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Makale Tiirii
Arastirma Makalesi

Bu arastirmada, yénetim kurulu buyukltigi ve yonetim kurulu bagimsizliginin yatirim
etkinligi ve firma degeri arasindaki iliski tizerindeki ilimlastirici etkileri incelenmistir.
Orneklem, 2012-2021 yillar1 arasinda Borsa Istanbul'da (BIST) islem géren 269 finans
sektorti disindaki firmadan olusmaktadir. Firma degeri Tobin Q orani kullanilarak
olctilmusttr. Sonuglar, yatirim etkinligi ile firma degeri arasinda pozitif bir iligki
oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, yonetim kurulu buytukligtintin yatirnm etkinligi ve
firma degeri arasindaki iligki tizerinde pozitif ve anlamli bir ilimlastiric1 etkiye sahip
oldugu bulunmustur. Buna goére yonetim kurulu buyuakligti arttikca yatirim
etkinliginin firma degeri Uzerindeki etkisi de artmaktadir. Ancak, yonetim kurulu
bagimsizligi bu iliski tizerinde anlamli bir ilimlastirici etki gostermemistir. Bu bulgular,
yonetim kurulu yapisinin yatinm etkinliginin firma degeri lizerindeki etkisini nasil
etkilediginin anlasilmasina katkida saglamakta ve bdoylelikle kurumsal finans
literattirtine katkida bulunmaktadir.
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In this research, this paper examines the moderating effects of board size and board
independence on the relationship between investment efficiency and firm value. The
sample consists of 269 non-financial firms listed on Borsa Istanbul (BIST) between 2012
and 2021. Firm value is measured using Tobin's Q ratio. The results reveal that there
is a positive relationship between investment efficiency and firm value. Moreover, board
size is found to have a positive and significant moderating effect on the relationship
between investment efficiency and firm value. Accordingly, as the size of the board of
directors increases, the effect of investment efficiency on firm value also increases.
However, board independence does not have a significant moderating effect on this
relationship. These findings contribute to an understanding of how board structure
affects the impact of investment efficiency on firm value, thereby contributing to the
corporate finance literature.

Extended Abstract

Aim: The purpose of this study is to examine the moderating effect of board structure, which
is one of the main elements of corporate governance practices, on the relationship between
investment efficiency and firm value through a sample of 269 non-financial firms traded on BIST
during the period 2012-2021. Investment efficiency is an important factor in determining the value
of a firm. By investigating the impact of board size and board independence on investment efficiency
and firm value, this study aims to test the hypothesis that good corporate governance practices can
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improve investment efficiency and thus increase firm value. It also aims to assess the impact of
board independence on firm value and to understand its relationship with investment efficiency.
This study emphasizes the importance of corporate governance practices to enhance the
competitiveness of businesses and create long-term value for shareholders. The research highlights
the potential for businesses to improve board composition to increase investment efficiency and
thus support sustainable growth. These findings suggest that providing boards with more diversity
and independence in strategic decision-making processes can enhance the competitive advantage
of businesses and their ability to create long-term value. This study aims to contribute to businesses
to review their policies and practices regarding board composition and adopt more effective
corporate governance mechanisms.

Methods: The study focuses on a sample of 269 publicly traded non-financial firms listed on
BIST (Borsa Istanbul) between 2012 and 2021. Financial statement data for these firms are obtained
from the Refinitiv Eikon database. The structure of the firms' board of directors is manually
collected from annual reports, and data on the number of domestic and foreign investors are
obtained from the Central Registry Agency database.

Out of the initial 2554 firm-year observations, 414 firms are excluded from the sample due to
missing data. This results in a final sample of 2140 observations and 269 firms. The market-based
Tobin's Q ratio is used as a measure of firm value, while the measurement of investment efficiency
follows the approach proposed by Biddle et al. (2009). To analyze the data, a fixed effect estimator
is employed with Driscoll-Kraay standard errors. These standard errors are robust to various issues
encountered in panel data models, such as heteroskedasticity, autocorrelation, and cross-sectional
dependence problems. Overall, the study employs a comprehensive dataset and utilizes robust
statistical methods to investigate the relationship between board structure, investment efficiency,
and firm value in the Turkish context.

Findings: The findings of the study indicate a positive correlation between investment
efficiency and firm value. Additionally, the study reveals that board size plays a significant
moderating role in the relationship between investment efficiency and firm value, showing a positive
effect. As the board size increases, the impact of investment efficiency on firm value becomes more
pronounced. However, the study did not find a significant moderating effect of board independence
on this relationship. These results provide valuable insights into the influence of board structure
on the relationship between investment efficiency and firm value, making a notable contribution to
the field of corporate finance literature.

Conclusion: This research emphasizes the importance of investment efficiency on firm value,
especially in terms of board size and board independence. As a developing country, Turkey has a
different economic environment and corporate governance system compared to other countries, and
the effect of board structure on firm value may have different results compared to other countries.
Therefore, it becomes imperative to examine board structures that are appropriate for Turkey's
unique conditions. For this purpose, the study analyzes the data of 269 companies covering the
period 2012-2021 and uses the Tobin's Q ratio, a widely used performance indicator to measure
firm value. In this way, we aim to shed light on the relationship between investment efficiency and
firm value in the Turkish context. The findings indicate a significant positive relationship between
investment efficiency and firm value. Additionally, the study reveals that board size has a positive
moderating effect on this relationship. Larger boards, characterized by diverse perspectives and
expertise, facilitate more comprehensive and effective decision-making processes. They also
enhance the scrutiny, evaluation, and discussion of investment opportunities, leading to more
informed and successful investment choices and ultimately contributing to firm value. On the other
hand, the study does not find any moderating effect of board independence on the relationship
between investment efficiency and firm value.
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This research provides valuable insights into the corporate environment of Turkish firms and
contributes to the existing literature. However, it is important to consider the limitations of the
study and the potential variations in measurement approaches. Future research can expand upon
this study by exploring additional factors related to board structure and other corporate governance
mechanisms in a broader context.

1. Giris

Firmalar, faaliyetlerini devam ettirebilmek, operasyonel kapasitelerini koruyabilmek ve
hissedarlarin degerini maksimize edebilmek icin blylk miktarlarda yatirim yapmaktadirlar
(Amoah, 2022). Yatirim kararlari, bir firmanin gelecekteki performansini biiytik 6l¢tide etkileyebilir
ve bu nedenle firmanin degerlemesinde 6nemli bir rol oynar (Zhang ve Michael, 2023). Firma
yoneticilerinin temel amacinin hissedarlar icin degeri maksimize etmek oldugu ve bunun sadece
pozitif net buglinkti degere sahip projelere yatirim yaparak elde edilebilecegi bilinmektedir. Etkin
bir yatirim karari ise firma degerini artirarak hissedarlarin refahini artirabilir.

Ideal bir diinyada, Modigliani ve Miller tarafindan 1958 yilinda énerildigi gibi, sirketler
fonlarin1 her bir proje icin sermayenin marjinal faydasinin esit olmasini saglayacak sekilde
dagitacaktir. Ancak, optimum kaynak tahsisini engelleyen cesitli piyasa strttinmeleri (Lee, 2021)
nedeniyle, gercekler miilkemmel dlinya perspektifinden uzaktir. Bu piyasa strtlinmeleri arasinda
zayif veya tanimlanmamis mulkiyet haklar: (Coase, 1960), hikimet mtidahaleleri (Chen vd., 2011),
hisse senedi deger dusuklugt (Park, 2022) ile vergiler, asimetrik bilgi (sinyalizasyon), temsilcilik
maliyetleri, islem maliyetleri ve halka arz edilme maliyetleri (Baker vd., 2002;243) gibi piyasa
engelleri yer almaktadir.

Stein (2003) tarafindan belirtildigi tizere, bilgi asimetrisi ve temsilcilik catigmalari, firmalarin
optimal yatirim seviyelerinden sapmalarina neden olan en 6énemli faktorler olarak 6ne ¢cikmaktadir.
Aslinda, bu iki faktor sirasiyla ters secim ve ahlaki tehlike olarak isimlendirilen durumlarin ortaya
cikmasina neden olmakta ve bodylece sirketlerde eksik yatirim ve asiri1 yatirim gibi problemler
meydana gelmektedir (Eisenhardt, 1989; Jensen ve Meckling, 1976). Ters secim, bilgi asimetrisinin
alicilar ve saticilar arasinda yanlis bilgi uyumuna neden oldugu durumlari ifade eder (Balakrishnan
ve Koza, 1993). Bu baglamda, ydneticilerin hissedarlarin sahip olmadig: 6zel bilgilere erisimi oldugu
anlamina gelir (Harrison ve Harrell, 1993). Firmalar, dis yatirimcilarin yatirim firsatinin gercek
degerinden emin olmadiklarinda sermaye saglama konusundaki isteksizlikleri nedeniyle eksik
yatirim yapabilirler. Bu isteksizlik ise yatirimcilarin, yéneticilerin tistin bilgilerini dis yatirimcilarin
aleyhine kullanabilecekleri ydntindeki endiselerinden kaynaklanmaktadir.

