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Bu caligsma, Borsa Istanbul'da islem géren ve 2012-2021 yillar1 arasinda faaliyet gésteren 283 finansal olmayan
firmanin finansal tablo bilgilerinden yararlanarak arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) yatirimlar ile firma degeri
arasindaki egrisel iliskiyi arastirmaktadir. Sabit etkiler panel veri tahmin yonteminin kullanildig1 ve standart
hatalarin Driscoll-Kraay yontemi ile diizeltildigi bu ¢alismada, diger iilkeler i¢cin yapilan benzer ¢alismalardan farkl
olarak yonetim kurulu yapisinin bu iliski tizerindeki diizenleyici etkisi de incelenmektedir. Calismada, Borsa
Istanbul’da islem géren firmalarin Ar-Ge yatirimlarinin firma degeri ile U seklinde egrisel bir iliski sergiledigi yani
Ar-Ge harcamalarinin belirli bir esige kadar firma degerini olumsuz, bu esigin dtesinde ise firma degerini olumlu
etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Ozellikle, bu U-seklindeki iliski daha kiiciikk yonetim kurulu biiyiikliigiine sahip
firmalarda daha belirgindir. Ayrica yonetim kurulu bagimsizhig: arttikca, U seklindeki iliski ters U seklindeki bir
iliskiye dontismektedir. Sonug olarak bu bulgular, isletmelerin stratejik kararlarinda yonetim kurulu yapisinin ve Ar-
Ge yatirimlarinin etkili bir bicimde dengelenmesinin ve optimize edilmesinin 6nemini vurgulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ar-Ge Yatirimlari, Firma Degeri, Yonetim Kurulu Biiytikligi, Yonetim Kurulu Bagimsizligi, U-
Sekilli iligki
Jel Kodlar1: G30, G32, 030.

INVESTIGATING THE CURVILINEAR RELATIONSHIP BETWEEN R&D INVESTMENTS
AND FIRM VALUE OF NON-FINANCIAL COMPANIES TRADED IN BORSA ISTANBUL:
THE MODERATING ROLE OF BOARD STRUCTURE

ABSTRACT

This study investigates the non-linear relationship between research and development (R&D) investments and firm
value by utilizing the financial statement information of 283 non-financial firms listed in Borsa Istanbul and
operating between 2012 and 2021. Using the fixed effects panel data estimation method and correcting standard
errors with the Driscoll-Kraay method, this study also examines the moderating effect of board structure on this
relationship, unlike similar studies for other countries. The study finds that R&D investments of companies traded in
Borsa Istanbul exhibit a U-shaped non-linear relationship with firm value, that is, R&D expenditures negatively affect
firm value up to a certain threshold and positively affect firm value beyond this threshold. In particular, this U-
shaped relationship is more pronounced for firms with smaller board size. Moreover, as board independence
increases, the U-shaped relationship turns into an inverted U-shaped relationship. Overall, these findings emphasize
the importance of effectively balancing and optimizing board structure and R&D investments in firms' strategic
decisions.
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GIRIS
Glinimiiziin hizla gelisen ve son derece rekabetci is ortaminda, diinya ¢apindaki firmalar
strdiiriilebilir bliyime, pazar liderligi ve gelismis finansal performans icin ciddi ¢abalar sarf
etmektedirler. Bu cabalarin gerceklestirilmesi icin gerekli olan temel faaliyetlerden biri de
Arastirma ve Gelistirme (Ar-Ge) faaliyetleridir (Kang vd., 2019:1). Ar-Ge faaliyetleri artik sadece
bir maliyet unsuru olmaktan o6te, firmanin rekabet avantajini ve uzun vadede hayatta kalmasini
onemli olciide etkileyebilecek stratejik bir yatirim olarak goriilmektedir. Daha kiiciik firmalar
icin biiylime firsat1 ve 6nemli yatirim getirisi potansiyeli sunan Ar-Ge (Connolly ve Hirschey,
2005), benzer sekilde, daha biiyiik firmalar icin pazar paylarin1 ve rekabet avantajlarini
korumalarini saglamaktadir (Chauvin ve Hirschey, 1993; Yeh vd., 2010).

Teknolojinin gelismesi ile Ar-Ge projeleri giderek karmasik hale gelmekte ve bunun sonucunda
Ar-Ge faaliyetlerini yonetmek de zorlagsmaktadir. Bu durum bilgi asimetrisinin tstesinden
gelmek icin gereken kontrol maliyetlerinin de artmasina yol agmaktadir (Lantz ve Sahut, 2005).
Ayrica Ar-Ge faaliyetleri ile ilgili basarisizlik olasiligi nispeten yiiksek oldugundan firmalar icin
dogal riskler tasimaktadir (Tung, 2020:2).

Ar-Ge harcamalarinin bir sirketin degeri iizerindeki etkisi, potansiyel yatirimcilar icin ilgili
sirketlerin hisse senetlerinin cekiciligini belirlemede ©6nemli bir rol oynamaktadir. Ar-Ge
yatirimlar1 firmanin biiylime potansiyelinin ve uzun vadeli beklentilerinin bir gostergesi
olabileceginden, firma degeri iizerindeki etkisinin anlasilmasi yatirimcilarin belirli bir firmaya
yatirim yapma kararlarini etkilemektedir. Dolayisiyla Ar-Ge yatirimlarinin firma degerini nasil
etkilediginin incelenmesi hem yatirimcilar hem de yoneticiler i¢in biiylik 6nem tasimaktadir.

Bu gelisen anlayisin icinde, bir sirketin yonetim kurulu yapisinin dinamikleri, Ar-Ge yatirimlari
ile sirket degeri arasindaki iliskiyi hafifletebilecek 6nemli bir faktor olarak 6ne g¢ikmaktadir.
Yonetim kurulunun bilesimi ve etkinligi, bir firmanin stratejik kararlarini, risk yonetimini ve
genel kurumsal yonetimini sekillendirmede c¢ok onemli bir rol oynamaktadir. Bu nedenle
yonetim kurulunun, Ar-Ge yatirim kararlar1t ve firma degeri arasindaki iliski tzerindeki
diizenleyici etkisi ilgi ¢ekici bir arastirma alan1 sunmaktadir.

Bu calismada Ar-Ge'nin bir firmanin genel degerine ve rekabet giiciine nasil katkida
bulunduguna 1s1k tutmaya calisilarak, firma degeri ile Ar-Ge yatirimlar1 arasindaki karmasik ve
cok yonli iliski incelenmektedir. Bu dogrultuda, 2012'den 2021'e kadar olan dénemde Borsa
[stanbul’da kote olmus halka acik ve finans sektorii disindaki 283 firmadan olusan érneklem
kullanilarak, Ar-Ge yatirimlarinin firma degeri lizerindeki egrisel (dogrusal olmayan) iliskisi
arastirilmaktadir. Bu iliski, sabit etkiler panel veri tahmin yontemi kullanilarak incelenmistir.

Calismada ayrica, yonetim kurulu yapisinin Ar-Ge yatirimlar: ve firma degeri arasindaki iliski
tzerindeki potansiyel diizenleyici etkisi de incelenmektedir. Yonetim kurulu yapisinin
diizenleyici etkisinin incelenmesi, kurumsal liderler ve yonetisim uzmanlari icin Ar-Ge yatirim
kararlarinin nasil optimize edilecegi ve stratejik hedeflerle uyumun nasil saglanacagi konusunda
degerli bilgiler saglayacaktir. Yonetim kurulu yapisinin bu baglamda bir diizenleyici olarak
roliinii anlamanin, sirketlerin finansal performanslarini korurken ve wuzun vadeli
surdirilebilirliklerini saglarken inovasyon avantajlarindan yararlanan ve iyi bilgilendirilmis
kararlar almalarina da yardimci olacag diisiiniilmektedir.

Calismanin ilerleyen boliimlerinde ilk olarak literatiir taramasi ve hipotez gelistirme boltimiine
yer verilmektedir. Calisma, kullanilan veri setinin, érneklem secim siirecinin, degiskenlerin
olusturulmasinin ve kullanilan analiz modellerinin kapsamli bir sunumunu yaparak
ilerlemektedir. Daha sonra, ¢alismanin temel bulgular1 ayrintili olarak sunulmustur. Son olarak,
elde edilen sonuglar kapsaml bir sekilde tartisiimakta ve arastirma sonuclandirilarak, bu alanda
gelecekte yapilacak arastirmalar igin yol gosterici ¢oziimlere 1sik tutulurken, c¢alismanin
sinirhiliklar da kabul edilmektedir.
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1. Teorik Cerceve ve Hipotez Gelistirme

Bir sirketin inovasyon cabalarinin énemli bir unsurunu olusturan Ar-Ge faaliyetlerinin temel
amaci, yeni bilgi, fikir ve teknolojileri sistematik bir sekilde arastirarak yeni iirtinler, hizmetler
ve slrecler gelistirmeyi hedeflemektir (Chen ve Ibhagui, 2019:1). Ar-Ge, maddi olmayan
varliklara yapilan 6nemli bir yatirim olarak kabul edilmekte, inovasyonu tesvik etmekte ve
gelecekteki ekonomik getirileri siirdiiriilebilir bir ekonomik kazanci miimkiin hale getirmektedir
(Chen ve Ibhagui, 2019:1). Ozellikle de inovasyonun bir parcasi olan Ar-Ge faaliyetleri, deger
yaratmanin birincil kaynagi ve pazarda énde kalmanin temel itici giicii haline gelmektedir (Shin
vd., 2009:316).

