiler arasinda ¢atigmanin ortaya cikabilecegini
savunmakta ve bu catigmalarin Ar-Ge yatirimlar lizerine etkileri olabilmektedir. Bu
catismalardan birincisi hissedarlarin ve yoneticilerin farkli hedeflerinin olmasi ve bu hedeflere
ulasmak igin alman risklerin farkli olmasidir. Ikincisi ise bilgi asimetrisi nedeniyle
hissedarlarin, yoneticilerin faaliyetleri hakkinda tam bilgiye sahip olmamasi ve kontrol
edilmesinin zor olmasidir. Spesifik olarak hissedarlarin asil amaci isletmeye yaptiklari
yatirimlardan elde edecekleri getiriyi maksimize etmek iken, yoneticilerin amaci ise isletme
faaliyetlerini devam ettirmek ve gelirlerini maksimize etmektir (Honore' vd., 2015: 537). Bu
noktada vekalet ¢atigsmalart ortaya g¢ikmaktadir. Hissedarlar (asil) ile yoneticiler (vekil)
arasinda ortaya cikabilecek bu tlir ¢atismalart minimize etmek amaciyla vekalet teorisi
uygulanabilir. Sahiplik yapisinin dagmik oldugu isletme yapilarinda daha g¢ok asil-vekil
catismalar1 goriilebilmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ise aile sirketlerinde ve
hissedar sayisinin az oldugu sirketlerde goriilen asil-vekil catigmalarindan ziyade asil-asil
vekalet ¢atismalart (Tip II vekalet gatismalar1) en biyuk hissedar ile en kugcik hissedarlar
arasinda goriilmektedir (Usdiken ve Yildirnm Oktem, 2008: 47; Young vd., 2008: 200;
Karoglu, 2016: 66).

Bu calismada genel olarak kurumsal yonetim uygulamalarinin Ar-Ge yatirimlarini
nasil etkiledigi 6zellikle sirketlerin kurumsal yonetim yapis1 igerisinde yer alan sahiplik yapisi
ve yonetim kurulu yapilariin Ar-Ge yatirimlar tizerindeki etkisi incelenmektedir.

Literatlirde kurumsal yonetim uygulamalarinin Ar-Ge yatirimlarina arasindaki iliskiye
yonelik ¢aligmalar bulunmaktadir. Honore’ vd. (2015) 177 Avrupa sirketi tizerine yaptiklart
calisgmada kurumsal yoOnetim uygulamalarinin, sirketlerin Ar-Ge yatirimlarini olumsuz
etkiledigini belirtmis, Alhares (2020) tarafindan 300 Anglo Amerikan ve Avrupa sirketleri
tizerinde yapilan arastirma sonucunda da, kurumsal yonetim uygulamalarinin (yonetim kurulu
liye sayisi, bagimsiz iiye orani, kadin liye oran1 gibi unsurlarin) Ar-Ge yatirimlarini olumsuz
yonde etkiledigi ifade edilmistir. Suman ve Singh (2021) ise ¢aligmalarinda, kurumsal
yonetimin Ar-Ge yatirimlari tizerinde énemli bir etkisinin bulunmadigini ortaya koymustur.
Ancak, literatiirde kurumsal yonetim uygulamalarinin Ar-Ge yatirimlari {izerine etkisini
Turkiye baglaminda inceleyen ve spesifik olarak, Borsa Istanbul (BIST)’da hisse senetleri
islem goren imalat sirketlerinin, kurumsal yonetim uygulamalarinin Ar-Ge yatirimlar {izerine
etkisine 1iligkin herhangi bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu c¢alisma, kurumsal yonetim
uygulamalarinin Ar-Ge yogunlugu iizerine etkisini ortaya koyabilmek admna Tiirkiye’de
faaliyet gosteren sirketlerde yasanan Tip II vekalet c¢atismalarimin (asil-asil vekalet
catigmalar1) Ar-Ge yatirimlari iizerinde nasil etki olusturacagimi vurgulayarak, kurumsal
yonetim yapisi igerisinde yer alan sahiplik yapisi ve yonetim kurulu yapilari ile Ar-Ge
yogunlugu arasindaki iliski hakkinda literatiire katki saglamay1 amaglamaktadir. Ayrica, bu
calisma hem sirketlerin kurumsal yonetim yapilarinin Ar-Ge yatirimlarini tesvik edip
etmedigini hem de elde edilen bulgular sonucunda Turkiye’de mevcut kurumsal yonetim

59



The Journal of Accounting and Finance- July 2022 (95): 57-74

duzenlemelerinin yeterliligini tahmin etme noktasinda ilgili literatiire katki saglayacagi
distintiilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI VE HIPOTEZ GELISTIRME
2.1. Yonetim Kurulu Buyukliigii ve Ar-Ge Yogunlugu