Ote yandan, ahlaki tehlikeler yoéneticiler ve hissedarlar arasindaki temsilcilik catismalarindan
kaynaklanir (Mili ve Abid, 2017). Bu catismalar, hissedarlar adina yatirim kararlar1 alma
sorumlulugu verilen yoneticilerin, hissedarlarin c¢ikarlariyla uyumsuz tesviklere sahip olmasi
durumunda ortaya ¢ikar. Bu uyumsuzluk, asir1 yatirima veya basarisizliktan cekindikleri icin eksik
yatirima yol agabilir. Ctinkl yoneticiler hissedarlarin zararina kendilerine fayda saglayacak projeler
pesinde kosabilirler. Hissedarlarin asagi yonlu riski Uistlendigini bilerek asiri risk alabilir veya deger
azaltici faaliyetlerde bulunabilirler.

Ozetle, bilgi asimetrisi ve temsilcilik ¢atismalar1 gibi piyasa kusurlari ve bu kusurlardan
kaynaklanan ters secim ve ahlaki tehlike problemleri, sirketlerin mukemmel bir dinyada
ulasacaklar1 optimal yatirim seviyesinden saparak eksik yatirim ve asir1 yatirim sorunlarina yol
acmaktadir. Bu durum ise firmalarin degerini, olumsuz etkilemektedir. Diger taraftan, iyi isleyen
bir kurumsal yénetim yapisi ise bir sirket icinde seffafligi, hesap verebilirligi ve etkili karar almay1
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tesvik eder. Yoneticilerin ¢ikarlarinin hissedarlarin ¢ikarlariyla uyumlu hale getirilmesine yardimeci
olur, temsilci catismalarini azaltir ve kaynaklarin yanlis tahsisi potansiyelini en aza indirir. Béylece
kurumsal yonetim faaliyetlerinin gelismisligi asir1 veya eksik yatirim faaliyetlerinin firma degeri
Uzerindeki olumsuz etkisini azaltmada énemli bir rol oynayabilir (Salehi vd., 2022).

Bu arastirmanin amaci, 2012-2021 déneminde BIST’de islem géren finans sektérii disindaki
269 firmanin yer aldigi Orneklem TUzerinden, kurumsal yoénetim uygulamalarinin temel
unsurlarindan biri olan yoénetim kurulu yapisinin yatirim etkinligi ve firma degeri arasindaki iliski
tzerindeki ilimlastirict etkisini incelemektir. Onceki arastirmalar yatirim etkinligi ile firma degeri
arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymus olsa da, yénetim kurulu yapisinin bu iliskideki
moderator rold sinirl ilgi gérmuisttir. Calisma, bu iliskiyi inceleyerek, bu faktérlerin nasil etkilesime
girdigine ve firmalarin genel degerini nasil etkiledigine dair kapsamli bir anlayis saglamayi
amaclamaktadir. Arastirma Ozellikle, yonetim kurulu bagimsizligi ve yonetim kurulu
buyukliginin yatirim etkinliginin firma degeri tizerindeki etkisini ne 6lctide degistirdigini analiz
etmeye odaklanmaktadir. Bu calismanin bulgulari, yatirim etkinligi ile firma degeri arasindaki
karmasik iligskinin anlasilmasinda yo6netim kurulu yapisinin 6nemine 1sik tutarak, kurumsal
yonetim ve yatirim etkinligine iliskin mevcut literattire katkida bulunacaktir.

Arastirmanin ilerleyen bélimlerinde ilk olarak, oénceki arastirmalara ve mevcut literatire
dayanarak, yatirim etkinligi ile firma degeri arasindaki iliski ve yonetim kurulu yapisinin bu iligki
lUzerindeki moderator etkisi ile ilgili hipotezlerin gelistirilmesine iligkin béltimler yer almaktadir.
Ikinci olarak ise arastirmada kullanilan veri seti, érneklem secimi, olusturulan degiskenler ve
kullanilan analiz modelleri detayli bir sekilde sunulmustur. Daha sonra, arastirmanin temel
bulgular: ve elde edilen sonuclar ayrintili bir sekilde verilerek tartisilmistir. Son olarak, elde edilen
bulgular ile ilgili cikarimlarin ve bu alanda gelecekte yapilacak arastirmalar icin potansiyel yollarin
tartisilmasiyla arastirma sona erdirilmistir.

2. Literatiir Taramasi ve Hipotezlerin Gelistirilmesi
2.1. Literatiir Taramasi

Literatir taramasi cercevesinde, yapilan arastirmalarin buytk cogunlugunun kurumsal
yonetim uygulamalarinin yatirinm etkinligi ve firma degeri tUzerindeki bireysel etkilerini
degerlendirmeye odaklandiklar1 goérilmektedir. Asagidaki paragraflarda bu alanda yurutilen
arastirmalar derlenmistir.

Badu ve Appiah (2017), Gana ve Nijerya'da borsaya kayitli 137 firmadan olusan bir 6rneklem
kullanarak yonetim kurulu buyudkligintn firma performans: Utzerindeki etkisini incelemistir.
Bulgular, yénetim kurulu buyukltugu ile firma performans: arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliski oldugunu géstermistir. Ote yandan Guest (2009) tarafindan yurtttilen
arastirmada, yonetim kurulu btiytkltigtintn firma performansi tizerindeki etkisi, 1981-2002 yillar
arasinda Ingiltere'de borsaya kote olan 2746 firmadan olusan genis bir érneklem kullanilarak
incelenmistir. Bulgular, yénetim kurulu btyutkltigiintin Tobin Q tizerinde énemli bir negatif etkisi
oldugunu ortaya koymustur.

Nor vd. (2017) tarafindan yapilan arastirma, kurumsal yénetim mekanizmalarinin (yonetim
kurulu bagimsizligl, yénetim kurulu buyukltigl ve yonetici sahipligi) firmalarin yatirim etkinligi
dtizeyi Gizerindeki etkisini arastirmayir amaclamistir. Arastirmanin 6érneklemi, Malezya Borsasinda
listelenen ve piyasa degerine gore secilen ilk 200 Malezya sirketinden olugsmaktadir. Arastirmacilar,
kurumsal y6netim mekanizmalar: ile yatirim etkinligi arasindaki iligkiyi test etmek icin binom
lojistik regresyon analizini kullanmislardir. Arastirmada, yalnizca yonetim kurulu buyukliginin
sirketin yatirim dlizeyi Gizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu ve yonetim kurulu bagimsizligi ve
yonetici sahipliginin yatirim kararlarinda verimsizligin énlenmesinde rol oynadig: tespit edilmistir.
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Ullah vd. (2020) tarafindan yurtttlen arastirma, 2003-2018 yillar1 arasinda Cin'de borsada
islem goéren firmalarda yonetim kurulu cesitliligi ile yatirim etkinligi arasindaki iliskiyi incelemek
icin panel veri analizini kullanmaktadir. Arastirma, bir yénetim kurulunun iligki odakli, goérev
odakli ve genel cesitlilik 6zelliklerinin, optimal olmayan yatirim kararlarini (asir1 veya eksik yatirim)
azaltarak yatirim etkinligini artirmaya katkida bulundugunu ortaya koymaktadir. Bagka bir
deyisle, yonetim kurulu cesitliliginin y6netim icin bir disiplin mekanizmas1 goérevi gérdiginu,
vekalet catismalarini azalttigini ve kurumsal yénetimi gelistirerek yatirim etkinliginin artmasina yol
actigini géstermektedir.

Alsayegh vd. (2020) ise kurumsal strdurulebilirlik performansinin yatirim etkinligi yoluyla
firma degeri tizerindeki etkisini incelemislerdir. 2012-2019 déneminde borsada islem goéren 9.218
Asya sirketinden 26.838 firma yili gbzlemini iceren bliytik bir veri seti tizerinde yapilan arastirmada
panel veri regresyon analizi kullanilmistir. Sonuclar, kurumsal strdurebilirlik performansinin
sosyal boyutu ile yatirim etkinligi arasinda pozitif iliskinin oldugunu géstermektedir. Bu durum,
yoneticileri kurumsal sosyal sorumluluk politikalarinin olusturulmas: ve uygulanmasi ile firma
degerinin artirilmasinda yatirim portféylerinin ydnetimini gelistirmeye motive etmeleri gerektigini
gostermektedir.

