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Kurumsal Yonetim Uygulamalarinin Ar-Ge
Harcamalar1 Uzerine Etkisi: Kimya Sektorti
Uzerine bir Uygulamast

Bilal Akkaynak!

Ozet

Kurumsal yonetim isletme yoneticilerinin  ortaklarla ve ortaklarin
kendi aralarindaki iliskilileri koordine eden ve vekalet problemlerinden
kaynaklanabilecek maliyetleri minimize eden bir kavramdir. Kurumsal
yonetim uygulamalart 6zellikle stratejik, uzun vadeli, yiiksek maliyet, yogun
emek ve disiplin gerektirebilen buna kargilik bagarisizlik olasiligi da barindan
ar-ge harcamalar1 gibi yatinmlarin gergeklestirilmesi ile ilgili, yoneticilerin
alacagi sorumluluk ve kararlari kolaylagtirabilmektedir. Uluslararasi finans
literatiiriinde kurumsal yonetim uygulamalari ve ar-ge iligkisi siklikla
caligilmig bir konu olmasina ragmen Tiirkiye 6rnekleminde 6zellikle kimya
sektorii Ozelinde gergeklestirilmig bir ¢aligmaya rastlamlmamigtir. Kimya
sektorii ozellikle tekstil saglik, kozmetik vb gibi birgok sektére hammadde
sunan ve diger sektorlerin faaliyetlerini dogrudan etkileyen 6zel bir
sektordiir. Bu ¢aligmanin amaci da Tiirkiye’deki kimya sektorii 6rnekleminde
kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-ge harcamalar izerindeki etkisinin
incelenmesidir. Aragtirma sonucunda yOnetim kurulu iiye sayisi, yonetim
kurulu kadm iiye orani ve en bilyiik hissedar oram degiskenlerinin ar-ge
harcamalar ile negatif, bor¢lanmanin ise ar-ge harcamalar ile pozitif iliskili
oldugu bulgusuna ulagilmistir.

1. Giris

Kurumsal yonetim en 6z ifade ile igletme yoneticilerinin ortaklarla ve
ortaklarin kendi aralarindaki iligkileri koordine eden kurallar biitiiniidiir.
Kurumsal yonetim kavramui bir igletmede ortaklarin, sirket tiizel kisiliginin,
tgtincii kisiler dahil tiim menfaat ¢evrelerinin haklarinin korunarak isletme
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yoneticilerinin gorev ve sorumluluklarini belirginlestiren bir kavramdir.
Literatiirde ¢okga aragtirma konusu edilmis olan kurumsal yonetim, Schleifer
ve Vishny (1997)ye gore kurumsal yonetim igletmeye finansal getiri
saglamaya iliskin ilkeler biitiinii, Millstein (1998)’c gore paydaglar, firma
yoneticileri ve diger menfaat sahiplerinin haklarini 6nemseyen bir anlayig,
Claessens (2003)’e gore kamuya agik igletmelerin hisse senedi yatirimlarina
iliskin diizenlemeler iceren sermaye piyasasi kurallari, TUSIADa gore ise
kurumun amacina ulagabilmesi adma diizenlenen yonetim uygulamalari
olarak tanimlamaktadir (Aktan, 2013: 152).

Kurumsal yonetim uygulamalar1 finans gevrelerince Ozellikle 1990’k
yillardan sonra yayginlagmaya baglamistir. Genel olarak Cadbury raporu ve
1990’1 yillarda yaganan finansal krizler, kurumsal yonetim uygulamalarinin
olusumunu ve gelisimini hizlandiran gelismelerdir (S6nmez, 2022: 58). Fama
ve Jensen (1983) vekalet teorisi perspektifinde girketin yonetim kurulunun
en temel gorevlerinden birisinin yoneticilerin bencil ve firsatg bir yonetim
anlayigi ile hareket etmelerinin 6nlenmesi oldugunu 6ne siirmektedirler. Buna
gore yonetim kurulu yoneticilerin firma degerini artirici yatirim olastliklarini
tercih etmeleri noktasinda yoneticileri izlemelidir. Dahasi Pfefter ve Salancik
(1978) gibi yonetim kurulu iyelerinin yoneticileri sadece izlemekle
kalmamalar1 birtakim stratejik kararlarda aktif rol {istlenmeleri gerektigini
one siirmektedirler. Buna kargilik yonetim kurulunun eylemlerine agir1
miidahalenin ise yonetim kurulunun bagimsizligina olumsuz etkileri olacagi
goriisiinii savunan Ashwin vd. (2016) gibi aragtirmacilar da bulunmaktadir.
Bu 6nerim giintimiiz kurumsal yonetim ilkelerinin temelini olugturmaktadr.