Yonetim kurulu, hissedarlar ile yoneticiler arasinda baglantiy1 saglayan ve sirketin
kurumsal yonetim yapisi icerisinde kontrol kararlarinin alindig1 en iist organdir (Lopez vd.,
2019: 270). Etkili yonetim kurulu, yoneticileri izleyebilme yetenegine sahip olmanin yani sira
sirket faaliyetlerinin de stratejik olmasini saglamalidir (Davidson vd., 1998: 906; Nordberg ve
Booth, 2019: 375). Sirket yonetim kurulunun farkli alanlarda gegmise ve yetencklere sahip
profesyonel kisilerden olusmasi yonetim kurulu faaliyetlerinin gelismesine katki saglar.
Ancak yonetim kurulunun biiyiikliigii iiye sayisinin fazla olmasi koordinasyon ve karar verme
stireclerinin uzamasma neden olabilmekte ve yoneticilerin kontrol edilebilme yetenegi
azalmaktadir. Bu durum sirket faaliyetlerine iliskin karar verme siiresini de uzatmaktadir.
Literatiirde yonetim kurulunun biiyiikligi ile ilgili fikir birligi saglanamamistir. Buna baglh
olarak; Lipton ve Lorsch (1992: 62) ve Sonnenfeld (2002: 108), yonetim kurulu iiye sayisinin
fazla olmamasi gerektigini ve daha kiiciik yonetim kurulunun daha etkili olabilecegini
savunmaktadir. Ancak Cormier vd. (2010:575), yonetim kurulu iiye sayisinin fazla olmasinin
vekalet maliyetlerini ve bilgi asimetrisini de azaltacagini ileri siirmektedir. Yonetim kurulu
blyiikliigli Tiirkiye baglaminda degerlendirildiginde durum farkli olabilmektedir. Tiirkiye’de
sirket hisselerinin ¢ogunlugunu elinde bulunduran hissedarlarin varligr s6z konusudur. Bu
durum Tiirk is sisteminde azinlik hissedarlar ile hisselerin ¢ogunlugunu elinde bulunduran
kurucu aile tiiyeleri arasinda c¢ikar catigsmalarina neden olan Tip II (asil-asil) vekalet
problemlerini ortaya ¢ikarmaktadir. Tiirk is sisteminde faaliyet gosteren isletmelerin yonetim
kurullarinda sermaye sahibi aile iiyeleri yer almaktadir. Buna gére, bu yapida olan yonetim
kurullarinin alacag1 kararlar sermaye sahibi ailenin kontrolii disinda ve aile iiyelerinin
iradesinden bagimsiz olmasi miimkiin olamamaktadir (Yurtoglu, 2000: 209). Bundan dolay1,
aileden olmayan yonetim kurulu tyelerinin Ar-Ge yatirimlar1 konusunda sermaye sahiplerini
geleneksel isletme mantiginin disina ¢ikarmasi zorlagsmakta ve bu yatirimlara yonelimde
bulunma ihtimali ve yonetim kurulunun etkisi de azalmaktadir (Demirag ve Serter, 2003: 42;
Bugra, 2007: 285; Usdiken ve Oktem, 2008: 45; Kaymak ve Bektas, 2008: 551).

Literatiirde yonetim kurulu biytlikligi ile Ar-Ge yatirimlart arasindaki iligkilere
yonelik farkli tespitler yapilmistir. Ashwin vd. (2016), 2003 ve 2009 yillar1 arasinda
Hindistan’da faaliyet gosteren ilag sirketi tizerine ¢alismalarinda yOnetim kurulu
biyikligiinin Ar-Ge yogunlugu Uzerinde pozitif etkisinin oldugunu tespit etmistir. Chen
(2012), Tayvan Borsasi’nda islem goren elektronik firmalarinin 2007-2010 yillar arasina ait
verilerin analizi sonucunda yonetim kurulu biiyiikliigiiniin Ar-Ge yogunluguna negatif yonli
etki ettigini; Rossi ve Cebula (2015), Italya’da faaliyet gosteren sirketlerin 2005-2013 yillart
arasina ait verilerine iliskin ¢aligmalarinda yonetim kurulu iiye sayisinin Ar-Ge yatirimlarini
negatif etkiledigini;  Alhares (2020), 2010-2016 yillar1 arasinda Anglo Amerikan ve
Avrupa’da faaliyet gosteren sirket iizerine arastirmalarinda yonetim kurulu biiyiikligli ve Ar-
Ge yogunlugunu negatif yonde etkiledigini; Alhares vd. (2020), Forbes Global 2000°de yer
alan 200 sirket iizerine yaptiklar1 calismada yonetim kurulu biytkliginin Ar-Ge
yogunlugunu negatif yonde etkiledigini tespit etmistir. Ancak, Herrmann vd. (2010),
Amerika’da faaliyet gosteren uluslararasi sirketler iizerine yaptiklari calismada yonetim
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kurulu biiyiikligiiniin Ar-Ge yogunlugu iizerine etkisinin olmadigini; Reguera-Alvarado ve
Bravo (2018), Amerikan firmalarinin 2008-2012 yillar1 arasina ait verilerinin analizi
sonucunda yonetim kurulu biiyiikliigii ve Ar-Ge yatirimlari arasinda iliski olmadigini; Vafei
vd. (2021), Avustralya borsasinda islem gdren en biiyiik 500 sirketin 2004-2015 yillarina ait
verileri yardimi ile yaptiklar1 c¢alismada yonetim kurulu biiyiikligii ile Ar-Ge yatirimlari
arasinda iliski olmadigini; Suman ve Singh (2021), NIFTY 200’de hisseleri islem goren
sirketlere iligkin arastirma sonucunda yoOnetim kurulu biiylkligiiniin Ar-Ge yatirimlarina
etkisinin olmadigini; Chou ve Johennesse (2021), 2014-2017 yillar1 arasinda Tayvan
Borsasi’nda hisseleri islem goren teknoloji sirketleri {izerine ¢alismalarinda yonetim kurulu
tiye sayisi ile Ar-Ge yogunlugu arasinda iliski olmadigini ortaya koymustur. Yukarida verilen
bilgiler baglaminda Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerin yonetim kurulunda yer alan
tiyelerin ¢ogunlugunun aile {yelerinden olusmasindan ve yasanan Tip II vekalet
catismalarindan dolay1 Ar-Ge yatirimlar1 olumsuz yonde etkilenecektir. Buna gore Turkiye
baglaminda asagida belirtilen hipotez test edilmektedir.