Bechir vd. (2021) tarafindan yapilan ve hissedar aktivizmi, cinsiyet cesitliligi, yénetim kurulu
bagimsizligi ve yonetim kurulu buyukltigi de dahil olmak tizere cesitli ydonetisim mekanizmalarinin
sermaye harcamalar1 (CAPEX) ile olctilen yatirim etkinligi Uzerindeki etkisinin incelendigi
arastirmada, hipotezlerin test edilmesi icin GLS, NEWEY-WEST ve WLS regresyon tahmincileriyle
panel veri analizi kullanilmistir. Ampirik analiz, 2012-2019 dénemini kapsayan Cin, Japonya,
Guney Kore, Endonezya, Tayland ve Hindistan'dan 626 Asya borsasina kayith sirket 6rnegi tizerinde
gerceklestirilmistir. Arastirmanin sonugclari, yonetim kurulu buytkltigintn yatirim etkinligi
lUzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir

Salehi vd. (2022) tarafindan yapilan arastirma, kurumsal sahiplik ve yonetim kurulu
bagimsizliginin ilimlastirici roltind dikkate alarak yatirim etkinligi ile firma degeri arasindaki iligkiyi
incelemektedir. Arastirma, Tahran Borsasi'nda (TSE) islem goéren sirketlere odaklanmakta ve 2014-
2021 yillar1 arasinda 177 sirketten elde edilen verileri analiz etmektedir. Arastirmacilar,
karsilastirmalar icin yaygin olarak kullanilan piyasa temelli bir 6l¢tit olan Tobin Q'yu firma
degerinin bir 6lctisti olarak kullanmaktadir. Arastirmanin sonuclari, yatirim etkinliginin firma
degeri Uizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu goéstermektedir. Ayrica, bulgular kurumsal
sahiplik ve yonetim kurulu bagimsizliginin yatirim etkinligi ile firma degeri arasindaki iliskiyi iliml1
hale getirdigini ortaya koymaktadir.

Bimo vd. (2022) tarafindan yapilan arastirma, kurumsal yoénetimin yatirnm etkinligi
ltzerindeki etkisini ve bu iliskide sektdr rekabetinin i1limlastirict roliinti arastirmaktadir. Arastirma
orneklemi, 2012-2018 yillar1 arasinda Endonezya Kurumsal Direktérlik Enstitisti tarafindan
degerlendirilen 36 halka acik firmadan olusmaktadir. Analiz, tim 6rneklem ve ayrica asiri yatirim
ve eksik yatirimla ilgili alt 6rneklemler Uzerinde gerceklestirilmistir. Arastirmacilar, icsellik
sorunlarini ele almak icin genellestirilmis momentler yéntemini kullanmakta ve tahmin edilen
yatirnm etkinligini degerlendirmek icin saglamlik testleri yapmaktadir. Arastirma, kurumsal
yonetimin yatirim etkinligini artirma potansiyeline sahip oldugunu, ancak rekabet gticti yuksek
sektorlerde etkinligin azaldigini ortaya koymaktadir.

Safi vd. (2022), kurumsal, sosyal ve cevresel sorumlulugun 2010-2019 yillar1 arasinda
Cin'deki finans kuruluslarinin yatirim etkinligi ve finansal performansi Uzerindeki etkisini
incelemek icin bir arastirma ylUratmustir. Arastirmada cok degiskenli Driscoll ve Kraay regresyon
analizinin yani sira saglamlik amaciyla iki asamali en kuiciik kareler regresyon yoéntemi de
kullanilmistir. Arastirmanin bulgulari, kurumsal sosyal sorumluluk, yatirim etkinligi ve finansal
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kurumlarin performansi arasinda anlaml bir pozitif iligki oldugunu ortaya koymustur. Sonuclar
ayrica cevreye duyarli firmalarin daha iyi yatinm etkinligi ve finansal performans sergiledigini
gOstermistir. Bu sonuclara dayanarak, arastirma, yoneticilerin temsilcilik sorunlarini ele almak,
yatirim etkinligini artirmak ve genel finansal performans: iyilestirmek icin kurumsal, sosyal ve
cevresel sorumlulugu stratejik olarak dikkate almalar1 gerektigini 6énermektedir.

Ulkemizde ise yatinim etkinligi ve firma degeri arasindaki iliskiyi inceleyen calismaya
rastlanilmamakla beraber, Akcay (2022), 2012-2020 yillar1 arasinda BIST’de faaliyet gésteren 185
firma Ttzerinde ihtiyatlilik dizeyinin firma yatirim etkinligi tizerinde etkisi olup olmadigini
incelemistir. Ayrica Cengiz ve digerleri (2017), 2010-2014 yillar1 arasinda BIST imalat sanayinde
faaliyet gosteren 70 firma Uzerinde finansal raporlama kalitesinin yatirim etkinligi tizerindeki
etkisini incelemislerdir.

Literatiirdeki bu calismalar, kurumsal yénetim ve yatirim etkinliginin anlasilmasina kayda
deger bir katki saglamaktadir. Diger taraftan bu arastirma ise, 6zellikle ydnetim kurullarinin yapisi
ve isleyisi ile bunlarin yatirim etkinligi ve firma degeri arasindaki iliski tzerindeki etkilerine
odaklanarak yonetim kurulu yapisinin rol Uzerinde daha detayli bir bakis acis1 ortaya
koymaktadir. Ayrica 6nceki calismalar kurumsal yonetimin cesitli yénlerini ve yatirim etkinliginin
firma degeri tizerindeki etkisini farkli tilke 6érneklemleri tizerinde incelemislerdir. Bu arastirma ise
bu iligkiyi daha derinlemesine incelemek amaciyla Turkiye'deki sirketler Uizerinde bir analiz
yapmay! hedeflemektedir. Turkiye'nin 6zglin piyasa kosullari, kurumsal yap1 ve ydonetim kulttra,
bu calismanin sonuclarinin genellemeler yapilmasina ve literatiire yeni bir perspektif
kazandirmasina olanak saglayacaktir.

2.2. Hipotez Gelistirme

Yatirim etkinligi, bir firmanin degerinin belirlenmesinde cok 6énemli bir faktérdtr. Biddle vd.
(2009)’ne goére yatirim etkinligi, piyasa stUrtiinmelerinin olmadig varsayimi altinda bir firmanin
pozitif net bugliinkti degere sahip projeleri secme yetenegi olarak yorumlanmaktadir. Firmalar
kaynaklari verimli bir sekilde tahsis ederek, getirilerini maksimize edebilir ve hissedarlar icin deger
Uretebilir. Ayrica, yatirim etkinligi bir firmanin hayatta kalmasinda ve pazarda biytmesinde cok
onemli bir rol oynar. Yuksek dizeyde yatirim etkinligi sergileyen firmalar, piyasa firsatlarini
yakalamak ve rekabet avantaji elde etmek icin daha iyi bir konuma sahiplerdir (Alsayegh vd., 2023).
Boylece bu firmalar, uygun yatirnm olanaklarini belirleme ve bunlardan yararlanma becerisi ile
karhligin ve pazar payinin artmasini saglayabilirler.

Ek olarak, etkin sermaye kullanimi yatirim etkinligi ile yakindan baglantilidir. Bir firma
yuksek yatirnm etkinligiyle faaliyet gosterdiginde, sermaye tahsisini optimize ederek operasyonel
performansini ve yatirim getirisini artirir (Peress, 2010). Sermaye kaynaklarinin bu sekilde etkin
kullanimi, firmanin daha ytksek gelir elde etmesini ve uzun vadede surdurtlebilir btiytme
saglamasini mumkun kilar.

Etkin yatirim karar1 alma, kaynak tahsisi ve sermaye kullanimi sergileyen firmalarin daha iyi
finansal performans gdstermesi ve hissedarlar i¢in daha fazla deger yaratmasi: muhtemeldir (Salehi
vd., 2022). Boylece hem ampirik kanitlar hem de literattir taramasindan saglanan desteklerle H;
hipotezi olusturulmustur:

Hj: Yatirim etkinliginin firma degeri iizerinde pozitif etkisi vardztr.

Yatirim etkinligi konusunda yapilan literatlir incelemeleri, kurumsal yatirimin verimsizliginin
temel nedenlerinin temsilci sorunlari ve bilgi asimetrisi oldugunu ortaya koymaktadir. Bu nedenle,
iyi kurumsal yonetim mekanizmalarinin benimsenmesi, yatirimlarin etkinligi acisindan ¢6ztm
olarak o6nerilmektedir. Bu ydnetim mekanizmalarinin benimsenmesi, iyi yonetilen firmalar1 asiri
yatirirmdan ve yetersiz yatinmdan koruyarak, yatirimlarin etkinligini artirabilir (Bechir ve Jouirou,
2021).

247


https://dergipark.org.tr/tr/pub/ueip

Gokhan Ozer, ilhan Cam & Muhammet Kocaman

Yonetsel karar alma suUreclerinde etkinlik, daha az iletisim ve koordinasyon sorunuyla
karsilasilmasi (Ahmed vd., 2006), kontroliin saglanmasinin daha kolay olmasi (Choa ve Rui, 2009)
ve gbzetim ve kontrolt arttirmadaki isteklilik (Dechow vd., 1996) gibi nedenlerden dolay: ktictik
yonetim kurullar1 araciligiyla daha iyi saglanmaktadir (Jensen ve Ruback, 1983). Bunun yani sira
Lipton ve Lorsch (1992) ve Jensen'in (1993) arastirmalari da daha buytk yénetim kurullarinin
catismalar: siddetlendirme egiliminde oldugunu ve potansiyel olarak yoneticilerin sirket adina
verimsiz yatirimlar yapmasina yol actigini 6ne stirmektedir. Sonuc olarak, daha btiytik bir yénetim
kurulu buayukltigti verimsiz yatirimlarla sonuclanabilir ve nihayetinde firma degerini azaltabilir.