Buna ek olarak, yatirimlarin degisen goriintimii, maddi olmayan varliklarin artan 6nemi ve Ar-Ge
harcamalarinin etkinligi, sirketler icin stratejik karar alma ve kontrolii daha zorlu bir hale
getirmistir. Teknoloji gelisimi ile bu degisimlere uyum saglamak ve Ar-Ge yatirimlarini verimli
bir sekilde yonetmek, dinamik is ortaminda siirdiiriilebilir basar1 arayan firmalar icin artik kritik
o6nem tasimaktadir (Lantz ve Sahut, 2005). Bu baglamda teknoloji ve inovasyon arasindaki
sinerjik iliski goz oOniine alindiginda, Ar-Ge yatirimlarinin bir firmanin degeri lizerindeki
etkisinin degerlendirilmesi biiylik 6nem kazanmistir (Ehie ve Olibe, 2010).

Ar-Ge yatirimlari ile firmanin degeri arasindaki iliskiyi analiz etmek, stratejik karar alma
stireclerinde yoneticilere rehberlik edecek degerli bilgiler saglar. Ar-Ge yatirimlari bir firmanin
rekabet giiciinii, inovasyon kabiliyetini ve genel performansin1 6nemli 6lciide etkileyebilir. Ar-
Ge'nin firma degeri iizerindeki etkisini kavrayan yoneticiler, yatinrm kararlarini firmanin
hedefleri ve sektor dinamikleri ile uyumlu hale getirebilirler. Kaynaklari, firmanin degerini
artirma potansiyeline sahip Ar-Ge projelerine stratejik olarak tahsis edebilir ve boylece firmanin
biiylimesine ve basarisina katkida bulunabilirler.

Ayrica, Ar-Ge yatirimlar ile firma degeri arasindaki baglantinin anlasilmasi, yoneticilerin Ar-Ge
harcamalarinin getirisini degerlendirmelerine yardima olur. inovasyon girisimlerinin etkinligini
degerlendirmelerine ve Ar-Ge faaliyetlerinin sirketin piyasa degerine olumlu katki yapmasini
saglamak icin gerektiginde ayarlamalar yapmalarina olanak tanir.

Reel opsiyon teorisine gore, Ar-Ge yatirimlar1 bir firmanin biiylime opsiyonu degerinin bir
temsili olarak goriilmektedir (Kraft vd., 2018:210). Vithessonthi ve Racela (2016), Ar-Ge
harcamalarini bir firmanin uzun vadeli gelisimini saglamak i¢in oldukga etkili bir strateji olarak
gormektedir. Ar-Ge faaliyetlerinde bulunmak, firmalarin yenilik¢i teknolojiler gelistirmesini,
uretkenligi artirmasini ve rekabet avantajini siirdiirmesini saglayarak stirekli biiylime ve
ilerlemeyi tesvik eder (Brown ve Petersen, 2011). Dolayisiyla, aktif olarak Ar-Ge'ye yatirim
yapan firmalarin biliyiime opsiyonu degerlerini artirma olasiligi daha yiiksektir ve bu da firma
degeri ile pozitif bir iliskiye yol acar. Kaynak temelli goriis perspektifinden bakildiginda ise bir
firmanin piyasadaki rekabet avantaji, benzersiz ve degerli kaynaklara sahip olmasindan
kaynaklanmaktadir (Peteraf, 1993). Ar-Ge yatirimlari, bu tir benzersiz kaynaklarin ve
yeteneklerin elde edilmesi i¢in bir etkili bir yoldur. Sonug¢ olarak, bu yatirimlarin firma degeri
tizerinde olumlu bir etkisinin olmasi beklenebilecektir.

Bununla birlikte, kaynak temelli goriis perspektifi, Ar-Ge yatirimlarinin maddi varliklara yapilan
yatirimlara kiyasla daha yiliksek diizeyde bilgi asimetrisi icerdigini one siirmektedir. Ar-Ge
projelerinin dogas1 genellikle daha yiiksek firmaya 6zgl risk icerir ve bu da yoneticiler ile
yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisinin artmasina neden olabilir. Bu durum potansiyel olarak
belirli hissedarlarin ¢ikarlarini tehlikeye atabilir ve firma degerinde diisiise neden olabilir (Alam
vd., 2020).

Ar-Ge ve firma degerine iliskin ¢alismalar incelendiginde literatiir bu iliskiye dair karisik
kanitlar sunmaktadir. Baz1 arastirmalar, Ar-Ge yatirimlarinin gelecekte yiiksek karlar yaratma
potansiyeline sahip oldugunu ve boylece firma degerini artirdigini 6ne siirmektedir (Chauvin ve
Hirschey, 1993; Tyagi vd., 2018). Ote yandan diger calismalar, Ar-Ge yatirimlarinin firma degeri
uzerindeki etkisinin firma biiytkligii, endistri ve risk gibi yapisal faktorlere bagh olarak
degistigini gostermektedir (Czarnitzki ve Kraft, 2006; Bae vd., 2008; Pindado vd., 2010). Daha da
onemlisi, son zamanlarda yapilan ¢alismalar Ar-Ge yatirimlari ile firma piyasa degeri arasindaki
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dogrusal olmayan iliskiyi arastirmaktadir (Ehie ve Olibe, 2010; Pantagakis vd., 2012; Hwang vd.,
2013; Booltink ve Saka-Helmhout, 2018; Kim vd., 2018; Liu vd., 2022). Bu arastirmalar, Ar-Ge
yatirimlari ile firma degeri arasindaki iliskinin dogrusal olmayan bir model izleyip izlemedigini,
yani firma degeri iizerindeki etkinin farkli Ar-Ge yatirim seviyelerinde degisip degismedigini
ortaya ¢ikarmayir amacglamaktadir. Asir1 veya yetersiz (eksik) Ar-Ge yatirimlarinin optimal
olmayan sonuclara yol acabileceginin gosterildigi bu ¢calismalarda bu iki degisken arasinda “U”
veya “Ters U” seklinde bir iliski olabilecegi ortaya konulmustur.

Cin firmalarindan olusan bir érneklem kullanan Kim ve digerleri (2018), 2005-2013 doneminde
borsaya kayith 563 firmanin Ar-Ge yatirimlar ile firma degeri arasindaki dogrusal olmayan
iliskiyi incelemistir. Calismanin bulgulari, Ar-Ge yatirimlar ile firma degeri arasindaki iliskinin,
firmalarin biiylime firsatlarina bagh olarak farkli bir model izledigini ortaya koymustur. Buna
gore yliksek biliylime firsatlarina sahip firmalar i¢in Ar-Ge yatirimlarinin firma degeri ile ters U
seklinde; diisiik biiylime firsatlarina sahip firmalar i¢in bu iliskinin U seklinde oldugu
gorilmiistir.

Hwang vd. (2013) calismalarinda, Kore ekonomisinin biiylimesine katkida bulunmada Ar-Ge
yatiriminin roliini arastirmiglardir. Calismalar1 6zellikle bu katkinin bilisim sektoriindeki
firmalar ile bilisim dis1 sektordeki firmalar arasinda farklilik gosterip gostermedigini incelemeyi
amaclamaktadir. Ar-Ge yatiriminin sirketlerin piyasa degeri lizerindeki etkisini degerlendirmek
amaciyla, arastirmacilar Tobin Q'yu bir 6l¢ii olarak kullanmis ve 2000-2010 donemini kapsayan
bir 6rneklem iizerinde analizlerini gerceklestirmislerdir. Genel olarak, tiim firma 6rnekleminde
Ar-Ge yatirimi ile firma degeri arasinda ters U seklinde bir iliski gozlemlemislerdir. Bilisim dis1
sektorlerde de benzer bir Ters U-sekilli modelin gozlemlendigi ¢calismada bilisim sektdriindeki
firmalar i¢in aynmi bulgulara rastlanilmamistir.

Ehie ve Olibe (2010)'nin ABD'de borsaya kote firmalar iizerinde yiiriittiikleri calismalarinda, Ar-
Ge yatirimlar1 ve firma degeri arasindaki iliskinin seklinin dogrusal olmadigin1 bulmuslardir.
Fakat bu iligski imalat sektoriinde U seklinde, hizmet sektoriinde ise ters U seklindedir.

Liu ve digerlerinin (2022) Cin imalat sektoriindeki 4.704 firma-yi1l gozlemini igeren
calismalarinda Ar-Ge yogunlugu ile Tobin Q arasinda dogrusal olmayan bir iliski oldugunu ve bu
iliskinin seklinin tedarikei tabanli yogunluga bagh olarak degistigini gostermislerdir. Buna gore
yuksek tedarike¢i tabanli yogunluga sahip firmalarda ters U seklinde bir iliski varken diisiik
tedarikei tabanl yogunluga sahip firmalarda bu iliski gozlenememistir.