H1: Yo6netim kurulu tiye sayisi ile Ar-Ge yogunlugu arasinda negatif iliski vardir.
2.2. Bagimsiz Uye Orani ve Ar-Ge Yogunlugu

Bagimsiz iiye, sirket ile ydnetim kurulu tyeligi disinda herhangi bir iligkisi
bulunmayan ve 6nceki donemlerde stz konusu sirkette yoneticilik gorevi tistlenmemis kisileri
ifade etmektedir (Daily vd., 2003: 375). Bagimsiz iiyeler, hissedarlar ve yoneticiler arasindaki
catigsmalar1 uzlastirarak sirkette yasanan vekalet sorunlarinin azaltilmasina katki saglar (Yoo
ve Sung, 2015: 1256). Vekalet teorisi, sirket {ist yonetiminin diger yoneticilerden daha iyi
izleyebilecek ve “disardan” ydneticilerin bulunmasinin kurumsal yonetimin gerekliligi
oldugunu savunmaktadir (Capkulag, 2022: 21). Bu baglamda, Fama ve Jensen (1983: 304) ve
Baysinger ve Hoskisson (1990: 75), sirket yonetim kurullarinda disaridan iiye olarak
nitelendirilen bagimsiz {iiyelerin bulunmasi ve bu iiyelerin sahip olduklar1 uzmanlik,
bagimsizlik ve tarafsizlik 6zellikleri sayesinde iist yonetimin etkin olarak denetlenebilmesine
imkan saglayacagini ifade etmektedirler. Buna gore, bir sirketin yonetim kurulunda yer alan
bagimsiz iiye oraninin fazla olmasi sirket yoneticilerinin denetleme imkanini artirabilmektedir
(Usdiken ve Yildinm Oktem, 2008: 47). Holdingler Turkiye’de 6nemli bir ekonomik
aktordiir. Bu ekonomik yapilar genellikle bir veya daha fazla aile {iyesinin ortakligiyla
meydana gelen ekonomik birimlerdir. Aileler, sirket yonetim kurullarini sirket {izerindeki
kontrolii devam ettirmek icin bir mekanizma olarak gormektedirler. Yonetim kurullarinda,
aile iyelerinin yonetim kurulu iiyesi olarak bulunmasi bir kontrol mekanizmasi olarak
goriilmektedir. Bu baglamda, Tiirk is sisteminde sahiplik yapisinin sirketlerin yonetim kurulu
yapist iizerinde etkisi s6z konusu olabilmektedir. Yonetim kurullarinda bagimsiz iiyelerin yer
almas1 ailelerin sirket iizerindeki kontroliiniin kaybolmasina neden olmaktadir. Ancak,
ailelerin sahip olduklar1 kontrol giicii bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin atanmasi iizerinde
de etkili olacaktir ve aile ile yakin iligkileri bulunan kisiler bu goreve secilecektir (Selekler-
Goksen ve Karatag, 2008: 134; Capkulag, 2022: 22). Bu durum, Tiirkiye ve Kore gibi is
sistemleri benzerlik gosteren {ilkelerdeki sirket yonetim kurullarinda yer alan bagimsiz
tiyelerin bagimsiz gibi davranmadiklarini ortaya koymaktadir (Mi Choi vd., 2012: 210).
Bagimsiz iiyeler, yonetim kurullarinda Ar-Ge yatirimlari ile ilgili alinacak kararlarda sermaye
sahibi aile Uyelerinin beklentileri dogrultusunda hareket etmekte, Ar-Ge yatirimlari
tizerindeki etkisi her zaman olumlu olmayacaktir (Yoo ve Sung, 2015: 1257).
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Literatiirde bagimsiz iiye orani ile Ar-Ge yatirimlar1 arasindaki iliskiye yonelik farkli
sonuglar elde edilmistir. Balsmeier vd. (2014), 2001-2008 yillarinda Almanya’da faaliyet
gosteren en biiylik 100 sirketi lizerine yaptiklar1 ¢calismalarinda bagimsiz iiye orani ile Ar-Ge
yatirimlart arasinda pozitif iliski oldugunu; Dong ve Gou (2010), Sangay ve Shenzen
Borsalari’'nda islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketler iizerine
aragtirmalarinda bagimsiz iiye orani ile Ar-Ge yatirimlar1 arasinda pozitif iligki oldugunu; Lu
ve Wang (2015), Finans sirketleri ve kamu hizmetinde bulunan sirketler lizerine yaptiklari
arastirmada bagimsiz iiye orani ile inovasyonu pozitif yonde etkiledigini; Chou ve Johennesse
(2021), 2014-2017 wyillar1 arasinda Tayvan Borsasi’nda hisseleri islem goren teknoloji
sirketleri lizerine ¢aligmalarinda bagimsiz liye oranmi ile Ar-Ge yogunlugu arasinda pozitif
iliski oldugunu; Rossi ve Cebula (2015) Italya’da faaliyet gosteren sirketlerin 2005-2013
yillar1 arasina ait verilerine iligkin ¢alismalarinda bagimsiz iiye oraninin Ar-Ge yatirimlarin
pozitif yonde etkiledigini tespit etmistir. Ancak, Yoo ve Sung (2015), Kore’de faaliyet
gosteren biiylik sirketlerin 1998-2005 yillar arasina ait verilerinin analizi sonucunda bagimsiz
iye orani ile Ar-Ge yatirimlar1 arasinda negatif iliski oldugunu; AlHares (2020), 2010-2016
yillar1 arasinda Anglo Amerikan ve Avrupa’da faaliyet gosteren sirket iizerine
arastirmalarinda yonetim kurulu biiylikliigii ve Ar-Ge yogunlugunu negatif yonde etkiledigini
ortaya koymustur. Chen ve Hsu (2009), Tayvan Borsasi’na kote olmus sirketlerin 2002-2007
yillar1 arasina ait verilerinin analizi sonucunda bagimsiz iiye oraninin Ar-Ge yatirimlarini
etkilemedigini; Kor (2006), Amerika’da saglik sektoriinde faaliyet gosteren sirketler lizerine
yaptig1 arastirmanin sonucunda bagimsiz iiye orami ile Ar-Ge yatirimlar1 arasinda iliski
olmadigini; Reguera-Alvarado ve Bravo (2018), Amerika firmalarinin 2008-2012 yillar
arasina ait verilerinin analizi sonucunda bagimsiz liye oran1 ve Ar-Ge yatirimlar1 arasinda
iliski olmadigini tespit etmistir. Yukarida verilen bilgilerin 1s18inda, Tirkiye’de yonetim
kurulunda yer alan bagimsiz iiyelerin tam anlamiyla bagimsiz olmayacagi ve sermaye
sahibinin beklentileri dogrultusunda hareket edebilecegi diisiincesiyle bu ¢alismada asagidaki
hipotez test edilmektedir.