Ote yandan yapilan arastirmalardan bazilari, yénetim kurulu buytklagi ile firmalarin
performans: arasinda pozitif yonlt bir iliskinin oldugunu gostermektedir; zira daha buytk bir
yonetim kurulu, etkin ydnetim goézetimi icin genis bir beceri, bilgi ve deneyim yelpazesi sunarken
(Gois, 2009) ayni zamanda is yukUnin cok sayida kisi arasinda dagitilmasina da olanak
tanimaktadir (Alzoubi, 2012). Ayrica daha bliytik yénetim kurullarinin varligi, firmalarin gelecekteki
stratejisi icin farkl fikir ve 6nerilerin tiretilmesini tesvik ederek ve genel stratejik planlama stirecinin
gelistirilmesinde katki bulunarak firmalarin yatirim etkinligini olumlu yénde etkileyecek ve
dolayisiyla da firma degerini arttiracaktir.

Sonuc olarak, sunulan teorik temellere ve 6nceki arastirmalara istinaden y6netim kurulu
buyukligti, yatirim etkinligi ve firma degeri arasindaki iligkide farkli sonuclara sebep
olabilmektedir. Bu etkinin érneklemimizde BIST’de yer alan firmalar i¢in nasil oldugunu test etmek
amactyla Hipotez 2a olusturulmustur:

Hza: Yonetim kurulu bilyiikliigii, yatirim etkinligi ile firma degeri arasindaki iliskide
tlimlastirict etkiye sahiptir.

Kurumsal yonetim mekanizmalari, yoneticiler ve hissedarlar arasinda c¢ikarlarin
yakinlasmasini saglamak ve bdylece serbest nakit akisi ve asir1 yonetsel muhafazakarligin yarattig:
zorluklar1 ele almak icin uygulanmaktadir. Bu mekanizmalar arasinda yonetim kurulu,
yoneticilerin hissedarlarin zararina olacak sekilde kisisel kazanc pesinde kosmalarini énleyen bir
denetleyici mekanizma olarak ¢ok énemli bir rol oynamaktadir. Ancak bu islevin etkinligi, yonetim
kurulunun denetim ve danismanlik sorumluluklarini yerine getirirken bagimsiz olmasina baghdir.
Yonetim kurulunun bagimsizliktan yoksun olmasi halinde, énemli izleme ve rehberlik gorevlerini
yerine getirme kabiliyeti tehlikeye girebilir (Lu ve Wang, 2015).

Fama ve Jensen (1983) tarafindan da ileri sturuldigt gibi, yénetim kurulu kontroliinlin
artirilmasi ve deger yaratiminin tesvik edilmesi yonetim kurulu bagimsizligi ile saglanabilir. Bu
yaklasim, bagimsiz yoneticilerin, yénetimin takdire bagli eylemlerini ve firsat¢i davranislarini
azaltmadaki izleme roltinti vurgulamaktadir. Ayrica Belkhir (2009) bagimsiz y6neticilerin firmalarin
faaliyetlerini aktif bir sekilde denetleyerek ahlaki tehlikelerin azaltilmasinda Onemli bir rol
oynadigina dair kanitlar sunmustur. Richardson (2006) ise bagimsiz yoneticilerin sadece yonetsel
firsatciligl engellemekle kalmayip ayni zamanda eksik ve fazla yatirim 6rneklerini de tespit ederek
kazan¢ manipilasyonunu 6nledigini 6ne stirmektedir. Dolayisiyla yonetim kurulundaki bagimsiz
uyeler firmalarin yatirimlarinin etkinliginde buliytik bir éneme sahiptir ve bu da yatirim etkinligi ile
firma degeri iliskisi tizerinde bagimsiz yénetim kurulu Uyelerinin bir etkiye sahip olabilecegi
anlamini tasimaktadir. Sonuc¢ olarak bu etkinin varhiginin test edilmesi amaciyla Hipotez 2b
olusturulmustur:

H2p: Yonetim kurulu bagimsizlig:, yatirim etkinligi ile firma degeri arasindaki iliskide
tlimlastirict etkiye sahiptir.

N
N
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3. Arastirma Metodolojisi
3.1. Veri ve Orneklem

Arastirma kapsamina, 2012-2021 yillar1 arasinda BIST’de islem géren ve finans sektéri
disinda yer alan 269 halka acik firma dahil edilmistir. Bu firmalara iliskin finansal tablo verileri
Refinitiv Eikon veri tabani kullanilarak elde edilmistir. Ayrica ilgili firmalara ait yénetim kurulu
yapisina ait veriler manuel olarak firmalarin faaliyet raporlarindan toplanmis ve yerli ve yabanci
yatirimeci sayilarina iliskin veriler Merkezi Kayit Kurulusu veri tabanindan alinmistir. Firmalara ait
2554 firma yili gozlem verisinden 41410 eksik veri nedeniyle 6rneklem dis1 birakilmistir. Nihai
orneklem, 2140 gozlem ve 269 firmadan olusmaktadir. Firmalara ait gozlem sayilar: yillar itibariyle
Tablo 1’de gosterilmistir.

Arastirmada kullanilan veri setindeki uc¢ degerlerin etkisini azaltarak verilerin gtivenilir ve
saglikli analiz edilmesini saglamak amaciyla ytzdelik dilimde 1.0’in altinda ve 99.0’un tlzerinde
kalan uc degerler bu degerlere esitlenmistir (winsorize). Ayrica her bir firma i¢in gbézlem sayisinin
zaman icinde degisiklik gostermesinden ve bazi firmalarin digerlerinden daha fazla veriye sahip
olmasindan dolayi, panel veri seti dengesiz yapidadir. Panel veri setinin dlizenlenmesi ve arastirma
analizlerinin = gerceklestirilmesi strecinde Stata 17 istatistiksel paket programindan
yararlanilmistir.

Tablo 1: Yillara Gore Gozlem Sayilar1

Yil Gozlem Sayis1 | Yiizde | Yiizde Kiimiilatif
2012 176 8.22 8.22
2013 192 8.97 17.20
2014 201 9.39 26.59
2015 208 9.72 36.31
2016 212 9.91 46.21
2017 213 9.95 56.17
2018 221 10.33 66.50
2019 226 10.56 77.06
2020 234 10.93 87.99
2021 257 12.01 100.00

Toplam 2 140 100.00

3.2. Arastirmanin Degiskenleri
3.2.1. Bagiml1 Degiskenler

Arastirmada, firma degerinin piyasa temelli bir 6lctisti olan Tobin Q orani bagimh degisken
olarak kullanilmistir. Tobin Q orani, toplam varliklari, 6z sermayenin defter degerini ve 0z
sermayenin piyasa degerini dikkate alarak “((toplam varliklar - 6z sermayenin defter degeri + 6z
sermayenin piyasa degeri) / toplam varliklar)” seklinde hesaplanmaktadir. Tobin Q oraninin,
sermaye piyasasi degerlemesi yoluyla firma riskini dikkate almasinin yani sira (Smirlock vd., 1984),
diger muhasebe oranlarina kiyasla muhasebe uygulamalarindan daha az etkilendigi bilinmektedir
(Banos-Caballero vd., 2014). Ancak, sirketlerin btiytik 6lctide bor¢ finansmanina dayanmasi ve
bunun da eksik yatirima yol agmas1 durumunda firma performansini oldugundan fazla gésterebilir
(Kose ve Litov, 2010). Yine de Tobin Q, piyasa degerine dayanmasi nedeniyle degerli bir
karsilastirma araci olarak kullanilmaya devam etmektedir (Abdi vd., 2020).
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3.2.2. Bagimsiz Degiskenler

Arastirma kapsaminda bagimsiz degisken olarak yatirim etkinligi kullanilmistir. Bir firmanin
optimal yatirnm yaptiginin kabul edilebilmesi icin fiili yatirim seviyesinin beklenen yatirim
seviyesinden sapmamasi gerekir. Bir firmanin optimal seviyenin Ulizerinde yatirim yapmasi asiri
yatirim yaptigini, optimal seviyenin altinda yatirim yapmas: ise eksik yatirim yaptigini gésterir
(Farooq vd., 2021).

Biddle vd. (2009) firmaya 6zgl verimsiz yatirimi, fiili yatirim ile beklenen yatirim arasindaki
fark olarak tanimlamaktadirlar. Beklenen yatirimi hesaplamak icin, yatirimi satis blytumesiyle
iliskilendiren bir model kullanilmaktadir. Spesifik olarak, beklenen yatirim asagidaki denkleme
dayanarak tahmin edilmektedir:

ToplamYatirim; .41 = Bo + By SatisBluyimesi; . + & 11 (1)

Burada ToplamYatuimiti, i firmas: tarafindan t+1 yilinda yapilan toplam yatirimi temsil
etmektedir. Salehi vd. (2022) takip edilerek, toplam yatirim, sermaye harcamalarindan maddi ve
maddi olmayan duran varliklarin satisindan elde edilen nakit gelirlerin cikarilmasi ile elde edilen
degerin dénem basi 6z sermayenin defter degerine bélinmesiyle hesaplanmistir. SatisBtiytimesi;:
ise satis gelirindeki bir 6nceki yila gore artisi ifade etmektedir ve cari yil satis gelirleri ile bir 6nceki
yil satis gelirleri arasinda farkin bir 6énceki yil satis gelirlerine oranlanmasiyla hesaplanmaistir.