Reel opsiyon ve kaynak temelli goriis teorilerinin ongoriileri ile bu alanda yapilan son
calismalarin bulgular1 bir araya getirildiginde, Ar-Ge yatirimlarinin sirket degeri {lizerinde
etkilerinin miimkiin oldugu ve bu etkinin buyiikligliniin ve yoniiniin Ar-Ge yatirimlarinin
seviyesine bagl olabilecegi ileri stiriilebilir. Sonu¢ olarak, Ar-Ge yatirimlar ile firma degeri
arasinda dogrusal olmayan bir iliski beklenmektedir. Boylece asagidaki H1 hipotezi kurulmustur.

Hi: Ar-Ge yatirimlari ile firma degeri arasinda dogrusal olmayan bir iliski vardir.
Vekalet teorisine gore hissedarlar ve yoneticiler arasinda hedeflerin ve alinan risklerin farkh
olmasi ve bilgi asimetrisi, catisma yaratabilmektedir. Bu ¢atismalar yatirim kararlarin etkiledigi
icin miilkiyet ile kontroliin ayrilmasi ile karakterize edilen kurumsal yonetim yapisinin (Malik ve
Makhdoom, 2016: 749) olusturulmasi isletmeler icin artik bir ihtiya¢ haline gelmistir (Sonmez,
2022: 58). Bu baglamda yonetim kurulu, tavsiye ve izleme islevleri ile firmanin etkinligini
artirabilen bir unsur olarak goriilmektedir (Fulgence vd., 2023:3).

Pfeffer (1972) kaynak temelli goriis teorisine dayanarak yonetim kurulu biiytkligiing, firma
biiytikligiiniin bir fonksiyonu olarak tanimlamakta (Chou ve Johennesse, 2021: 636) ve yonetim
kurulu buytidiikce bilgi, deneyim ve sahip olunan ag gibi kaynaklarin kiimiilatif bir bicimde
artacagl diisiiniilmektedir. Sahip olunan bilgi ve deneyim havuzu, sirketin performansini
yonlendirebilecek stratejik kararlarda etkili olabilmektedir (Dalton vd., 1999). Bununla beraber
firmalar bliyiidiikce operasyonlari karmasiklasmakta (Nguyen vd., 2016: 853), bu sebeple daha
fazla tavsiye ve izlemeye ihtiya¢c duyulmaktadir (Coles vd., 2008). Kaynak temelli goriise gore ise
farkli alanlardan uzmanlara sahip biiylik kurullar yonetime daha iyi tavsiyeler vermektedir
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(Nguyen vd., 2016). Bununla beraber kiiciik kurullarin aksine biiyiik yonetim kurullarinda
koordinasyon eksikliginin vekalet sorunlarin1 (Rodrigues vd., 2020: 290) ve temsil maliyetini
(Cheng, 2008: 157) arttirarak en nihayetinde verimsizlige yol acan yavas karar vermeye ve gec
bilgi transferine sebep oldugu goriilmiistiir (Kumar ve Singh, 2013: 90). Bu sebeple kurul
biiylidilkce daha ihtiyath olma egilimi artabilmekte (Nakano ve Nguyen, 2013) ve sirketin
degerini maksimize edebilecek stratejik bir karar alma konusunda engelleyici de olabilmektedir
(Bonn vd., 2004: 111; Rodrigues vd., 2020: 290).

Ozetle, yonetim kurulu tiye sayisindaki artis, danismanlik ve denetim fonksiyonlariyla Ar-Ge'ye
yapilan yatirimlarin etkinligini saglayarak firma performansini artirabilirken, 6te yandan
iletisim eksikligi ve goriis ayriliklar1 gibi nedenlerle karar alma siireglerini yavaslatarak hizl
kararlar gerektiren Ar-Ge projelerinin etkinligini olumsuz etkilemekte ve boylece firma
performansini azaltabilmektedir. Buradan hareketle yonetim kurulu biyiikligi ile firma
performansi arasindaki iliskide yonetim kurulu yapisinin diizenleyici etkisi dikkate alinmalidir.

Ayrica vekalet teorisi perspektifinden yonetim kurulunda yer alan bagimsiz yoneticilerin
yonetimin kendi kendine hizmet davranisina direnebilecekleri (Salehi vd., 2022: 4), kaynaklarin
kotiiye kullanilmasi gibi firsat¢i davranislar: onleyebilecekleri (Chrisman vd., 2004); kaynak
temelli goriis perspektifine gore ise yeni aglar1 beraberinde getirerek ek finansman ve bilgi
erisimi olanaklar1 sunabilecekleri (Wang ve Hsu, 2013: 2044) ifade edilmistir. Buna ek olarak
riskten daha az kaginan bagimsiz yoneticilerin, firmanin yenilik¢i kapasitesini arttirma
konusunda daha hevesli olmas1 sebebiyle, bu durumun yoéneticilerin yonetimsel karar verme
stireclerini iyilestirebilecegi ongoriilmiistiir (Miller ve Le Breton-Miller, 2006). Ancak bagimsiz
yoneticilerin varlig1 giic miicadelelerine de sebep olabilmektedir. Yonetim is birliginden ziyade
otoritesine koruma cabasi gosterebilmektedir (Kor, 2006: 1085). Tiirkiye ve Kore gibi is
sistemleri benzerlik gosteren kolektif yapiya sahip tilkelerde, bagimsiz iiyelerin tam anlamiyla
bagimsiz davranamadiklar1 da gozlemlenmistir (Sonmez, 2022: 61). Bu sebeple, firma
icerisinden yeterli bilgiye sahip olmamalar1 ve gii¢ savaslar1 sebebiyle bagimsiz yoneticiler, daha
cok izleme ve kontrol, maliyetleri diistirme gibi performans sonuclarina odaklanabilirler (Dalziel
vd,, 2011: 1220).

Ozetle, bagimsiz yoneticiler, Ar-Ge faaliyetlerinin yonetimini denetleyerek, firsatlar izleyip
uyarilarda bulunarak, ¢ikar catismalarini azaltarak, stratejik yonlendirme saglayarak ve ayni
zamanda yatirimcl glivenini artirarak firma degerini artirabilirler. Bagka bir ifadeyle bir
firmanin yonetim kurulunda yiiksek oranda bagimsiz yonetici varsa, bu kisiler uzun vadeli deger
yaratma ve stratejik karar alma siireclerine giicli bir sekilde odaklanabilir. Boylece, daha yiiksek
diizeyde Ar-Ge yatirimlari bagimsiz yoneticiler tarafindan daha olumlu goértlebilir ve bu da firma
degeri iizerinde daha giiclii bir olumlu etkiye yol acabilir. Ote yandan bir firmanin bagimsiz
yonetim kurulu tliyelerinin oraninin daha diisiik olmasi ve daha fazla yonetim odakli bir yonetim
kuruluna sahip olunmasi, yonetim kurulu tliyelerinin uzun vadeli yatirimlar yerine kisa vadeli
finansal kazanclara dncelik vermesine ve daha az riskli ve daha az harcama gerektiren Ar-Ge
yatirimlarina destek olunmasina neden olabilmektedir. Bu durum yoénetim kurulu
bagimsizliginin, Ar-Ge yatirimlarn ile firma degeri arasindaki iliskide negatif bir etkiye sebep
olabilecegi anlamini tagimaktadir.

Ampirik sonuclara bakildiginda literatiir yonetim kurulunun etkisi hakkinda kesin bir sonug
sunmamaktadir. Yonetim kurulu biiytikliiginiin firma degeri lizerinde hem arttirici (Dalton vd.,
1999; Coles vd., 2008) hem de azaltici (Yermack, 1996; Eisenberg vd., 1998) etkisi ortaya
konulmaktadir. Liang ve arkadaslarinin (2013) yo6netim kurulu biyiikligliniin, bankalarin
performanst ve varlik kalitesi iizerinde negatif bir etkisi oldugunu bulmustur. Buna karsin
Ashwin ve digerleri (2016) ise kurumsal yonetim mekanizmalari ile yatirim kararlar1 arasindaki
iliskiyi incelendiginde kurul buyiikligliniin Ar-Ge yatirimlarinin olumlu etkisi oldugu sonucuna
ulasmustir. Bagimsiz yoneticiler acisindan da sonuclar benzerdir. Onceki baz1 ¢alismalar firma
degeri lizerindeki zayiflatic1 etkisini ortaya koymustur (Kumar ve Singh, 2013; Vafeas ve Vlittis,
2019; Hutchinson ve Gul, 2004). Jermias (2007), bagimsiz lyelerin yenilik¢i cabalar ile
performans arasindaki iliskiyi zayiflattigi sonucuna ulasmistir. Bundan farkli olarak bagimsiz
yoneticiler ile yatirim firsatlar1 (Hossain vd., 2020) ve firma degeri (Rosenstein ve Wyatt, 1990;
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Klein, 2022; Thenmozhi ve Sasidharan, 2020) arasinda pozitif bir iliski bulan ¢alismalar da
mevcuttur. Chung ve arkadaslar1 (2003) bagimsiz yoOnetici sayisinin Ar-Ge yatirimlari ve
firmanin piyasa degerine olan tepkiyi olumlu etkiledigi bulgusunu elde etmistir.

Hem mevcut ampirik arastirmalardan hem de teorik bakis acilarindan hareketle, yonetim kurulu
biiytikligii ve bagimsiz yonetici sayisi gibi yapisal 6zelliklerin Ar-Ge yatirim kararlari ve firma
degeri lizerinde 6nemli bir diizenleyici etkisi olmas1 beklenmektedir. Bu sebeple asagidaki H2
hipotezi kurulmustur.