H2: Bagimsiz iiye orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda negatif iliski vardir.
2.3. Kadin Uye Oram ve Ar-Ge Yogunlugu

Yonetim kurulunda kadin {iyelerin bulunmasi, yonetim kurulunun bagimsizlasacagini
ve karmasik konularin kolay ¢oziilmesine katki saglamanin yani sira sirketin etkin bir sekilde
izlenmesini saglayarak vekalet problemlerinin azaltilmasina yardimer olabilecektir (Chen vd.,
2018: 240). Yonetim kurulunda kadin iiyelerin yer almasi yonetim kuruluna rasyonel karar
verebilme yeteneg8i saglayabileceginden yonetim kurulunun yenilige olan bakis agisin1 da
degistirebilir (Carter vd., 2003: 36). Yonetim kurulunda yer alan kadin iiyeler, erkeklere gore
daha esnek ve belirsizliklerle daha iyi basa ¢ikabilecek yetenege sahiptir. Ayrica, kadinlarin
ekip olusturma ve motivasyon kabiliyetlerinin yiiksek olmasi inovasyon faaliyetlerinde
onemli unsur oldugundan yonetim kurullarinda kadin iiyelerin bulunmasi yapilacak Ar-Ge
yatirimlarini olumlu yonde etkileyecektir (Martini vd., 2012: 13). Ancak, yonetim kurulunda
kadin iyelerin yer almasi goriis c¢esitliligini artirabileceginden karar vermeyi
geciktirebilmektedir. Bunun yami sira kadin iyeler tarafindan yapilan yogun izleme
faaliyetleri yonetsel miyopluga neden oluyor ve sirket yoOneticilerini inovasyon igin uzun
vadeli yatinmlar1 azaltmaya yonlendiriyorsa bu durum inovasyon faaliyetlerini de
engelleyebilmektedir. Suman ve Singh (2021: 637), kadin yoneticilerin erkek yoneticilere
gore daha fazla riskten kaginma egilimine sahip olduklarini iddia etmektedirler. Tirk is
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sisteminde, biiyiik sirketlerde yogun aile sahipligi oldugundan sirket sahipleri ¢ocuklarini iyi
bir isletme egitimi almasini saglayarak hem sirketin devamliligini hem de aile kontroliiniin
devamliligin1 saglamayr amacglamaktadir. Ayrica, sirkette aile kontroliiniin devamliliginin
saglanabilmesi icin sirkette soz sahibi olan yoneticilerin akrabalar1 ile kiz g¢ocuklari
evlendirilerek, kiz ¢ocuklarinin yonetim kurulunda yer almasini saglamanin yan1 sira sirkette
aile kontroliiniin devamlilig1 amaglanmaktadir (Bugra, 2018). Boylece yonetim kurullarinda
hem aile etkinligi devam edecek hem de kadin {iyelerin sayis1 artacaktir. Bu durum sirketin
geleneksel isletme ya da patron isletme mantigiyla devam etmesine ve sirketin Ar-Ge
yatirrmlarina iliskin bakis agisinda degisiklik olmayacaktir ve Ar-Ge yatirimlarini olumsuz
yonde etkileyecektir.

Literatiirde, kadin iiye orani ile Ar-Ge yogunlugu arasindaki iliskiye yonelik farkli
tespitler yapilmistir. Buna gore; Chen vd. (2018), 1998-2006 yillarina ait verilerin analizi
sonucunda kadin tiye orani ile Ar-Ge harcamalar1 arasinda pozitif iliski oldugunu; Vafei vd.
(2021), Avustralya borsasinda islem goren en biiyilk 500 sirketin 2004-2015 yillarina ait
verileri yardimi ile yaptiklari ¢alismanin sonucunda kadin iiye oraninin Ar-Ge yatirimlarini
pozitif yonde etkiledigini; Rossi ve Cebula (2015), Italya’da faaliyet gosteren sirketlerin
2005-2013 yillar1 arasma ait verilerine iliskin caligmalarinda kadin liye oram ile Ar-Ge
yatirimlari arasinda pozitif iligki oldugunu tespit etmistir. Almor vd. (2022), 44 Ulke Uzerine
yaptiklar1 calismalarinda kadin {iye orani ile Ar-Ge yatirimlar1 arasinda negatif iliski
oldugunu; AlHares (2020), Anglo Amerikan ve Avrupa’da faaliyet gosteren sirketler tizerine
yaptiklar1 arastirmalarinda kadin iiye oraninin Ar-Ge yogunlugunu negatif yonde etkiledigini
ortaya koymustur. Ancak, Suman ve Singh (2021), NIFTY 200’de hisseleri islem goren
sirketlere iligkin arastirma sonucunda kadin iiye orani ile Ar-Ge yatirimlar1 arasinda iligki
olmadigini; Martini vd. (2012), italya Borsasi’nda hisse senetleri islem géren ayn1 zamanda
imalat sektorii ve miisteri hizmetleri sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2006-2010 yillari
arasina ait verilerinin analizi sonucunda kadin liye orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda iligki
olmadigini tespit etmistir.