Denklem (1)’deki ToplamYatirimit: modeli tahmin edildikten sonra buradaki artiklar (g ;44)
optimal yatirim seviyesinden sapmanin belirlenmesinde kullanilmaktadir (Farooq vd., 2021). Yani
gerceklesen yatirim ile beklenen yatirim arasindaki fark olan "ej+1" blUylume firsatlariyla
aciklanamayan yatirimi 6lgmek icin kullanilmakta ve dolayisiyla verimsiz yatirirmin buyuakligint
temsil etmektedir. Buradaki pozitif artiklar asir1 yatirimi ve negatif artiklar ise eksik yatirimi yani
yatirim verimsizligini godstermektedirler. Yatirim etkinligi (Etkinlik) ise bu artiklarin mutlak
degerlerinin (-1) ile carpilmasiyla 6l¢tltur (Salehi vd., 2022). Diger bir deyisle toplam yatirim
verimsizliginin daha ytksek degerlerinin, daha diistik asir1 yatirim ve eksik yatirimi temsil etmesini
saglamak amaciyla artiklarin mutlak degerleri (-1) ile c¢arpilarak negatif bir degere
dontsturdlmektedirler. Boylelikle, artik degerler ne kadar btiytkse, sifir degerine yani gerceklesen
yatirim ile beklenen yatirim arasinda herhangi bir farkin olmamasi durumuna o kadar yakin
olacaklari i¢in, yatirim etkinligi de o kadar ytksek olacaktir.

3.2.3. Moderator Degiskenler

Arastirmada yonetim kurulu yapisi icerisinde yer alan ve etkin kurumsal yénetim icin 6nemli
iki unsur olan yoénetim kurulu buyukligt (YKBuyukltik) ve yonetim kurulu bagimsizlig
(YKBagimsizlik) moderatér degisken olarak yer almaktadir. YKBuyukluk firmalardaki yonetim
kurulu tiye sayilarinin toplamiyla, YKBagimsizlik ise yonetim kurulu toplam tye sayist icerisindeki
bagimsiz UGyelerin orani ile 6l¢ctilmektedir.

3.2.4. Kontrol Degiskenleri

Bagimsiz ve moderatér degiskenlere ek olarak, firma degerinin bir 6l¢ctisii olan Tobin Q'yu
etkileyebilecek cesitli faktorlerin dikkate alinabilmesi amaciyla diger firmaya 6zgt faktoérler de
kontrol degiskenleri olarak arastirmaya dahil edilmistir. Bu degiskenler firma buyukligt, firma
karlhiligi, firma varlik yapisi, firma likiditesi, firma kaldiract ve yabanci yatirimci oranindan
olusmaktadir. Ayrica zaman boyutu ile ilgili kontrol edilemeyen faktorleri dikkate alabilmek icin yil
kukla degiskenleri de arastirma modellerine kontrol degiskeni olarak eklenmislerdir.

i1k kontrol degiskeni olan firma buiytikltigti (Bliytikliik), toplam varliklarin dogal logaritmasi
alinarak olusturulmustur. Daha ylUksek buirokrasiye sahip daha buyuk firmalarin is gelistirme ve
karar alma stireclerinde verimsiz olmasi1 beklenmektedir. Bu verimsizlikler sirket degerini olumsuz
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etkileyebilir ve optimal olmayan yatirim kararlarina yol acabilir (Abedin vd., 2022). Ikinci kontrol
degiskeni olan firma karhlig (Karhilik) faiz ve vergi 6ncesi karin toplam varliklara bélinmesiyle
hesaplanmistir. Karliligs ytuksek olan sirketler, hissedarlara daha fazla kar dagitma potansiyeline
sahiptir ve bunun da sirketin degerini artirmasi beklenmektedir (Wijaya, 2020). Diger bir kontrol
degiskeni olan firmanin varlik yapis: (Maddilik), toplam varlklar icerisindeki duran varliklarin
oranini ifade etmektedir. Dérdtincti kontrol degiskeni olarak firma likiditesi (Likidite) kullanilmistir.
Daha ytuksek likiditeye sahip firmalarin daha iyi firma performansina sahip olmasi beklenmektedir.
Cunkti daha yuksek likidite, firmalarin gerektiginde nakit yaratma kabiliyetlerini artirmakta ve
boylelikle firma degeri bu durumdan olumlu etkilenmektedir (Abedin vd., 2022). Diger bir kontrol
degiskeni yabanci yatirimcilarin toplam yatiricimlar icerisindeki sahiplik payini gésteren yabanci
yatirimeci orani (Ysahiplik)’dir. Yabanci yatirimcilar, sahiplik yogunlasmalari yoluyla operasyonlar:
aktif bir sekilde izleyip kontrol ederek ve ayni zamanda degerli is deneyimleri, bilgi birikimleri ve
finansal kaynaklariyla katkida bulunarak yerli firmalarin firma degerini artirmaktadir (Nakano ve
Nguyen, 2013). Son kontrol degiskeni ise firmanin borclanma oranini gésteren firma kaldiracidir
(Kaldirag). Kaldirag, yatirnmcilarin bir sirketin degerini degerlendirirken dikkate aldiklar: énemli bir
faktoérdtir. Bunun nedeni,

yuksek borc seviyesine sahip olmanin sirketin iflas etme riskini
artirabilmesi ve bunun da firmanin genel degerinde bir dliistise yol acabilmesidir (Rodriguez ve
Alegria, 2012). Fakat ytiksek bor¢ kullanimi, yeni yatirimlar yapmak veya mevcut yatirimlari
genisletmek amaciyla kullanildiginda firma degerinin artmasina da neden olabilir.

Arastirma kapsaminda kullanilan tim degiskenlere iligskin aciklamalar 6zet olarak Tablo 2’de
yer almaktadir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Aciklamalar

Degisken ismi Kodu Aciklama

Firma Degeri Tobin Q gggir)x;TO\;?;zcsirlliiisermayenin Defter Degeri + Piyasa
Yatinm Etkinligi Etkinlik Bolum 3.2.2°de detaylica aciklanmistir.

Yonetim Kurulu Buyukliga YKBuyukluk Yénetim Kurulu Toplam Uye Sayisi

Yonetim Kurulu Bagimsizligi | YKBagimsizlik g;:;z;ﬁsf;l rulu Bagimsiz Uye Sayisi)/(Yonetim Kurulu Toplam
Firma Buyukluga Buyukluk Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi

Firma Karlilig Karlihik (Faiz ve Vergi Oncesi Kar)/(Toplam Varliklar)

Firma Varlik Yapisi Maddilik (Maddi Duran Varliklar (Net))/(Toplam Varliklar)

Firma Likiditesi Likidite (Donen Varliklar)/(Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)

Firma Kaldiraci Kaldirag (Toplam Yabanci Kaynaklar)/(Toplam Varliklar)

Yabanci Yatirime:r Orani YSahiplik Yabanci Yatinimel Sayis: / Toplam Yatirimer Sayisi

Arastirma kapsaminda incelenen temel degiskenlere iligkin tanimlayic: istatistikler (gézlem
sayisi, ortalama degeri, standart sapmasi, minimum, ortanca ve maksimum degerleri) Tablo 3’te
gosterilmektedir. Tablo 3 incelendiginde ortalama Tobin Q degerinin 1,694 oldugu gortilmektedir.
Genellikle Tobin Q oraninin 1’in Uizerinde bir degere sahip olmasi firmalarin deger yarattigi; 1’in
altinda olmas:i ise firmalarin servetinin yok olmaya basladigi anlamina gelmektedir (Salehi vd.,
2022). Buradan hareketle BIST’de islen géren ve arastirmaya dahil edilmis olan firmalarin deger
yaratma imkanlarinin oldugu soylenebilir. Ayrica tablodan hareketle firmalarin ortalama olarak
ybénetim kurulu toplam sayilarinin 7 civarinda oldugu ve bunlarin ytizde 33nln de bagimsiz
oldugu yorumu yapilabilecektir. Son olarak ilgili firmalarin kaldiraclarinin da ortalama olarak ytizde
55,5 olmasi bu firmalarin toplam varliklara oranla ylksek borc¢luluk oranlarina sahip oldugu
anlamini tasidigi sdylenebilir.