H2: Yonetim kurulu yapisi Ar-ge yatirimlari ile firma degeri arasindaki iliskide
diizenleyici etkiye sahiptir.

2. Arastirma Metodolojisi
2.1. Verive Orneklem

Bu calisma kapsaminda, Borsa Istanbul'da islem géren ve 2012-2021 dénemini kapsayan 283
finansal olmayan firmaya ait veriler Refinitiv Eikon’dan veri tabanindan alinmistir. Ayrica, bu
firmalarin yonetim kurulu yapisina iliskin bilgiler yillik faaliyet raporlarindan manuel olarak
toplanmistir. Toplamda, analiz i¢cin 2554 firma yili gdzlemi mevcuttur. Ancak, negatif 6zsermaye
degerine sahip 67 firma-yili ve eksik veriye sahip 258 firma-yili 6rneklemden c¢ikarilmistir.
Sonug olarak, 283 farkli firma ve 2296 g6zlemden olusan dengesiz panel veri formatina sahip bir
orneklem elde edilmistir. Finans arastirmalarinda, 6z sermayesi negatif olan, gézlemleri eksik
olan ve mali yapilarindaki farkliliklar nedeniyle mali sektérde faaliyet gdsteren firmalarin
orneklemden c¢ikarilmasi alisilagelmis bir uygulamadir. Tablo 1 firma gozlemlerinin yillara gore
dagilimini gostermektedir.

Tablo 1. Firmalarin Yillara iliskin Gézlem Sayilar1 Tablosu

Yil Gozlem Sayis1 Yiizde (%) % Kiimiilatif
2012 194 8.45 8.45
2013 208 9.06 17.51
2014 216 9.41 26.92
2015 222 9.67 36.59
2016 223 9.71 46.30
2017 226 9.84 56.14
2018 235 10.24 66.38
2019 241 10.50 76.87
2020 251 10.93 87.80
2021 280 12.20 100.00

Genel Toplam 2296 100.00

Veri setinin giivenilir ve saglam bir sekilde analiz edilmesini saglamak icin u¢ degerlere yonelik
onlemler alinmistir. Ozellikle, yiizde 1’lik dilimin altindaki ve 99’luk dilimin iizerindeki tiim
degerler, ilgili esik degerlerine esitlenmistir (winsorize). Bu yaklasim, u¢ degerlerin genel analiz
uzerindeki etkisini en aza indirmeye yardimci olmaktadir. Ayrica, farkli zaman dilimlerinde her
bir firma icin degisen gozlem sayisi nedeniyle dengesiz bir panel veri seti olusturulmustur. Bu,
bazi firmalarin digerlerinden daha fazla veri noktasina sahip oldugu anlamina gelmektedir.

2.2. Arastirmanin Degiskenleri
2.2.1. Bagimh Degisken

Calismanin bagimli degiskeni olan firma degeri hem piyasa temelli hem de muhasebe temelli
bilgileri dikkate alan entegre bir performans o6lgitii olan Tobin Q orami kullanilarak
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Olgtilmektedir. Tobin Q orani, bircok arastirmaci tarafindan (Peng vd., 2018; Haiyun, 2014;
Weifeng, Zuhui, 2013) bir firmanin yatirimcilar tarafindan algilanan yatirim degerini 6l¢gmek i¢in
sikca kullanilmaktadir. Bu da onu firma degerlendirmesi konusunda yaygin bir o6l¢iit haline
getirmektedir. Tobin Q, yatirimcilarin bir firmanin gelecekteki gelir elde etme kabiliyetine iliskin
beklentilerini kapsar ve ayni zamanda hem maddi hem de maddi olmayan varliklara iliskin
degerlemelerini yansitir (Krasnikov vd., 2009; Lien ve Li, 2013). Ayrica Tobin Q, farkl firmalar:
karsilastirmada kullanilan giivenilir bir olciittiir ¢linkii bu oran, gelecekteki nakit akislarinin
buglinkii degerini maddi varliklarin yenileme maliyetine oranlamaktadir (Lien ve Li, 2013).

Ar-Ge yatirimlar1 ve firma degeri arasindaki iliskinin degerlendirilmesi s6z konusu oldugunda,
Tobin Q'nun uzun vadeli firma performansi icin bir vekil olarak kullanilmasi daha iyi i¢goriler
saglayabilir. Bunun nedeni, Ar-Ge harcamalarinin bir firmanin uzun vadeli stratejilerine ve
hedeflerine karmasik bir sekilde bagli olmasidir (Kim vd., 2018).

2.2.2. Bagimsiz Degisken

Calismanin bagimsiz degiskeni Ar-Ge yatirimlaridir. Ar-Ge yatirimlari, daha biiytk firmalarin Ar-
Ge'ye daha fazla kaynak ayirma egiliminde oldugu dikkate alinarak, Ar-Ge harcamalarinin
toplam varliklara boliinmesiyle belirlenmektedir (Ciftci ve Darrough, 2015; Kim vd., 2018).
Ayrica, Ar-Ge yatirimlari ile firma degeri arasindaki potansiyel dogrusal olmayan iliskiyi
kesfetmek icin Ar-Ge yatirimlarinin karesi ¢alismaya dahil edilmistir. Ar-Ge yatirimlarinin karesi
tizerindeki katsayinin isaretinin pozitif olmasi, firma degeri ile U seklinde bir iliskiye isaret
ederken, negatif bir katsayi ters U seklinde bir iliskiye isaret eder (Kim vd., 2018).

2.2.3. Diizenleyici Degiskenler

Etkili kurumsal yonetimin 6nemli iki unsuru olan yonetim kurulu biytikligi (YKBiytkligi) ve
yonetim kurulu bagimsizligr (YKBagimsizligl) bu ¢alismada diizenleyici degiskenler olarak yer
almaktadir. Bu degiskenler, kurumsal yonetim uygulamalarinin genel etkinligine katkida
bulunan y6netim kurulu yapisinin temel unsurlaridir.

Bu baglamda 6nceki bir¢ok calismaya istinaden yonetim kurulu biytkligii, firmalardaki toplam
yonetim kurulu iyesi sayisi ile 6lciilmektedir (Aygiin vd., 2010a; Aygiin vd. 2010b; Turan,
2019). Ote yandan yénetim kurulu bagimsizhigi, bagimsiz iiyelerin toplam yénetim kurulu iiye
sayisina oranlanmasiyla dl¢tilmektedir (Tiirkoglu vd., 2022; Tuan, 2020). Bu olciitler, ¢calismada
yonetim kurullarinin biyiikligiinii ve bagimsizligini degerlendirmek icin giivenilir gostergeler
olarak hizmet etmektedir.

2.2.4. Kontrol Degiskenleri

Bagimsiz ve diizenleyici degiskenlerin yani sira, firma degerinin bir gostergesi olarak Tobin Q
tzerindeki cesitli etkileri hesaba katmak i¢in firmaya 6zgl ek faktorler kontrol degiskenleri
olarak ele alinmistir. Bu degiskenler firmalarin biiytikligt, karlihgl, duran varliklarinin yapisi,
likiditesi, kaldiraci ve firma yasidir. Ayrica, y1l kukla degiskenleri, zamansal boyutla iliskili
kontrol edilemeyen faktorleri karsilamak icin kontrol degiskenleri olarak arastirma modellerine
dahil edilmistir. Kontrol degiskenlerine ve calismada kullanilan diger tim degiskenlere iliskin
aciklamalarin kisa bir 6zeti Tablo 2'de bulunmaktadir.

Tablo 2. Degiskenlerin Ac¢iklamalari

Kodu Aciklama
Firma degerini 6l¢gmek i¢in kullanilan Tobin Q, toplam varliklardan 6zsermayenin defter degerinin
Tobin Q ¢ikarilmasi ve buna piyasa degerinin eklenmesi sonucu elden edilen rakamin toplam varlklara

oranlanmasiyla hesaplanir.

ArGe yatirimlarini gésteren ArGe, arastirma ve gelistirme giderlerinin toplam varliklara

oranlanmasiyla hesaplanir.

YKBiiyiiklik Yonetim kurulu biiytikligii yonetim kurulunda bulunan toplam tye sayisi ile 6l¢iiliir.

YKBagimsizhik Yonetim kurulu baglmlSI%llg.l )_/.(")netim kurulunda bulunan bagimsiz iiye sayisinin toplam tiye
sayisina oranlanmasiyla 6l¢tilir.

Biiyiiklik Firma buytkligini temsil eden Biiytikliik, toplam varliklarin dogal logaritmasi alinarak

ArGe
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hesaplanir.
Firma karliligini1 gosteren Karlilik, faiz ve vergi éncesi kar’'in toplam varliklara oranlanmasiyla

Karllik e
oOlciiliir.
Maddilik Firmanin varlik yapisini gosteren Maddilik, net maddi duran varliklarin toplam varliklara
oranlanmasiyla olg¢iilir.
Likidite Firma likiditesi dénen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasiyla él¢iiliir.
Yas Firma Yasini ifade eden Yas, (cari yil eksi kurulus yili1 +1)’in dogal logaritmasi alinarak hesaplanir
Kaldirac Firma toplam bor¢lanma oranini gésteren Kaldirag, toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara

oranlanmasiyla dlciiliir.