Tiirkiye baglaminda yonetim kurulunda yer alan kadin {iyeler ¢ogunlukla aile iiyeleri
ya da aileye yakin kisiler yer alacagindan dolayr Ar-Ge yatirnmlart olumsuz ydnde
etkilenecektir. Bu kapsamda asagida belirtilen hipotez test edilecektir:

H3: Kadin iiye oran1 ile Ar-Ge yogunlugu arasinda negatif iligki vardir.
2.4. En Biiyiik Hissedar Orani ile Ar-Ge Yogunlugu

Sahiplik yapist, bir sirketin yatirim politikasini diger bir ifade ile Ar-Ge harcamalarini
da belirleyici bir faktordir (Lee ve O'Neil, 2003: 215; Porter, 1990:67). Bir sirkette cogunluk
hisselerini elinde bulunduran hissedarlar, daha fazla kontrol gliciine sahip olmakta ve sirket
faaliyetlerine daha fazla midahale etmektedir. Bu durum sirketin Ar-Ge yatirimlarint olumlu
yonde etkileyebilir (Chou ve Johanesse, 2021: 640). Ayrica, vekalet teorisine gére yogun
sahiplik yapis1 vekalet maliyetlerini azaltabileceginden Ar-Ge yatirimlari iizerine de olumlu
etki edecektir (Demsetz ve Lehn, 1985: 1157; Jensen ve Meckling, 1976: 310). Ancak, yogun
sahiplik yapisi ile inovasyon arasinda olumsuz iliski s6z konusu olabilmektedir. Bu olumsuz
iligki bazi iilkelerde ozellikle gelismekte olan iilkelerde hissedarlara iliskin yasal korumanin
sinirli olmasindan kaynaklanan azinlik hissedarlar ve en biiyiik paya sahip hissedar arasindaki
catisma ile aciklanabilir (Young vd., 2008: 200). Yiiksek oranda sahiplik yogunlagmasi
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inovasyon gibi herkese fayda saglayacak karli faaliyetler yerine, azinlik hissedarlarinin
haklarini hige sayarak, sirket kaynaklarini kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanilmasina neden
olabilmektedir (Lopez vd., 2019: 268).

Literatiirde en bilylik hissedar orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda farkli iligkiler tespit
edilmistir. Vafei vd. (2021), en biiyiik hissedar orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda pozitif
iliski oldugunu ortaya koymustur. AlHares vd. (2018), 2010-2014 yillar1 arasinda OECD
tilkelerinde faaliyet gosteren 200 sirket {izerine yaptiklar arastirmalarinda en buyik hissedar
orant ile Ar-Ge yogunlugu arasinda negatif iligski oldugunu ifade etmektedir. Ancak, Dong ve
Gou (2010), Sangay ve Shenzen Borsalari’nda islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet
gosteren sirketler lizerine arastirmalarinda en biiylik hissedarin orani ile Ar-Ge yatirimlari
arasinda iliski olmadiginin; Suman ve Singh (2021), NIFTY 200°de hisseleri islem goren
sirketlere iligkin calismada en biiyiik hissedarin orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda iligki
olmadigini; Chou ve Johennesse (2021) 2014-2017 yillar1 arasinda Tayvan Borsasi’nda
hisseleri islem goren teknoloji sirketleri iizerine ¢alismalarinda en biiyiik hissedar oraninin
Ar-Ge yogunluguna etki etmedigini ortaya koymustur.

Buna gore asagida belirtilen hipotez test edilecektir:

H4: En biiyiik hissedar orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda negatif iliski vardir.
3. ANALIZ

3.1. Veri Seti, Degiskenler ve Arastirma Modeli

Bu arastirmanin veri seti, imalat sektoriinde faaliyet gOsteren ve hisse senetleri Borsa
Istanbul’da islem goren 154 sirketin 2016-2020 yillar1 arasina ait yillik wverilerini
kapsamaktadir. Borsa Istanbul’da 2022 yili itibari ile Imalat Sektdriinde 184 sirket
bulunmasina ragmen bu sirketlerin 30 tanesinin belirtilen yillara ait verilerine ulagilamamustir.
Bu nedenle veri seti 154 sirketi kapsayacak sekilde olusturulmustur. imalat sektdriinde
faaliyet gosteren sirket sayisinin fazla olmasi nedeniyle elde edilen sonuglar ile Tiirkiye i¢in
bir genelleme yapilabilecegi diisiincesinden hareketle calismada imalat sektorii verileri
kullanilmustir. . Bu ¢alismanin veri setinde yer alan sirketlerin kurumsal yonetim ve Ar-Ge
yatirimlarina iligkin verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu (www.kap.org.tr) web sayfasinda
yayinlanan yillik faaliyet raporlarindan ve Finnet Mali Analiz programindan elde edilmistir.

Tablo 1°de arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere yer verilmistir.
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Tablo 1. Degiskenler ve Ag¢iklamalar

Bagimh Degisken Aciklama
Ar-Ge Yogunlugu (ARGEY) Ar-Ge Giderleri / Satiglar
Bagimsiz Degiskenler Acgiklama

Yénetim Kurulu Uye Sayis1 (YKUS) | Yénetim kurulunda yer alan toplam iiye say1si

Bagimsiz Uye Oram (BUO) Bagimsiz Uye Sayis1 / Yénetim Kurulu Uye Sayist

Yonetim kurulunda yer alan kadin {iye sayisi / Yonetim kurulundaki

Kadmn Uye Oran1 (YKKUO) fiye sayist

En Biiylik Hissedar Orani (EBHSO) | Cari yilda en fazla paya sahip ortagin pay1

Kontrol Degiskenleri Aciklama

Kaldirag Oran1 (KALDRC) Toplam Borg / Toplam Varliklar
Satiglardaki Degisim (SATDEG) (tt) /™

Isletme Biiyiikliigii (AKTF) Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmast

* 1 Cari yila ait satiglar1 t1: Bir onceki yila ait satislar1 ifade etmektedir.

Tablo 1’ gore; calismanin bagimli degiskeni Ar-Ge Yogunlugu (ARGEY), bagimsiz
degiskenleri ise yonetim kurulu iiye sayisi (YKUS), bagimsiz liye oran1 (BUO), yonetim
kurulu kadin iiye oranm1 (YKKUO) ve en biiyiik hissedarin oran1 (EBHSO)’dir. Kontrol
degiskenleri ise kaldirag oran1 (KALDRAC), satislardaki degisim (SATDEG) ve isletme
biytikligi (AKTF)” dir.