N
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Tablo 3: Degiskenlere Ait Tanimlayic: istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayis1 | Ortalama | Std. Sapma Min. Ortanca Mak.
TobinQ 2140 1.694 1.2758 0.3555 1.2689 7.7726
Etkinlik 2140 -0.343 0.5193 -4.5519 | -0.2858 -0.0099
YKBuyukluk 2140 7.019 2.1050 2 7 19
YKBagimsizlik 2140 0.3060 0.0975 0 0.3333 0.6667
Buyukltuk 2140 20.036 1.8178 15.2599 | 19.9091 24.0782
Karhlik 2140 0.310 0.2176 0.0000 0.2817 0.9233
Maddilik 2140 0.069 0.0911 -0.2947 0.0653 0.4997
Likidite 2140 2.407 7.8179 0.1429 1.3902 173.5984
Kaldirag 2140 0.555 0.2544 0.0086 0.5722 1.5535
YSahiplik 2140 0.010 0.0168 0.0000 0.0049 0.2514

Tablo 4te degiskenler arasindaki korelasyonlara iliskin analiz sonuclart yer almaktadir.
Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonun 0,70’in Utzerinde olmasi o degiskenler arasinda
yuksek korelasyonun ve coklu baglanti probleminin varligina isaret etmektedir (Slinker ve Glantz,
1985; Succi vd., 2005)) ve bu degiskenlerden birinin analize dahil edilmemesini gerektirmektedir.

Tablo 4: Korelasyon Analizi

Degiskenler (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 9) (10)
(1) Tobin Q 1.00

(2) Etkinlik 0.01 1.00

(3) YKBuytiklik -0.08 | 0.00 1.00

(4) YKBagimsizlik -0.01 -0.01 -0.26 1.00

(5) Buytiklik -0.18 | -0.03 | 049 | 0.02 1.00

(6) Karhlik 0.21 0.10 | 0.08 | -0.04 | 0.19 1.00

(7) Maddilik -0.14 | -0.05 | 005 | 007 | 007 | -0.15 | 1.00

(8) Likidite 007 | 0.02 | 001 | -0.07 | -0.07 | 0.01 | -0.14 | 1.00

(9) Kaldirac -0.10 | -0.13 | 0.07 | 007 | 025 | -0.14 | 006 | -0.22 | 1.00

(10) YSahiplik 009 | 006 | 026 | -002 | 039 | 0.17 | -0.02 | -0.02 | 0.04 | 1.00

Tablo 4 incelendiginde bagimsiz degiskenler arasinda yuksek korelasyonun olmadigi
gorilmektedir. Ayrica Tobin Q bagiml degiskeni ile Etkinlik bagimsiz degiskeni ve Karhilik, Likidite,
YSahiplik gibi kontrol degiskenleri arasinda pozitif korelasyonun, Buyutkltk, Maddilik ve Kaldira¢
gibi kontrol degiskenleri ile de negatif bir korelasyonun varligindan s6z etmek mimkutndur.

3.3. Arastirmanin Modeli

Ekonometrik analizde yaygin olarak t¢ ttr veri kullanilmaktadir. Bunlar zaman serisi, yatay
kesit ve panel veridir (Tatoglu, 2016). Panel veriler, 6rneklem setinde yer alan tlkeler ve firmalar ile
bunlara ait diger argimanlarin ¢apraz kesit gézlemlerini belirli bir zaman dilimi boyunca birlikte
incelenmesini ifade eder (Baltagi vd., 2005). Kesit ve zaman serisi verilerine kiyasla panel veriler
daha fazla 6rneklem cesitliligi ve serbestlik derecesi icermekte, bu da daha saglam ve dogru
parametre tahminleri elde edilmesini saglamaktadir (Hsiao, 2007). Bu cercevede, Hipotez 1'i test
etmek icin Model 1, moderatér degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkilerini ayr1 ayr1 gérmek
icin Model 2 ve Hipotez 2a ile Hipotez 2b'yi test etmek icin Model 3 olmak Uizere panel veri analizine
uygun U¢ farkli model olusturulmustur. Ayrica, yil sabit etkileri, zaman icinde degisen ve ilgili firma
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duizeyindeki degiskenlerle 6lctilemeyen faktorlerin analizdeki etkilerini yakalamak icin
kullanilmistir. Bu sayede, dislanmis degisken yanliligi sorunu ortadan kaldirilabilir.

Model 1: Firma degerini 6lcmek icin kullanilan Tobin Q orani ile yatirim etkinligi arasindaki
iliskiyi inceleyen model asagidaki gibidir:

TobinQ;, = B, + P, Etkinlik; . + B,Biiyiikliik; , + B;Karlilk; , + g,Maddilik; . + BsLikidite; , +
36Kaldlra(;i,t + YllKuklalarLt + Eit ( 2 )

Model 2: Arastirmada moderatdr olarak kullanilan yénetim kurulu buytkligi ve yénetim
kurulu bagimsizlig: degiskenlerinin firma degeri tizerindeki etkisini 6l¢mek icin asagidaki Model 2
olusturulmustur.

TobinQ;; = Py + B, Etkinlik;, + B,YKBiiyiiklik; , + f3YKBagimsizlik; ., + f,Biiyiiklik; , + fsKarhhk; . +
PpsMaddilik; , + p,Likidite; , + fgKaldirag;, + Yil_Kuklalari, + &;, (3)

Model 3: Yonetim kurulu buytkligth ve yonetim kurulu bagimsizligi moderatér
degiskenlerinin, yatirim etkinligi ile firma degerinin bir 6lctisti olarak kullanilan Tobin Q orani
arasindaki iliskiyi iimlastirmadaki rollerini incelemek icin yatirim etkinligi ile etkilesime sokularak
modele dahil edilmistir.

TobinQ;, = Py + B,Etkinlik; . + B, YKBiytkliuk; , + f3YKBagimsizlk; . + B, YKBuyuklik; . xEtkinlik; , +
BsYKBagimsizhik; . xEtkinlik; . + f¢Bliyiklik; , + §,Karhlk;, + fgMaddilik; , + foLikidite; . + f;oKaldirag; . +
Yil_Kuklalary, + &;, (4)

Klasik panel veri analizi, Breusch Pagan LM, F-testi ve Hausman testi gibi testleri kullanarak
modelin parametrelerini tahmin etmek icin en uygun tahmincinin secimini icermektedir. F (Chow)
testi havuzlanmis en kucuk kareler (HEKK) ve sabit etkiler arasinda sec¢im yapmak icin
kullanilirken, Breusch-Pagan LM testi HEKK ile tesadufi etkiler arasinda secim yapmak icin
kullanilir. Hausman testi, F testi sabit etkilere ve LM testi ise tesaduifi etkilere isaret ettiginde
kullanilir. Bu test, ilgili panel veri icin sabit etkilerin mi yoksa tesadtfi etkilerin mi tercih edilmesi
gerektigini belirler ve birim etkiler ile modeldeki bagimli degisken arasindaki iliskiyi test eder. Tablo
S'te sunulan test sonuclarina goére tim testlerin sifir hipotezleri 0.01 anlamlilik dtizeyinde
reddedilmis ve her 3 Model icin de en uygun tahmincinin sabit etkiler panel veri analizi tahmincisi
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 5: Uygun Tahmincinin Belirlenmesi Testleri

Modeller F (Chow) Testi Breusch-Pagan LMTesti | Hausman Testi Karar
(F-degeri sonucu) (Ki-kare sonucu) (Ki-kare sonucu)

1.Model 9.49%** 1800.56*** 75.96%** Sabit Etkiler

2.Model 9.47%** 1809.36%*** 71.36%** Sabit Etkiler

3.Model 9.46%*** 1816.03*** 66.92%** Sabit Etkiler

Not: *** p-degeri: 0.000

Sabit etkiler modelinden elde edilen sonuclarin dogru ve yansiz oldugundan emin olmak icin
belirli varsayim testlerinin yapilmasi énemlidir. Bu amagla kullanilan testler arasinda Wooldridge
panel veri otokorelasyon testi, degisen varyans icin modifiye Wald testi ve Pesaran yatay kesit
bagimlilig: testi yer almaktadir. Wooldridge panel veri otokorelasyon testi hata terimleri arasindaki
iliskiyi incelemek icin kullanilirken, degistirilmis Wald testi modelin hata terimi varyanslarinin sabit
olup olmadigini incelemektedir. Pesaran yatay kesit bagimlilig: testi ise hata terimlerinin yatay kesit
iliskisini degerlendirmektedir. Bu testler uygulandiginda ytzde 1 anlamlilik duzeyinde
otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimlilig ile ilgili sorunlar oldugu tespit edilmistir.
Ilgili test sonuclar1 Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6: Model Uyumunu Test Etmek icin Yapilan Testler
Wooldridge Panel | Degisen Varyans icin
Veri Otokorelasyon | Degistirilmis Wald
Testi Testi
(F-degeri) (Ki-Kare Degeri)

Pesaran Yatay
Kesitsel Bagimlilik Karar
Testi (CD-test)

Model

Otokorelasyon Var.

1.Model 22.493*** 59225.60*** 54.806*** Degisen Varyans Var.

Yatay Kesitsel Bagimhilik Var
Otokorelasyon Var.

2.Model 23.557*** 59096.99*** 52.957*** Degisen Varyans Var.

Yatay Kesitsel Bagimlilik Var
Otokorelasyon Var.

3.Model 23.543*** 59512.73*** 53.17*** Degisen Varyans Var.