Tablo 3, bu calismada incelenen temel degiskenlerin gozlem sayisi, ortalama degerleri, standart
sapmalari, minimum ve maksimum degerlerinin yani sira medyan degerleri de dahil olmak
lizere tanimlayici istatistiklerini sunmaktadir.

Tablo 3. Tanimlayic Istatistikler
Degiskenler Godzlem Sayis1 Standart Sapma Ortalama Minimum Ortanca Maksimum

Tobin Q 2.296 1,294 1,708 0,355 1,277 7,773
ArGe 2.296 0,008 0,003 0,000 0,000 0,069
YKBiiytikliik 2.296 2,102 6,910 2,000 7,000 19,00
YKBagimsizlik 2.296 0,103 0,304 0,000 0,333 0,667
Biytiklik 2.296 1,870 19,92 15,05 19,83 24,07
Karlilik 2.296 0,093 0,066 -0,295 0,063 0,500
Maddilik 2.296 0,219 0,306 0,000 0,276 0,923
Likidite 2.296 9,123 2,633 0,143 1,401 173,5
Yas 2.296 0,514 3,605 0,000 3,714 4,812
Kaldirag 2.296 0,259 0,552 0,007 0,569 1,554

Tablo 3 incelendiginde, Tobin Q orani i¢in ortalama degerin 1,708 oldugu goriilmektedir. Ar-Ge
yatirimlar1 ise ortalama olarak toplam varliklarin %3’iine denk gelmektedir. Orneklemdeki
firmalar ortalama 7 yonetim kurulu iiyesine sahiptir ve bu iliyelerin %30'u bagimsizdir.
Firmalarin ortalama karlillk oranlart %6,6 olarak goriilmektedir. Ayrica bu firmalarin
varliklarinin %30,6’s1 maddi duran varliklardan olusmaktadir. Son olarak firmalarin ortalama
olarak toplam varliklarinin %55,2’si borgla finanse edilmektedir.

Tablo 4, degiskenler iizerinde yapilan korelasyon analizinin sonuclarini gostermektedir.
Bagimsiz degiskenler arasinda 0.70'i asan korelasyonlar, bu degiskenler arasinda giiclii bir
korelasyon oldugunu gostermektedir. Bu gibi durumlarda, ¢oklu dogrusal baglantidan
kaynaklanan sorunlari o6nlemek icin bu degiskenlerden birinin analizden ¢ikarilmasi
gerekmektedir.

Tablo 4. Korelasyon Analizi

Degiskenler 1) (2) 3) (4) &) (6 ) (8 (9) (10
(1) Tobin Q 1

(2) ArGe 0,130 1

(3) YKBuytklik  -0,090 -0,049 1

(4) YKBagimsizhk -0,016 0,011 -0,193 1

(5) Biiytikliik -0,191 -0,016 0,508 0,063 1

(6) Karlilik 0,189 0,166 0,103 -0,021 0,219 1

(7) Yas 0,017 -0,048 0,193 -0,017 0,233 0,129 1

(8) Maddilik -0,151 -0,160 0,062 0,074 0,097 -0,143 0,114 1

(9) Kaldirag -0,090 -0,046 0,072 0,069 0,259 -0,126 0,051 0,071 1

(10) Likidite 0,072 -0,004 0,013 -0,058 -0,081 -0,009 -0,186 -0,146 -0,228 1

Tablo 4, bagimsiz degiskenler arasinda giiclii bir korelasyon olmadigini gostermektedir. Ayrica,
bagimli degisken olan Tobin's Q ile bagimsiz degisken olan Ar-Ge arasinda pozitif korelasyon
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goriilmektedir. Buna ek olarak Karlilik, Yas ve Likidite gibi kontrol degiskenleri Tobin Q ile
pozitif bir korelasyon sergilerken; buyiikliik, maddilik ve kaldirag¢ gibi degiskenlerin ise negatif
bir korelasyon sergiledigi goriilmektedir. Bu bulgular ayrica s6z konusu degiskenlerin Tobin Q
tizerinde farkl derecelerde etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

2.3. Arastirmanin Modeli

Tatoglu (2016) tarafindan 6zetlendigi lizere, ekonometrik analiz alaninda zaman serisi, yatay
kesit ve panel veri olmak ilizere yaygin olarak ti¢ veri tiirii kullanilmaktadir. Veri yapilarina
uygun modellerin kullanilmasi ilkesi dogrultusunda, bu ¢alismada hem zaman hem de yatay
kesit veri setlerini birlestiren panel veriler kullanilmistir. Panel veri, 6rneklem setindeki
tilkelerin ve firmalarin, diger iliskili faktorlerle birlikte, belirli bir zaman dilimi boyunca kesitsel
gozlemlerini ifade eder (Baltagi vd., 2005). Yatay kesit ve zaman serisi verilerinin aksine, panel
veriler daha fazla 6rneklem cesitliligi ve serbestlik derecesi sunarak Hsiao (2007) tarafindan da
belirtildigi tizere daha saglam ve hassas parametre tahminlerine yol agmaktadir. Sonug olarak,
panel yapiya sahip veri setlerinin modellenmesinde panel veri analizinin kullanilmasi, Korkmaz
ve digerleri (2009) tarafindan vurgulandig1 tzere, istatistiksel olarak daha {istiin sonuglara yol
acmaktadir.

Calisma kapsaminda 5 farkli model kurulmustur. Bu modellerden ilki Ar-Ge yatirimlari ile firma
degeri arasindaki iliskinin dogrusal olup olmadigini test etmek icin kurulmus olan Model 1’dir.
Model 2 ve 4, calismaya dahil edilen ve yonetim kurulu yapisinin bir parcasi olan YKBiiytikliik ve
YKBagimsizlik degiskenlerinin firma degeri lizerindeki bireysel etkisini degerlendirmek icin
gelistirilmistir. Son olarak, YKBiiyiiklik ve YKBagimsizlikin Ar-Ge yatirimlari ve Ar-Ge
yatirimlarinin karesinin firma degeri lizerindeki etkisinde diizenleyici bir etkiye sahip olup
olmadigini test etmek icin etkilesim terimleri dahil edilerek Model 3 ve Model 5
olusturulmustur.

Model 1:

FirmaDegeri; ;
= fo+ B1ArGe; . + B, ArGe®, , + B, Bityiikliik; . + p,Karlilik; . + BsMaddilik; ,
+ BgLikidite;, + B;Yas;; + PgKaldirac;, + Y1l +¢;;

Model 2:

FirmaDegeri; ;
= fo + B1ArGe; . + B, ArGe® . + B, YKBuylikliik, , + B, Biyiikliik, ,
+ BsKarlilik; , + BsMaddilik, , + B, Likidite;, + ByYas;; + BoKaldiracg;, + Yl
+ Si;t

Model 3:

FirmaDegeri; ;
= fo + B1ArGe; . + B, ArGe®, , + B, YKBuyiikliik, , + B, ArGe; ,xYK Biiyiikliik, ,
+ BsArGe*®, XYKBiiyiikliik; . + B¢ Biyiikliik; . + B, Karlilik; , + BoMaddilik; .
+ Bylikidite; , + oY as;; + By Kaldirag;  + Y1l + &;;

Model 4:

FirmaDegeri; ,
= fo+ B, ArGe; . + B, ArGe?, , + B, YKBagimsizlik, . + B, Buyiikliik, ,
+ fsKarlilk; ; + B Maddilik; , + B, Likidite; , + fyYas; ; + foKaldirag; ,
+Vil+¢g;,

Model 5:
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FirmaDegeri, ,
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+ B, ArGe, xYKBagimsizlik, , + B ArGe?, .xYKBagimsizlik, ,
+ B¢ Bliyiiklik, , + B Karlilik; . + BgMaddilik; ., + BsLikidite; , + B,oYas;,
+ f,Kaldirag; , + Vil + &,

Modellerdeki tiim degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 2’de tanimlanmistir. Burada "B beta
“S!..t"

«:n
1

katsayisiny, “i” firmalari, “t” zamani, “Y11” y1l sabit etkilerini ve hata terimi ifade etmektedir.