Bu calismada dogrusal panel regresyon analizi yontemi ile kurumsal yonetim
uygulamalarinin Ar-Ge yatirimlari tizerine etkisi aragtirllmigtir. Arastirmada dengeli panel
veri seti kullanilmistir. Calismada kullanilan model soyledir:

ARGEYi= po + BiYKUSit + B2BUOit + BsYKKUOit + BsEBHSOit + PBsKALDRCit +
BeSATDEG:it + BrAKTFit + pit

Arastirma modelinde yer alan ARGEY bagimli degiskeni, YKUS, BUO, YKKUO,
EBHSO bagimsiz degiskenleri, KALDRC, SATDEG, AKTF ise kontrol degiskenlerini ifade
etmektedir.
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3.2. Tammlayici Istatistikler

Tablo 2’de arastirma modelinde yer alan degiskenlere iligkin tanimlayici istatistiklere
yer verilmistir.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayisi Ortalama Stand. Sap. Min. Max.
ARGEY 770 0,005 0,015 0 0,244
YKUS 770 7,013 2,291 3 15
BUO 770 0,295 0,129 0 1
YKKUO 770 0,156 0,161 0 0,667
EBHSO 770 0,484 0,243 0,018 0,995
KALDRC 770 56,258 34,369 5,16 440,13
SATDEG 770 0,242 0,784 -0,907 14,652
AKTF 770 2,48 7,02 5010000 6,12

ARGEY: Ar-ge Yogunlugu YKUS: Yénetim Kurulu Uye Sayis1t BUO: Bagimsiz Uye Oran1 YKKUO:
Yonetim Kurulu Kadin Uye Orant EBHSO: En Biiyiik Hissedar Oran1t KALDRC: Kaldirag Oran1 SATDEG:
Satiglardaki Degisim AKTF: Toplam Aktif

Tablo 2’ye gore veri setinde yer alan sirketlerin Ar-Ge yogunlugu ortalamasi %0.5,
yonetim kurulu iiye sayisi ortalama 7 kisi, bagimsiz liye orani ortalama %29.5, kadin iiye
oran1 ortalama %15.6, en biiylik hissedarin orani ortalama %48.4, kaldirag oran1 ortalama
%56, satiglardaki degisimin ortalamasi1 %24.2 olarak tespit edilmistir.

3.3. Korelasyon Analizi

Tablo 3’te bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin korelasyon analizi sonuglarina yer
verilmistir.

Tablo 3. Korelasyon Tablosu

ARGEY YKUS BUO YKKUO EBHSO KALDRC SATDEG AKTF

ARGEY 1

YKUS -0,095** 1

BUO 0,061 -0,226*** 1

YKKUO 0,043 -0,125***  -0,059 1

EBHSO 0,009 0,031 -0,014 0,056 1

KALDRC -0,010 -0,033 0,046  -0,0000618 0,024 1

SATDEG -0,008 -0,021 -0,0015 0,043 -0,000619 -0,022 1

AKTF -0,055 0,602*** 0,007 -0,072* 0,279*** 0,017 0,027 1

ARGEY: Ar-ge Yogunlugu YKUS: Yénetim Kurulu Uye Sayis1 BUO: Bagimsiz Uye Oran1 YKKUO: Yénetim
Kurulu Kadin Uye Oram1 EBHSO: En Biiyiik Hissedar Oran1 KALDRC: Kaldirag Oran1 SATDEG: Satislardaki
Degisim AKTF: Toplam Aktif

**% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tablo 3’e gore; arastirma modelinde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusalliga neden olabilecek seviyede korelasyona rastlanmamigtir. Ar-ge yogunlugu ile
yonetim kurulu liye sayisi arasinda negatif iliski oldugu, yonetim kurulu iiye sayisi ile
bagimsiz iiye orani ve kadin iliye orani arasinda negatif ve anlamli iliski oldugu, kadin tiye
orani ile bagimsiz iiye orani arasinda ve en biiyiik hissedar orani ile yonetim kurulu iiye
sayist, bagimsiz iiye orani ve kadin liye oran1 arasinda anlamsiz iliski oldugu tespit edilmistir.

3.4. Regresyon Analiz Sonug¢lari

Panel veri analizinde klasik model (En Kugik Kareler Yontemi), Sabit Etkiler Modeli
ve Tesadiifi Etkiler Modeli olmak tizere 3 farkli yaklasim bulunmaktadir. Panel veri
analizinde hangi modelin uygun olduguna karar vermek igin oncelikle klasik modelin (En
Kiigiik Kareler Yontemi) gegerliligi test edilmelidir (Tatoglu, 2020: 211). Klasik modelin
gegerliligini test etmek amaciyla gergeklestirilen LR testi sonuglart Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. LR Test Sonuglari

TESTLER Anlamhlik (p value)
Iki Yonlii Modelin Gegerliligi (LR Test) 0,000
Birim Etki (LR Test) 0,000
Zaman Etki (LR Test) 1,000

Tablo 4’e gore iki yonli modelin (p<0.05) gegerli oldugu goriilmiistiir. Birim etki
(p<0.05) ve zaman etki (p>0.05) oldugundan iki yonlii modelin kullanilmasi dogru
olmayacaktir. Diger bir deyisle bu modelde birim etki s6z konusu oldugundan klasik model
(En Kigik Kareler Ydntemi-Pooled OLS) analiz i¢in uygun degildir.