Yatay Kesitsel Bagimhilik Var

Not: *** p-degeri: 0.000

Panel veri modellerinde yaygin olarak karsilasilan bu sorunlar gidermek icin Driscoll-Kraay
direncli standart hata tahmincisinin kullanilmasi énerilmektedir (Hoechle, 2007). Driscoll-Kraay
direncli standart hatalar tahmincisinin kullanilmasi, tahminlerin dogrulugunu ve etkinligini
artirmanin bir yolunu sunarak daha gltvenilir ¢cikarimlara ve daha iyi politika Onerilerine yol
acmaktadir. Bu yontem ayni zamanda degisen varyans, seri korelasyon ve yatay kesit bagimhiliginin
varligina karsi da dayaniklidir ve bdylece daha dogru ve yansiz sonuclar saglar.

4. Arastirmanin Bulgulan

Tablo 7 Driscoll-Kraay direncli standart hatalar sabit etkiler tahmincisi ile yapilan analiz
sonuclarini géstermektedir. Kurulan modellerin anlamlilik seviyelerini gésteren R-kare degerleri her
3 model i¢in de yaklasik olarak ytizde 32 seviyelerindedir (Model 1: 0.3158; Model 2: 0.3191 ve
Model 3: 0.3195). F-degerleri ise her 3 model i¢in ytizde 1 anlamlilik seviyelerinde anlamlidir (Model
1: 15660; Model 2: 7409; ve Model 3: 17031). Her 3 model icin de yil etkileri modellere dahil
edilmistir.

Tablo 7’nin (1)’inci stGtunu Etkinlik ve kontrol degiskenlerinin Tobin Q Uzerindeki etkisini
gostermektedir ve Model 1’ in test sonug¢larini vermektedir. Bu sonuglara goére yatirim etkinligi
degiskeninin katsayisinin Tobin Q uzerinde ylzde 5 anlamlihk diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu gortilmektedir (3=0.105; p<0.05). Baska bir deyisle yatirim
etkinligi arttikca firma degeri de artmaktadir. Bu bulgu H; hipotezinin desteklendigini
gostermektedir.

Tablo 7’deki (2)inci sUtun, 1. modele YKBuyuklik ve YKBagimsizlik degiskenlerinin
eklenmesi sonucu elde edilen bulgular1 gostermektedir. Béylece bu degiskenlerin bagimlhi degisken
Uzerindeki etkileri, etkilesim terimleri modele dahil edilmeden 6nce gorulebilecektir. Buradan
hareketle, YKBuyukltuk degiskeninin katsayisinin Tobin Q Uizerindeki etkisinin ytizde 5 anlamlilik
dtizeyinde pozitif ve anlamli (=0.059; p<0.05) oldugu goérilmektedir. Bu bulgu 6érneklemde yer alan
firmalarda bulunan yo6netim kurulu tuyelerinin sayilar1 arttikca firma degerine olumlu katk:
sagladigini gostermektedir.

Yonetim kurulu bagmsizhiginin firma degeri TUzerindeki etkisi incelendiginde ise
YKBagimsizlik degiskeninin katsayisinin Tobin Q tizerinde ylizde 5 anlamlilik diizeyinde anlamli ve
pozitif bir etkisi oldugu gértilmektedir (3=0.541; p<0.05). Baska bir ifadeyle 6rneklemde yer alan
firmalarda bulunan bagimsiz yénetim kurulu tiyelerinin sayisi arttik¢a firma degeri de artmaktadir.
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Tablo 7: Driscoll-Kraay Direncli Standart Hatalar Sabit Etkiler Tahmincisi
Analiz Sonuclar:

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3
L 0.105** 0.110%* 0.096**
Etkinlik (2.80) (2.99) (2.55)
e 0.059** 0.060**
Y.K. Buyukluk (2.72) (2.75)
, 0.541% 0.552*
Y.K. Bagimsizlik (3.01) (3.13)
o o 0.004***
Etkinlik * Y.K. Buyukltuk (3.81)
i _ -0.066
*
Etkinlik * Y.K. Bagimsizlik (-0.54)
o 0.641%%* -0.650% -0.652%*
Buytikluk (-23.79) (-22.52) (-22.56)
Karlilikc 1.40 1% 1.41 1% 1.414%
(7.83) (8.65) (8.68)
N -0.175 -0.151* -0.148*
Maddilik (-2.44) (-2.12) (-2.11)
Kaldira 0.908** 0.905** 0.910*
¢ (2.98) (3.05) (3.04)
o -0.016* -0.013* -0.013*
Likidite (-2.26) (-2.03) (-2.03)
. 23.003%** 22.739%% | 22.804%**
YSahiplik (9.35) (9.37) (9.31)
Sabit 13.399% 13.000%** 13.029%**
(29.06) (29.50) (29.62)
Y1l Etkisi Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 2140 2140 2140
Firma Sayis1 269 269 269
R-Kare (within) 0.3158 0.3191 0.3195
F - Degeri 15660%+* 7409+ 17031%**

Not: Parantez i¢indeki degerler t istatistik degerleridir. Anlamlilik ditizeyleri *** p
<0.01, ** p < 0.05 ve * p < 0.1 seklinde gosterilmistir.

Tablo 7°deki (3)Minci sttun ise 2a ve 2b hipotezlerinin desteklenip desteklenmedigini yani
ybénetim kurulu buyultgu ile yénetim kurulu bagimsizliginin, yatirim etkinligi ve firma degeri
arasindaki iligkide ilimlastirici etkiye sahip olup olmadigina iliskin analiz sonuclarini vermektedir.
Ilgili kisim incelendiginde; Etkinlik degiskeni ile YKBuiytikliik degiskeni carpilarak olusturulan
Etkinlik*YKBuyukluk etkilesim degiskeninin katsayisinin Tobin Q Ulzerinde yltizde 1 anlamlilik
diizeyinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu gértilmektedir (3=0.004; p<0.01). Bu durum
yoénetim kurulu buyukliginin yatinm etkinligi ile firma degeri arasindaki iligkiyi daha da
glclendirebilecegi ve yatirnm kararlarina daha etkili bir sekilde katkida bulunabilecegi anlamini
tasimaktadir. Baska bir ifadeyle, yonetim kurulu buyukligt arttikca yatirim etkinliginin firma
degeri tizerindeki etkisi de artmaktadir. Bdylece, yonetim kurulu btiytkltigtintn, yatirim etkinligi
ve firma degeri arasindaki iligkide bir moderatér etkiye sahip oldugu yani H. hipotezinin
desteklendigi sdylenebilir.

Ote yandan, Etkinlik degiskeni ile YKBagimsizlik degiskeni carpilarak olusturulan
Etkinlik*YKBagimsizlik etkilesim degiskeninin Tobin Q Uzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi
gorilmektedir (3=-0.066; p>0.10). Bu durumda, yénetim kurulu bagimsizliginin yatirim etkinligi ile
firma degeri arasindaki iliskide moderatér bir etkiye sahip oldugu séylenememektedir, yani Hap
hipotezi desteklenememistir.

Son olarak kontrol degiskenlerinin firma degeri tizerindeki etkisine bakildiginda Buyukluk,
Maddilik ve Likidite degiskenlerinin Tobin Q Uzerinde sirasiyla yltzde 1, ytzde 5 ve yuzde 10
anlamlilik dlizeylerinde anlamli ve negatif etkiye sahip oldugu goértilmektedir (Model 1 degerleri esas
alinmak suretiyle sirasiyla:(f=-0.641; p<0.01), (3=-0.175; p<0.05) ve (=-0.016; p<0.10)). Karlilik,
Kaldira¢ ve Ysahiplik degiskenlerinin katsayilarinin ise Tobin Q Uizerinde sirasiyla ytizde 1, yltizde 5

255


https://dergipark.org.tr/tr/pub/ueip

Gokhan Ozer, ilhan Cam & Muhammet Kocaman

ve ylzde 1 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif (Model 1 degerleri esas
alinarak sirasiyla:(=1.401; p<0.01), (3=0.908; p<0.05) ve =23.003; p<0.01)) bir etkiye sahiptir.

5. Tartisma

Bu calismada kurulan hipotezle uyumlu olarak yatirim etkinliginin firma degeri tizerinde
pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu bulgu hem teori hem de Salehi ve
digerlerinin (2022) bulgulariyla tutarlidir. Sonug olarak, bu calisma yatirim etkinliginin firma degeri
lUzerinde olumlu ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu dogrulamistir. Bu bulgu,
isletmelerin yatirim stratejilerini ve kararlarini sekillendirirken yatirim etkinligine daha fazla
odaklanmalarinin énemini vurgulamaktadir.