Klasik panel veri analizlerinde, model parametrelerini tahmin etmek icin en uygun tahmincinin
secimi bliyiik 6nem tasimaktadir. Bu karar verme prosediirii tipik olarak Breusch-Pagan LM
testi, F-testi ve Hausman testi gibi testlerin uygulanmasini kapsar. F (Chow) testi havuzlanmis en
kiiciik kareler (HEKK) ve sabit etkiler tahmincileri arasinda karar vermeyi kolaylastirirken,
Breusch-Pagan LM testi HEKK ve rassal etkiler tahmincileri arasinda se¢im yapilmasina
yardimcl olur. Hausman testi, F testi sabit etkiler ve LM testi rassal etkiler énerdiginde ortaya
cikmaktadir. Bu test, belirli panel veri senaryolari i¢in sabit etkiler ve tesadiifi etkiler arasinda
tercih edilen sec¢imi belirleme amacina hizmet eder. Tablo 5 yukarida bahsedilmis olan F(Chow)
Testi'nin F-degeri sonucunu, Breusch-Pagan LM ve Hausman Test'lerinin Ki-Kare sonuglarini
vermektedir. Tlim modeller icin uygun tahmincileri belirlemek amaciyla yapilan tiim testlerin
bos hipotezleri %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Sonug olarak, sabit etkiler panel veri
analizi tahmincisinin bes model i¢in de en uygun secim oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 5. Uygun Tahminciyi Belirleme Testleri

Modeller 1.Model 2.Model 3.Model 4.Model 5.Model
F (Chow) Testi (F-degeri sonucu) 8,01 *** 8,90*** 8,04 x** 8,94%** 8,90***
Breusch-Pagan LM Testi (Ki-kare sonucu) 1846,91*** 1862,17*** 1871,40*** 184590*** 1829,84***
Hausman Testi (Ki-kare sonucu) 85,80*** 77,08%** 75,66%** 88,67*** 33,25%**
Karar Sabit Etkiler Sabit Etkiler Sabit Etkiler Sabit Etkiler Sabit Etkiler

Not: *** p-degeri: 0,000

Varsayim testlerinin kullanilmasi, sabit etkiler modelinden elde edilen sonuglarin kesinligini ve
glvenilirligini garanti etmede biiylik 6nem tasimaktadir. Bu testler, sonuclarin giivenilirligini
etkileyebilecek potansiyel sorunlari tespit etme islevi goriir. Bu calismada, degisen varyans icin
degistirilmis Wald testi, Wooldridge panel veri otokorelasyon testi ve yatay kesit bagimlilig1 i¢in
Pesaran testi olmak ti¢c 6nemli test uygulanmistir.

Tablo 6. Model Uyumunu Test Etmek icin Yapilan Testler

Wooldridge Panel Veri Degisen Varyans i¢in Pesaran Yatay Kesitsel

Model Otokorelasyon Testi Degistirilmis Wald Testi Bagimhilik Testi

(F-degeri) (Ki-Kare Degeri) (CD-test)
1.Model 44, 447%** 75589,62%** 34,635%**
2.Model 44,753*** 94421,74*** 33,443+
3.Model 44,924%** 1,0e+05*** 33,581***
4.Model 44,478*** 74855,33%** 34,452%**
5.Model 43,836%** 77734,15%%* 34,128%**

Not: *** p-degeri: 0,000

Degistirilmis Wald testi, hata terimi varyanslarinin gézlemler arasinda sabit kalip kalmadigin
degerlendirerek olas1 degisen varyans sorunlarini tespit eder. Benzer sekilde, Wooldridge panel
veri otokorelasyon testi, bagimsizlik varsayiminin ihlal edildigini gosteren hata terimleri
arasindaki korelasyonlarin varligini incelemektedir. Son olarak, Pesaran yatay kesit bagimlilik
testi, hata terimleri arasinda bagimsizlik varsayimini tehlikeye atabilecek yatay iliskilerin
varligin1 degerlendirir. Bu test sonuclarina iliskin ayrintili bilgi Tablo 6'da bulunmaktadir. ilgili
tabloda da goriilecegi iizere, sifir hipotezler istatistiksel olarak reddedilmislerdir. Baska bir
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ifadeyle, otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimliligi tespit edilmis ve sabit etkiler
modelinin bulgularinin dogrulugu ve giivenilirligi konusunda siiphe uyandirmistir.

Panel veri modellerinde karsilasilan bu yaygin zorluklarin iistesinden gelmek icin Hoechle
(2007) tarafindan 6nerildigi gibi Driscoll-Kraay saglam standart hata tahmincisinin kullanilmasi
tavsiye edilir. Bu tahminci, degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliliginin mevcut
oldugu durumlarda bile tutarli sonuglar vermektedir. Bdylelikle, yapilan cikarimlarda
glvenilirligin artmasina ve politika Onerilerinin iyilesmesine yol acarak sonucta daha kesin ve
tarafsiz sonuclar elde edilmesini saglamaktadir.

3. Arastirmanin Bulgularn

Tablo 7, Driscoll-Kraay saglam standart hatalari ile sabit etkiler tahmincisini kullanan analiz
sonuglarin1 gostermektedir. Modellerin anlamlilik diizeylerini gosteren R-kare degerleri bes
modelin neredeyse tamaminda %28 olarak (Model 1: 0.2794; Model 2: 0.2824; Model 3: 0.2861;
Model 4: 28.10 ve Model 5: 28.50) goriilmektedir. Tiim modeller icin F-degerleri %1 diizeyinde
anlamlidir (Model 1: 72659; Model 2: 41216; Model 3: 954.5; Model 4: 79093 ve Model 5:
813.5).

Tablo 7’deki (1)’inci siitun, Ar-Ge yatirimlarinin firma degeri tizerinde dogrusal olmayan bir
etkisinin (Baz Model) varligin1 incelemek icin yapilan testlerin bulgularini sunmaktadir. Bu
testler Ar-Ge yatirimlari, Ar-Ge yatirimlarinin karesi ve kontrol degiskenleri modele dahil
edilerek gerceklestirilmistir. Sonuglar incelendiginde, Ar-Ge yatirimlart ile firma degeri arasinda
negatif; Ar-Ge yatirnmlarinin karesi ile firma degeri arasinda pozitif bir iliski oldugu ve bu iki
iliskinin de %1 diizeyinde anlamli oldugu goriulmektedir. Buradan hareketle, Ar-Ge
yatirimlarindaki her bir birimlik artis belirli bir seviyeye kadar firma degeri lizerinde negatif
etkiye sebep olurken; bu artisin belirli bir seviyeden sonra firma degeri lizerinde pozitif bir
etkiye sebep oldugu yani U seklinde bir iliskinin var oldugu sdylenebilir. Sonug¢ olarak, Hipotez
1’in desteklendigi s6ylenebilir.

Sekil 1, bu iliskinin hangi seviyeye kadar negatif ve hangi seviyeden sonra pozitif oldugunu yani
esik noktasini gostermektedir:

Tablo 7. Driscoll-Kraay ve Sabit Etkiler Tahmincisi Kullanilarak Yapilan Analiz Sonuglari

Degiskenler Baz Model Yo6netim Kurulu Biiyiikliigii Yonetim Kurulu Bagimsizligi

1) (2) 3) 4) (5)
ArGe -20,65%** -20,32%** -16,22 -21,74%** -43,95%**
(-3,90) (-3,85) (-0,93) (-3,77) (-5,33)
ArGe_Kare 684,56%** 677,40%** 1340,87*** 705,48%** 1415,84***
(5,18) (5,05) (4,77) (4,89) (10,63)
Esik1 0,015 0,015 - 0,015 -
YonetimKuruluYapisi 0,06** 0,07*** 0,65* 0,61**
(2,86) (3,70) (2,15) (2,36)
ArGe*YonetimKuruluYapisi -0,53 84,68***
(-0,21) (3,61)
ArGeKare*YonetimKuruluYapisi -108,41** -2959,98***
(-3,03) (-5,10)
FirmaBuyuklugu -0,65%** -0,66%** -0,66%** -0,65%** -0,65%**
(-13,85) (-12,92) (-12,87) (-13,62) (-13,05)
FirmaKarliligi 1,31%** 1,31%** 1,36%** 1,30%** 1,29%**
(5,97) (5,60) (5,87) (6,07) (5,81)
VarlikYapisi -0,12 -0,11 -0,10 -0,14 -0,15
(-1,43) (-1,31) (-1,16) (-1,50) (-1,58)
Kaldirac 0,77%** 0,77%** 0,75%** 0,76%** 0,73%**
(3,65) (3,66) (3,64) (3,62) (3,53)
Likidite -0,002 -0,002 -0,00 -0,00 -0,00
(-1,69) (-1,54) (-1,55) (-1,77) (-1,68)
FirmaYasi 0,10 0,09 0,07 0,11 0,10

1 Esik, firma degeri icin en uygun Ar-Ge yatirimlari noktasi anlamina gelmektedir ve istatistikte -b/2a'ya esittir: burada b Ar-
Ge degiskeninin katsayisini ve a ise ArGe_Kare degiskeninin katsayisini ifade etmektedir.
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(1,23) (1,09) (0,81) (1,29) (1,10)
Sabit 13,48%** 13,23%** 13,22%%* 13,34%** 13,29%**
(21,78) (21,47) (21,35) (22,53) (21,50)
Y1l Etkisi Evet Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 2.296 2.296 2.296 2.296 2.296
Firma Sayis1 283 283 283 283 283
F- degeri 72659%** 41216*** 954, 5%** 79093*** 813,5%**
R-Kare Degeri (within) 0,27 0,28 0,28 0,28 0,28
Not: *** p <0,01, ** p < 0,05 ve * p < 0,1 seklinde ifade edilmektedir ve t-istatistik degerleri parentez igerisinde

sunulmustur.

Sekil 1 incelendiginde, Ar-Ge harcamalarinin toplam varliklar icinde payinin (yani Ar-Ge
Yatirimlarinun) %1,5 seviyesinin altinda oldugu durumda firma degerini (yani Tobin Q oranini)
negatif etkiledigi; %1,5 seviyelerinden daha yiiksek oldugu durumlarda da pozitif etkiledigi
goriilmektedir. Ayrica Ar-Ge yatirimlari ile firma degeri arasindaki U seklindeki dogrusal
olmayan iliski Sekil 1'de acikca goriilebilmektedir.