Klasik modelin gecerliliginin testi gerceklestirildikten sonra arastirma modelinin
tahmini igin uygun olan tahmincinin belirlenmesi i¢cin Hausman testi gergeklestirilmistir.
Hausman testine iliskin sonuglar Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Tahminci Segimine Iliskin Test

Hausman Test

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob

Cross Section Random 132,06 7 0,000

Hausman testi sonucuna gore (p<0.05) oldugundan arastirma modelinin tahmininde
sabit etkiler yaklagiminin kullanilmasina karar verilmistir. Ayrica modelde degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon varsayimlari da test edilerek test sonuglar1 Tablo
6’da verilmistir.
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Tablo 6. Varsayimlarin Testi

Modified Wald Test
Degisen Varyans Test ist. Olasihk
5,5e+06 0,000
Bhargava et al. Durbin-Watson Test

Otokorelasyon

1,462

.. Pesaran's Test

Birimlerarasi Korelasyon 0.000

Tablo 6’da verilen bilgilere gore; Degistirilmis Wald Testi (Modified Wald)
sonucunda olasilik degeri p<0.05 oldugundan arastirma modelinde degisen varyans
(heteroskedasticity); otokorelasyon testi sonucunda elde edilen kritik deger 2’den kiiglk
oldugundan modelde otokorelasyon problemi; Birimler arasi korelasyon (Pesaran) testi
sonucunda elde edilen olasilik degeri p<0.05 oldugundan modelde birimler arasi korelasyon
oldugu sonucuna varilmstir.

Arastirma modelinde degisen varyans, otokorelasyon ve birimlerarast korelasyon
problemi s6z konusu oldugunda Driscoll-Kraay direngli tahmincisi kullanilarak standart
hatalar diizeltilir ve sonuglar buna gére yorumlanmaktadir.

Tablo 7. Regresyon Analiz Sonuglari

ARGEY KATSAYI Dl;iTS[f/ EETAAA\Y t P>t  ANLAMLILIK
YKUS 1,47 0,0003 10,00 1,000

BUO 10,084 0,035 2,36 0,077 *
YKKUO 0,011 0,009 1,27 0,273

EBHSO 0,0016 0,002 0,67 0,537

KALDRC 0,0000614 0,000011 5,60 0,005 s
SATDEG 0,882 0,365 2,41 0,073 *
AKTF 0.008 0,003 2,21 0,091 *
CONS 1,721 0,711 242 0,073

Gozlem Sayisi: 770 R-squared: 0,2474
Grup Sayis1  : 154 Prob > F: 0,0319

ARGEY: Ar-ge Yogunlugu YKUS: Yénetim Kurulu Uye Sayis1 BUO: Bagimsiz Uye Orani
YKKUO: Yénetim Kurulu Kadin Uye Oran1 EBHSO: En Biiyiik Hissedar Oran1 KALDRAC:
Kaldirag Oran1 SATDEG: Satislardaki Degisim AKTIF: Toplam Aktif

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 7°de kurumsal yonetim uygulamalari ile Ar-Ge yatirnmlar1 arasindaki iliskiye
yonelik gerceklestirilen regresyon analizi sonucuna yer verilmistir. Yonetim kurulu iiye sayisi
ile Ar-Ge yogunlugu arasinda iliski olmadig1 (-1.47, p value: 1.000) tespit edilmistir. Buna
gore sirketlerin yonetim kurulu {iye sayisinda meydana gelen degisimin Ar-Ge yatirimlarina
herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Bu kapsamda olusturulan “yonetim kurulu {iye sayist
ile Ar-Ge yogunlugu arasinda negatif iliski vardir.” seklinde kurulmus olan H1 hipotezi
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reddedilmistir. Bagimsiz liye orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda negatif ve anlaml iliski (-
0.845, p value: 0.077) oldugu tespit edilmistir. Bu sonuca gore, sirketlerin yonetim kurulunda
bulunan bagimsiz iiye oraninda meydana gelen bir birimlik artis Ar-Ge yatirnmlarim1 %8.45
oraninda azaltmaktadir. Bu kapsamda “Bagimsiz iiye orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda
negatif iliski vardir.” Yoniinde kurulan H2 hipotezi kabul edilmistir. Kadin iiye orani ile Ar-
Ge yogunlugu arasinda iligki tespit edilememistir (-0.01176, p value: 0.273). Dolayisiyla
yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin oraninda meydana gelen degisim Ar-Ge
yatirimlarinda herhangi bir degisime neden olmamaktadir. Bu baglamda “Kadin {iye orani ile
Ar-Ge yogunlugu arasinda negatif iliski vardir” yoniinde olusturulan H3 hipotezi
desteklenmemistir. En blyuk hissedarm orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda iligki
bulunamamustir (0.0016323, p value: 0.537). Buna goére, en biyuk hissedarin oraninda
meydana gelebilecek bir birimlik degisim Ar-Ge yatirimlarinda degisime neden
olmamaktadir. Bu kapsamda, “En biiyiik hissedar orani1 ile Ar-Ge yogunlugu arasinda negatif
iliski vardir.” yoniinde olusturulan H4 hipotezi kabul edilmemistir. Kontrol degiskenlerinden
olan kaldirag oran1 ve Aktif Toplami (Isletme biiyiikliigii) ile Ar-Ge yogunlugu arasinda
pozitif iligki tespit edilmistir. Yani Ar-Ge yogunlugunda meydana gelen artig kaldira¢ oranini
artirmaktadir. Ayrica isletme isletme biiyiikliigii arttikca Ar-Ge yogunlugu da artmaktadir.
Satiglardaki degisim ile Ar-Ge yogunlugu arasinda negatif anlamh iliski bulunmustur. Buna
gore; satiglarda meydana gelen degisim Ar-Ge yogunlugunu azaltmaktadir.

4. SONUC

Bu calismada genel olarak; BIST te hisse senetleri islem goren ve imalat sektoriinde
faaliyet gosteren 154 sirketin 2016-2020 yillar1 arasina ait yillik verileri yardimi ile kurumsal
yonetim uygulamalari ile Ar-Ge yatirimlar1 arasindaki iliski incelenmistir.