Calismanin bulgularindan bir digeri ise yonetim kurulu buyutukltgtindeki ve yonetim kurulu
bagimsizhigindaki artisin firma degeri Uzerinde olumlu etkisi oldugudur. Literatiirde yer alan
calismalarda yonetim kurulu yapisina iligkin bu 6zelliklerin firma degeri tizerindeki etkisine iliskin
ortak bir sonuca ulasilamadigl gértlmektedir. Yonetim kurulu buytkltigt acisindan, sonuclar bu
alandaki bir dizi yerlesik caligma ile uyumludur. Dalton ve digerleri (1999) ve Coles ve digerleri
(2008) yénetim kurulu bliytiklig ile firma degeri arasinda pozitif bir iliski tespit etmislerdir. Onceki
arastirmalar arasindaki bu fikir birligi, calismanin bulgularini baglamsallastirmak icin saglam bir
temel olusturmaktadir. Bu calismalardan elde edilen ortak goriis, daha buytk bir yonetim
kurulunun daha genis bir kolektif bilgi yelpazesine sahip olabilecegi ve bunun da daha bilingli ve
stratejik karar alma sureclerine olanak saglayabilecegi yontindedir. Daha bulytk bir yoénetim
kurulunun cok yonla icgoruleri, firsatlarin ve risklerin daha iyi degerlendirilmesini saglayabilir ve
sonucta sirketi daha bilincli ve avantajli secimlere yénlendirebilir. Ayrica, daha buyutk bir ydonetim
kurulu genellikle yonetim faaliyetlerinin denetlenmesinde, hesap verebilirligin saglanmasinda ve
hissedarlarin c¢ikarlarinin korunmasinda hayati bir rol Ustlenir (Chrisman vd., 2004). Bu da
yatirimel giivenini artirir ve daha yliksek piyasa degerlerine yansiyabilir. Ote yandan yoénetim
kurulu bagimsizligi ile firma degeri arasindaki pozitif iligski ise bagimsiz yoneticilerin kurumsal
ybnetimi gelistirmedeki roltine iliskin daha genis tartismalarla uyumludur. Literattirdeki bazi
calismalar bagimsiz yodneticilerin etkinligine iliskin karisik sonuclar ortaya koymus olsa da (Fama
ve Jensen, 1983; Yermack, 1996), calismanin bulgular1 artan yoénetim kurulu bagimsizliginin
olumlu etkisini destekleyen kanitlarin (Kaplan ve Reishus, 1990; Millstein ve MacAvoy, 1998; Leung
vd., 2014) artmasmma katkida bulunmaktadir. Bagimsiz ydnetim kurulu uyeleri, yonetim ve
hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atismalarinmi hafifletmeye yardimci olmanin yani sira, sorumlu ve etik
karar verme sUreclerini tesvik etme noktasinda kritik bir rol oynar (Hermalin ve Weisbach, 2003).

Calismada ayrica yonetim kurulu yapisinin, yatirnm etkinligi ve firma degeri arasindaki
moderatdr etkisine de odaklanmilmistir. Bulgular, yoénetim kurulu buyukligh arttikca, yatirim
etkinliginin firma degeri tizerindeki etkisini de arttirdigin1 géstermektedir. Bu, buyutk ydnetim
kurullarinin firmanin blytmesini ve yatirim yapma kapasitesini artirabilecegini ve bu nedenle
firma degerini artirabilecegini géstermektedir. Salehi vd. (2022) yonetim kurulu yapis: 6zelliklerinin
kurumsal yo6netimin bir gostergesi olarak kabul edildigini ve bu yapinin amacinin, yéneticiler ile
hissedarlarin cikarlari arasindaki ucurumu minimize etmek oldugunu ifade etmektedir. Bu sekilde,
bu yapi, alinan kararlarin dogrudan yarar saglama ve bu kararlarin sonuclarina kars:
sorumlulugun artirilmasini mimkin kilar (Suhadak vd., 2019). Bu cerceve icerisinde alinan
kararlar hissedarlarin refahini artirabilir ve béylelikle de firmanin degeri de artabilir. Sonug olarak,
isletmeler yonetim kurulu yapisini sadece bir kurumsal yonetisim gerekliligi olarak degil, aym
zamanda stratejik bir mekanizma olarak goérmelidirler. Yonetim kurulu buyukliginin o6zenle
belirlenmesi, sirketi stratejik hedeflerine uygun bir sekilde yonlendirme ve etkili risk yonetimi
uygulama yoluyla, sirketler ydénetim kurullarini yatirim faaliyetlerini tesvik etmek ve sonuc olarak
firma degerini artirmak amaciyla kullanabilirler.
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6. Sonuc

Bu arastirma 6zellikle yonetim kurulu buyuakltgt ve yonetim kurulu bagimsizligl agisindan
yatirim etkinliginin firma degeri tizerindeki 6nemini vurgulamaktadir. Gelismekte olan bir tlke
olarak Turkiye'nin diger tlkelere kiyasla farkli bir ekonomik ortama ve kurumsal yénetim sistemine
sahip oldugu gercegi altinda yénetim kurulu yapisinin firma degeri tizerindeki etkisi diger tlkelere
kiyasla farkli sonuclar dogurabilir. Bu nedenle, Turkiye'nin kendine 06zgl kosullarina uygun
yoénetim kurulu yapilarinin incelenmesi zorunlu hale gelmektedir. Bu amagcla, arastirmada 2012-
2021 doénemini kapsayan 269 sirketin verileri incelenmekte ve firma degerini 6l¢cmek icin yaygin
olarak kullanilan bir performans gostergesi olan Tobin Q orami kullanilmaktadir. Bu sayede,
Turkiye baglaminda yatirim etkinligi ile firma degeri arasindaki iliskiye 1s1k tutulmak istenmistir.

Sonuc olarak, bu ¢calisma yatirim etkinligi ile firma degeri arasinda anlaml bir iligki oldugunu
dogrulamaktadir. Bir firmanin gercek/icsel degeri, o firmanin hisse senedi fiyatlarina yani piyasa
degerine yansimaktadir. Gelismis yatirim etkinligi, daha iyi firma performansina katkida
bulunarak nihayetinde firmanin degerini artirmaktadir (Peress, 2010). Ayrica, bulgular yénetim
kurulu buyukltigintn firma degeri ile yatirnm etkinligi arasindaki bu iliski tizerinde pozitif bir
ilimlastirici etkiye sahip oldugunu, yani daha btiytik yénetim kurulunun yatirim etkinliginin firma
degeri izerindeki etkisini arttirma egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir.

Daha buyutk yénetim kurullarinin genellikle farkli bakis agilarina sahip kisilerden olusmasi
ve farkli uzmanlik alanlarina sahip kisileri icermesi nedeniyle daha kapsaml ve daha etkili karar
alma imkanlar1 olmaktadir. Ayni zamanda buytk yonetim kurullari, yatirim kararlarinin daha iyi
denetlenmesini ve yonetilmesini saglayarak, yatirinm firsatlarinin daha fazla incelenmesi,
degerlendirilmesi ve tartisilmasi konusunda imkan saglamaktadir. Boylece daha bilingli ve basarili
yatirim secenekleri degerlendirilmis olmakta ve firma degerine olumlu katk: saglanmaktadir. Diger
taraftan calismada, yonetim kurulu bagimsizliginin, yatirim etkinligi ile firma degeri arasindaki
iliskide ilimlastirici etkisine dair herhangi bir kanit bulunamamaistir.

Bu arastirma, Turkiye’deki isletmelerin kurumsal calisma ortamina iliskin yeni bilgiler
sunmakta ve yeni kanitlar saglayarak literatiire katkida bulunmaktadir. Arastirma 6rneklemine
Tuarkiye’deki isletmeler dahil edildigi ici bulgular 6ncelikli olarak Turkiye’nin ekonomik ve is
ortaminin kendine has 6zelliklerini yansitmaktadir. Bununla birlikte, sonuclar yalnizca secilen
degiskenlerle sinirhdir. Finansal performans: ve sirket degerini etkileyebilecek bircok i¢c ve dis
faktérin bulundugu goz ardi edilmemelidir. Ayrica bu arastirmada, firma degerini 6lcmek icin
uygulamada siklikla kullanilan bir performans 6lctisi olan Tobin Q kullanilmistir. Alternatif
6lctlerin farkh sonuclar verebilecegi géz ard: edilmemelidir. Dolayisiyla, bulgular1 yorumlarken bu
kisitlamalar1 ve o6lcim yaklasimlarindaki potansiyel farkliliklari g6z o6ntinde bulundurmak
onemlidir. Son olarak bu arastirmada yonetim kurulu yapisini olusturan iki degisken
kullanilmistir. Gelecekteki arastirmalarda yonetim kurulu yapisi ve kurumsal yonetimin diger
mekanizmalar ile ilgili diger faktorler eklenerek veya farkl firma btiytukltigii veya kaldirag seviyeleri
gibi farkl firmaya 6zgli faktérlerde yatirim etkinliginin firma degeri tizerindeki etkilerine bakilarak
arastirma genisletilebilir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Bu arastirmanin hazirlanmasinda herhangi bir dis destek alinmamistir.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani: Yazarlar calismaya esit katki sunmustur.

Catisma Beyani: Arastirmanin yazarlari olarak herhangi bir ¢ikar catisma beyanimiz bulunmamaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani: Bu arastirmanin her asamasinda “Yuksekogretim Kurumlar: Bilimsel Arastirma
ve Yayin Etigi Yonergesi’nde belirtilen tiim kurallara uyulmustur. Yonergenin “Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigine Aykin

Eylemler” bashig: altinda belirtilen eylemlerden higbiri gerceklestirilmemistir. Bu ¢alismanin yazim stirecinde etik kurallarina
uygun alinti yapilmis ve kaynakca olusturulmustur. Calisma intihal denetimine tabi tutulmustur.
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