Ar-Ge Yatirimlari ve Firma Degeri: Egrisel iligki

Tobin Q
0
1

-.05

.02
Ar-Ge Yogunlugu
Sekil 1: Ar-Ge Yatirimlari ile Tobin Q arasindaki Egrisel iliskinin Seviyesi

Yonetim kurulu biiytikligi diizenleyici degiskeninin firma degeri lizerindeki etkisini incelemek
lizere tasarlanan Model 2'nin sonuclar1 Tablo 7'nin ikinci siitununda gdsterilmektedir. Bu siitun
incelendiginde, yonetim kurulu biytkligi ile Tobin Q arasinda %5 anlamhilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski oldugu goriilmektedir(=0,065; p<0,05).
Dolayisiyla, yonetim kurulu biiytikligiindeki bir artisin firma degeri iizerinde de bir artisa yol
actig1 sonucuna varilabilir.

Tablo 7'nin (3) numarali siitunu, yonetim kurulu biyiikliigiiniin Ar-Ge yatirimlar ile firma
degeri ve Ar-Ge yatirimlarinin karesi ile firma degeri arasindaki iliskide bir diizenleyici olarak
hareket edip etmedigini inceleyen testlerin sonug¢larini sunmaktadir. Ar-Ge yatirimlari ve firma
degeri arasindaki iliskide yonetim kurulu biiytkligiiniin diizenleyici etkisini incelemek icin Ar-
Ge ile YKBiuyitiklik degiskenleri birbirleriyle carpilarak ArGe*YonetimKuruluYapisi etkilesim
degiskeni olusturulmustur. Olusturulan bu degisken ile firma degeri arasinda anlaml bir iliski
bulunamamistir (3=-0,532; p>0,10). Buradan hareketle Ar-Ge yatirimlar1 ve firma degeri
arasindaki iliskide yonetim kurulu biyikliiginin diizenleyici etkisine dair bir kanit elde
edilememistir. Fakat Ar-Ge yatirimlarinin karesi ile firma degeri arasindaki iliskide yonetim
kurulu  biuytkliginin  diizenleyici  etkisini test etmek amaciyla olusturulan
ArgeKare*YonetimKurulu Yapisi degiskeninin firma degeri lizerinde %1 anlamhilik diizeyinde
anlaml ve negatif etkisi oldugu goriilmektedir (f=-108,419; p<0,01). Bu sonug¢tan hareketle Ar-
Ge yatirimlarinin karesinin firma degeri tizerindeki anlaml ve pozitif olan etkisi yonetim kurulu
buytkligi arttikca azalmaktadir. Bagka bir ifadeyle, yonetim kurulu biiytikligiindeki artis Ar-Ge
yatirimlarinin karesinin firma degeri tizerindeki marjinal etkisini azaltmaktadir.

Yonetim kurulu bagimsizligi diizenleyici degiskeninin firma degeri lizerindeki etkisini incelemek
lizere tasarlanan Model 4'liin sonug¢lar1 Tablo 7'nin doérdiinct siitununda gosterilmektedir. Bu
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stitun incelendiginde, yonetim kurulu bagimsizliginin Tobin Q lizerinde anlaml ve pozitif bir
etkisi oldugu gorilmektedir ($=0,656; p<0,10). Dolayisiyla, yonetim kurulu bagimsizlik
oranindaki bir artis firma degerini arttirmaktadir.

Tablo 7'nin (5) numaral siitunu, yonetim kurulu bagimsizliginin Ar-Ge yatirimlari ile firma
degeri ve Ar-Ge yatirimlarinin karesi ile firma degeri arasindaki iliskide bir diizenleyici olarak
hareket edip etmedigini inceleyen testlerin sonuclarini sunmaktadir. Ar-Ge yatirimlari ve firma
degeri arasindaki iliskide yonetim kurulu bagimsizliginin diizenleyici etkisini incelemek i¢in Ar-
Ge ile YKBagimsizlik degiskenleri birbirleriyle carpilarak ArGe*YonetimKuruluYapis: etkilesim
degiskeni olusturulmustur. Olusturulan bu degisken ile firma degeri arasinda %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli ve pozitif bir iliski bulunmustur (=84,688; p<0,01). Ayrica Ar-Ge
yatirimlarinin karesi ile firma degeri arasindaki iliskide yonetim kurulu bagimsizliginin
diizenleyici etkisini test etmek amaciyla olusturulan ArgeKare*YonetimKuruluYapisi
degiskeninin firma degeri lizerinde %1 anlamlilik diizeyinde anlaml ve negatif etkisi oldugu
gorilmektedir ($=-2.959,981; p<0,01). Buradan hareketle “Ar-Ge yatirimlari ve firma degeri” ve
“Ar-Ge yatirnmlarinin karesi ve firma degeri” arasindaki iliskide yonetim kurulu bagimsizliginin
diizenleyici etkisinin varhigindan s6z edilebilmektedir. Yonetim kurulu bagimsizliginin
diizenleyici etkisine iliskin tiim bu sonuglar birlikte degerlendirildiginde, yonetim kurulu
bagimsizlig1 arttikca Ar-Ge yatirimlarinin firma degeri lizerindeki negatif etkisi ve Ar-Ge
yatirimlarinin karesinin firma degeri iizerindeki pozitif etkisi azalmaktadir. Bu baglamda
bagimsiz lye sayisi ve yonetim kurulu biiytikliigi icin her firmaya gore ideal bir deger oldugunu
ve bu degerin lizerine ¢ikilmasi durumunda bu unsurlarin sagladig faydalarin azalarak, olumsuz
etki yarattigl soylenebilir. Bu sebeple, ideal sayisinin belirlenmesi isletmeler a¢isindan 6nem
tasimaktadir; aksi takdirde yonetim daha ¢ok sembolik nitelikte kalmaktadir (Kumar ve Singh,
2013:90).

SONUC VE DEGERLENDiRME

Bu calisma ile 2012-2021 yillar1 arasinda BIST'te islem goren 283 halka ag¢ik ve finansal olmayan
firmadan olusan bir 6rneklem kullanilarak, Ar-Ge yatirimlarinin firmanin genel degerine ve
rekabet gliciine nasil katkida bulunduguna 1sik tutmak amaglanmistir. Sabit etkili Driscoll-Kraay
tahmincisiyle elde edilen bulgular, Ar-Ge yatirimlari ile firma degeri arasinda dogrusal olmayan
bir iliski oldugunu gostererek temel hipotezi destekleyen kanitlar ortaya koymaktadir. Buna
gore belirli bir esik (0,015) noktasina kadar yapilan Ar-Ge yatirimlari firma degeri tizerinde
negatif etkiye neden olurken, bu esik noktasindan daha fazla oranda yapilan Ar-Ge yatirimlari
firma degeri lizerinde pozitif etkiye sebep olmaktadir. Baska bir ifadeyle BIST’de islem goren
firmalarin hem piyasa temelli hem de muhasebe temelli bilgileri dikkate alarak dlciilen degerleri
ile yapmis olduklar1 Ar-Ge yatirimlar1 arasinda dogrusal bir iliskiden ziyade U seklinde bir iliski
bulunmaktadir. Bu sonuglar bir firmanin genel degerine ve rekabet¢i konumuna katkilarini
optimize etmek icin Ar-Ge yatirimlarinin kapsamli bir sekilde degerlendirilmesinin ve stratejik
olarak planlanmasinin 6nemini vurgulamaktadir.

Calisma, cesitli tilkelerde Ar-Ge yatirimlari ve firma degeri arasindaki dogrusal olmayan iliskide
yonetim kurulu yapisinin diizenleyici roli gibi genellikle goz ardi edilen énemli bir hususu
inceleyerek diger arastirmalardan ayrilmaktadir. Boylelikle, Ar-Ge ¢alismalarinin sonuglarin
onemli Olglide etkileyebilecek ve dnceki calismalarda ¢ok fazla dikkate alinmamis bir konunun
incelenmesi amac¢lanmistir. Yonetim kurulu yapisinin bu iliski tizerindeki etkisini anlamak, Ar-
Ge harcamalar1 hakkinda bilingli kararlar almak ve nihayetinde kiiresel pazardaki rekabetci
konumlarini gelistirmek isteyen sirketler icin ¢cok 6nemlidir.

Yonetim kurulu yapisinin bu iliskideki diizenleyici roliine iliskin ilk bulguya gore Ar-Ge
yatirimlar1 ve firma degeri arasindaki U seklindeki iliski diisiik yonetim kurulu biiytikliigiine
sahip firmalarda, yiiksek yonetim kurulu biiyikligline sahip olan firmalara goére daha
belirgindir. Bu durum birkac sekilde aciklanabilir. Literatiire paralel sekilde daha az iiyeye sahip
daha kii¢iik yonetim kurullari, risk alma ve yenilikei veya yiiksek riskli Ar-Ge projelerini takip
etme konusunda daha fazla istekli olabilirler. Ote yandan, karar alma siireci daha fazla paydasi
icerebileceginden, daha biiytikk yonetim kurullarinin genellikle daha ihtiyathh davranmasi
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muhtemeldir ve bu da U seklindeki iliskiyi yumusatma egiliminde olan daha az riskli yatirim
stratejilerinin tercihine bir egilim yaratabilir. Ek olarak daha kii¢liik yonetim kurullari, blyiik
firmalarin ve biiyiik kurullarin sahip oldugu kaynaklara erismekte zorluk yasamaktadir.