Yonetim kurulu iiye sayist ile Ar-Ge yogunlugu arasinda iligki bulunamamistir. Buna
gore; sirketlerin yonetim kurulunda meydana gelen degisim Ar-Ge yogunlugunda herhangi bir
degisime neden olmamaktadir. Her ne kadar “Yonetim kurulu iiye sayisi ile Ar-Ge yogunlugu
arasinda negatif iliski vardir” yonunde kurulan hipotez reddedilse de elde edilen bu sonug
literatiirde yer alan baz1 ¢alismalar tarafindan da desteklenmektedir. Ornegin; Hermann vd.
(2010), Vafei vd. (2021), Suman ve Singh (2021), Chou ve Johennesse (2021) yonetim kurulu
liye sayist ile Ar-Ge yogunlugu arasinda iligski bulunmadiginin kanitlaridir.

Bagimsiz iiye orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Yani,
sirket yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye oraninda meydana gelen artis Ar-Ge
yogunlugunda azalmaya neden olmaktadir. Bu durum Tiirk is sisteminin yapisi ile uyum
gostermektedir. Ciinkii, Tirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerin birgogu yogun sahiplik
yapisina sahip olmalari ve yonetim kurulu yapisi iizerinde s6z sahibi olmalarindan dolay1
bagimsiz tyelerin belirlenmesinde etkili olabilecekler ve sirketle yakin iliski igerisinde
bulunan kisileri bu goreve getirebileceklerdir. Dolayisiyla bagimsiz iiyeler sirket sahiplerinin
iradesi disinda hareket edemeyeceklerdir. Bdylece bagimsiz iiyeler bagimsiz gibi
davranamayacaklardir (Mi Choi vd., 2012). Analiz sonucunda elde edilen bulgular literatiir
tarafindan da desteklenmektedir. Ornegin; Yoo ve Sung (2015), AlHares (2020) bagimsiz iiye
orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda negatif iliski bulundugunu ortaya koymaktadir.

YoOnetim kurulunda yer alan kadin iiye orani ile Ar-Ge yogunlugu arasinda herhangi
bir iligkiye rastlanmamistir. Buna gore yonetim kurulunda yer alan kadin iiye oraninda
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meydana gelen bir degisim Ar-Ge yogunluguna etki etmemektedir. Bu durum, Tiirk is sistemi
baglaminda sirket yonetim kurullarinda yer alan kadin iiyelerin sirket sahiplerinin ¢ocuklari
ve akrabalar1 oldugunun ve aile etkisinin devam ettiginin bir gostergesidir. Boylece yonetim
kurulunda aile etkinligi devam etmesi saglanacak ve Ar-ge yatirimlarina olan bakis agilarinda
degisim sozkonusu olmayacaktir. Elde edilen bulgular literatiir tarafindan desteklenmektedir.
Buna gore; Suman ve Singh (2021), Martini vd. (2012) kadin {iye orani ile Ar-Ge yogunlugu
arasinda iliski olmadiginin kanitlaridir.

En blylk hissedar orami ile Ar-Ge yogunlugu arasinda iliski bulunamamistir. Bu
baglamda en biiyiik hissedarin sahiplik oraninda meydan gelen degisim Ar-Ge yogunlugunu
etkilememektedir. Bu sonug literatiir tarafindan da desteklenmektedir. Ornegin; Dong ve Gou
(2010), Suman ve Singh (2021), Chou ve Johennesse (2021) en biiyiik hissedar pay1 ile Ar-Ge
yogunlugu arasinda iliski olmadiginin kanitlaridir.

Bu c¢alisma sonuglar1 genel olarak incelendiginde Tirkiye’de imalat sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin kurumsal yonetim yapisini olusturan yonetim kurulu biiyiikligi,
kadin iiye orani ve en biiylik hissedar oraninin Ar-Ge yatirimlari iizerinde etkilerinin olmadigi
tespit edilmistir. Ancak kurumsal yonetim yapisi icerisinde yer alan bagimsiz iiyelerin Ar-Ge
yatirimlar1 iizerinde negatif etkisinin oldugunu yani Ar-Ge yatirimlarin1 olumsuz yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Her ne kadar sirketlerin kurumsal yonetim yapilar teblig bazinda
yapilan diizenlemeler ile sekillendirilmeye ve diizenlenmeye calisilmis olsa da imalat
sektoriinde yer alan sirketler iizerinde ¢ok fazla etkili olmadig1 gorulmektedir. Clinki elde
edilen bulgular s6z konusu durumu desteklemektedir. Bu baglamda, kurumsal ydnetim
alaninda yapilan diizenlemelerin sirketleri geleneksel aile sirketi mantigindan siyrilmasinda
rol oynayamadigimi gostermektedir. Kurumsal yonetim diizenlemelerini yapan kurumlarin
daha objektif ve sirketlerin mevcut durumunu daha iyi analiz ederek, gercek anlamda
kurumsal yonetim yapisinin olusturulmasini saglayacak adimlar atmalidirlar.

Ozetle, bu cahisma Tiirkiye’de faaliyet gdsteren sirketlerin (6zellikle imalat sektorii)
kurumsal yonetim yapilarinin (yonetim kurulu iiye sayisi, bagimsiz iliye orani, kadin iiye
orani, en biiylik hissedar orani) Ar-Ge yatirimlart konusunda ne kadar risk alma egiliminde
oldugunu gosteren ve bu konuda yapilan diizenlemelerin ne kadar yeterli oldugunu ortaya
koyan 6nemli bir calismadir.

Bu calisma Tiirkiye’de imalat sektdriinde faaliyet gosteren ve BIST te hisse senetleri
islem goren 154 sirketin 2016-2020 yillarina ait verilerini kapsadigindan farkli yil araliklari,
farkli degiskenler ve farkli sektor ve farkli alt sektorlerde gesitlendirildiginde farkli sonuglar
elde edilmesi muhtemeldir. Bu ag¢idan ileride ki ¢alismalara 1s1k tutmasi beklenmektedir.
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