Yonetim kurulu yapisinin bu iliskideki diizenleyici roliine iliskin ikinci bulgu ise yonetim kurulu
bagimsizhig1 artikca firma degeri ile Ar-Ge yatirimlart arasindaki U seklindeki iliskinin ters U
seklini almasidir. Bu durum, birbiriyle iliskili birka¢ faktore atfedilebilir. Yonetim kurulu
bagimsizlig1 yiiksek olan firmalar daha diisiik Ar-Ge yatirimiyla daha yliksek firma degerine
sahip olabilmektedirler. Yani bu firmalarda, yapilan diisiik Ar-Ge yatirimlarinin etkisi, diisiik
yonetim kurulu bagimsizlik oranina sahip olan firmalara gore daha etkin sekilde firma degerine
yansimaktadir. Diger bir deyisle, yonetim kurulunun sirketin giinliik faaliyetlerine dogrudan
dahil olmayan 6nemli sayida bagimsiz iiyeden olusan sirketlerde, diisiik Ar-Ge yatirimlari yine
de firma degerinde bir artisa yol acabilir. Bunun nedeni, bu bagimsiz tlyelerin farkli aglar,
kaynaklar ve bilgiler saglayarak bunlarin en verimli sekilde kullanilmasina odaklanmasi olabilir.
Ayrica bagimsiz lyelerin sirket ile olan baglarinin sadece yonetim kurulundan ibaret olmasi
onlar1 riskli yatirimi da en verimli sekilde degerlendirmeye motive etmektedir.

Ote yandan hem yénetim kurulu biiyiikligii hem de yonetim kurulu bagimsiz tiye oram yiiksek
olan firmalarin daha biiytlik firmalar oldugu, bu daha biiytik firmalarin ise daha ytiksek toplam
varliklara sahip oldugu bilinmektedir. Yani yonetim kurulu yapis1 daha gelismis olan firmalar
genellikle onemli toplam varliklara sahip daha bilyiik firmalardir. Dolayisiyla Ar-Ge
harcamalarinin bu toplam varliklar icindeki payinin bu gelismis yonetim kurulu yapisina sahip
firmalar icin daha yiiksek olmasi, yapilan Ar-Ge yatiriminin tutarsal olarak daha biiyiik olmasina
neden olacagi i¢in bu durum yatirimcilar tarafindan negatif algilaniyor olabilir. Boylece firma
degeri diismektedir. Netice itibariyle yonetim kurulu yapisinin gelismisligi artikca firma degeri
ile Ar-Ge yatirimlar1 arasindaki U seklindeki iliski bozulmaktadir. Bu durum aslinda her iki
yonetim kurulu unsuru baglaminda her isletmede optimal bir yonetim kurulu yapisinin
olabileceginin bir gdstergesi olarak aciklanabilir.

Bu arastirma sonuglari, stratejik planlama ve kaynak yonlendirmesi i¢cin 6nemli rehberlik
sunarak, o6zellikle akademisyenler ve is diinyasindaki yenilikgiler i¢in dikkate deger bulgular
sunmaktadir. Calismanin Tiirk sirketlerine 6zel olarak odaklanmasi, Tiirkiye'nin ekonomik ve is
ortaminin kendine has oOzelliklerinin ve dinamiklerinin daha derinlemesine incelenmesine
olanak tanidigi icin gii¢lii bir yondiir. Ancak bu durum, bulgularin farkli ekonomik kosullara ve is
uygulamalarina sahip diger tlkelere veya bolgelere genellenebilirliginin sinirli olabilecegi
anlamina da gelmektedir.

Son olarak, ¢alismada yonetim kurulu yapisiyla ilgili yalnizca iki degiskenin kullanilmasi dikkate
alinmasi1 gereken oOnemli bir noktadir. Arastirmanin ek degiskenler icerecek sekilde
genisletilmesi, yonetim kurulu yapisinin Ar-Ge yatirimlar ile firma degeri arasindaki iliskiyi
nasil etkiledigine dair daha incelikli bilgiler sunabilir.

Isletmeler, yonetim kurulu biiyiikliigii, Ar-Ge harcamalar ve stratejik hedefler arasinda dengeyi
saglayarak optimal sonuclari elde etmek i¢in dikkatli bir yaklasim benimsemelidirler. Bu sekilde,
hem Ar-Ge faaliyetlerinin siirdiriilebilirligi hem de firma degerinin artirilmasi miimkin
olacaktir. Sonug olarak, bu arastirma degerli bilgiler sunmakta ve Tiirkiye'nin is ortaminin 6zel
baglamina 151k tutmakla birlikte, Ar-Ge yatirimlari, firma degeri ve yonetim kurulu yapisinin
roliiniin karmasikligini kapsamli bir sekilde kavramak i¢in daha fazla arastirmaya, alternatif
Olciim yaklagimlarinin dikkate alinmasina ve daha fazla degiskenin dahil edilmesine duyulan
ihtiyaci1 da vurgulamaktadir. Bu prensiplerin akilda tutulmasi, arastirmacilarin ve uygulayicilarin
daha bilingli kararlar almasina ve bu c¢alismanin sonuclari1 iizerine daha fazla bilgi insa
etmelerine olanak taniyacaktir.
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EXTENDED ABSTRACT
GENISLETILMIS OZET

INVESTIGATING THE CURVILINEAR RELATIONSHIP BETWEEN R&D
INVESTMENTS AND FIRM VALUE OF NON-FINANCIAL COMPANIES TRADED IN
BORSA ISTANBUL: THE MODERATING ROLE OF BOARD STRUCTURE

Introduction and Research Purpose: The impact of R&D investment on the value of a firm plays an
important role in determining the attractiveness of its stocks for potential investors. Since R&D
investments can be an indicator of a firm's growth potential and long-term prospects, understanding its
impact on firm value affects investors' decisions to invest in a particular firm. Therefore, analyzing how
R&D investments affect firm value is of great importance for both investors and managers. This study
examines the complex and multifaceted relationship between firm value and R&D investments by trying
to shed light on how R&D contributes to a firm's overall value and competitiveness. To this end, we
investigate the non-linear (curvilinear) relationship between R&D investments and firm value using a
sample of 283 publicly traded and non-financial firms listed on Borsa Istanbul between 2012 and 2021.
The study also examines the potential moderating effect of board structure on the relationship between
R&D investments and firm value. Understanding the role of board structure as a moderator in this
context is expected to help firms make well-informed decisions that capitalize on innovation advantages
while maintaining their financial performance and ensuring their long-term sustainability.

Literature Review: R&D activities which are currently thought to be the main source of value generation
(Shin et al,, 2009), are regarded as a crucial element since they have an effect on firm value. The studies
on R&D and business value reveals conflicting evidence for this relationship in the literature. According
to certain research, R&D investment have the potential to generate significant returns by creating
innovative technologies, and raising business value (Brown and Peterson, 2011).0n the other hand, the
impact of R&D investments differs depending on structural characteristics like company size, industry,
and risk, according to other studies. Firm value could decrease as a result of the risky nature of R&D
activities (Tung, 2020) and the resulting information asymmetry (Alam et al,, 2020). Recent studies seek
to determine whether there is a nonlinear pattern in the link between R&D investment and firm value
(Kim et al. 2018; Hwang et al. 2013). While the increase in the number of board members can increase
the performance of the company by ensuring the effectiveness of investments made in R&D with
consultancy and audit functions (Nguyen et al.,, 2016), it may slow down decision-making processes due
to a lack of communication and differences of opinion and therefore negatively affect the effectiveness of
R&D projects that require quick decisions and firm performance (Kumar and Singh, 2013). Independent
managers can also boost a firm value by monitoring and controlling the operations, providing
opportunities and warning signs, minimizing conflicts of interest, offering strategic guidance, and
boosting investor trust (Salehi et al,, 2022; Chrisman et al., 2004). Higher R&D investment levels may
therefore be seen more favorably by independent managers, having a bigger positive effect on firm value.

Methodology and Findings: The results of this study, which used analyses from the Driscoll-Kraay
resistive standard error estimator and the fixed effects panel data estimation method, revealed that R&D
invesment in Turkish firms had a U-shaped nonlinear relationship with firm value once they reached a
specific threshold (0.015) point. According to research, if it exceeds this threshold, it has a positive
impact on the firm value. Otherwise, it has a negative impact. Specifically, in companies with smaller
boards of directors, this U-shaped relationship is more pronounced. The U-shaped relationship also
changes into an inverted U-shaped relationship as the board of directors' independence rises.

Conclusions and Recommendation: Firms should adopt a careful approach to achieve optimal results
by balancing board size, R&D investment and strategic objectives. In this way, both the sustainability of
R&D activities and the enhancement of firm value will be possible. In conclusion, while this research
provides valuable insights and sheds light on the specific context of Turkey's business environment, it
also highlights the need for further research, consideration of alternative measurement approaches and
inclusion of more variables to comprehensively grasp the complexity of the role of R&D investments, firm
value and board composition. Keeping these principles in mind will allow researchers and practitioners
to make more informed decisions and build further knowledge on the results of this study.
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