Kurumsal yoOnetim kavrami zaman iginde birgok iilke tarafindan
kabullenilmis olsa da en hizli reaksiyon gosteren orgiit OECD olmustur.
OECD, kurumsal yonetim yonetim ilkelerinin ©6nemini vurgulayan
tavsiye ve standartlar geligtirerek birtakim kurumsal yonetim uygulamalar
gelistirmistir. OECD’nin gelistirdigi kurumsal yonetim ilkelerine ek olarak
iilkeler kendi ilkelerini de gelistirmiglerdir. S6z konusu ilkelerle gergeklestirilen
uygulamalarin bir sonucu olarak isletme ve iilke yoneticilerinin belirli
formatlar ve kurallar ¢ergevesinde hareket etmeleri saglanmistir. Bu sistematik
diizen ise paydaslar ve tiim menfaat gevrelerine bir giivence vermektedir (Al
Hares, 2020: 863).

Kurumsal yonetimde sirket yoneticileri alacaklart kararlar1 sorumluluk,
adalet, hesap verebilme ve seffaflik olarak siralanabilecek dort temel ilke
cergevesinde almalidirlar. Isletmenin kisa ve uzun vadeli hedeflerinin
belirlenerek stratejiler gelistirilmesi, finansman ve yatinm kararlarinin
alinmasu, tiriin gelistirme ve pazarlama stratejilerinin yiiriitiilmesi, kamunun
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aydinlatilmasi, hissedarlar ile iliskilerin diizenlenmesi gibi oldukea
detaylandirilabilecek birgok karmagik, 6zel ¢aba ve hassasiyet gerektiren
konu bagliklarinda yoneticiler, uzun vadeli siirdiiriilebilir bir biiyiimeyi
hedefliyorlarsa kararlarini belirli bir sistem ve kurumsal yonetim ilkeleri
gergevesinde almalidirlar (Aktan, 2013: 163). Aragtirma gelistirme (Ar-ge)
faaliyetleri de girket yonetiminin alacag ve lizerinde hassasiyetle durulmasi
gereken kararlardandir. Ciinkii ar-ge faaliyetleri uzun zaman siirebilen,
yogun emek ve yiiksek tutarlarda finansman ihtiyaci gerektiren ve sonucu
bagari ile garantilenmemis bir siiregtir. Bu baglamda ar-ge en 6z ifade ile
sirketin yeni mal ve hizmet iiretebilme, tiretilen mal ve hizmetin maliyetini
azaltma, iiretilen mal ve hizmetin kalite ve verimliligini artirabilme ¢abalarini
igeren gelecege yonelik beklenti, gaba, kararlilik, planlama ve finansal yatirim
gerektiren faaliyetlerdir (Bloemendaal, 2020: 2).

Ar-ge faaliyetleri uzun siireg almasi, baglangig yatirmlarinin yiiksek
olabilmesi, siirecin sonunda basgar1 olasiiginin net olmamasi bakimindan
riskli faaliyetlerdir. Ar-ge faaliyetlerinin bu denli riskli ve sonu belirsiz
stiregler igermesi, yoneticileri ar-ge faaliyetleri hakkinda daha pasif kararlar
almaya yoneltebilmektedir. Bu durum igletmenin gelecek donemde kazang
potansiyelini olumsuz etkileyebilmekte ve igletmeye rekabetgi ortamda
dezavantaj saglamaktadir. Ar-ge faaliyetlerinin verimli olmasi igletmenin
uzun vadede maliyet minimizasyonu saglayabilmesine, gelistirilen yeni
iiriin ve hizmetlerle pazar payini artirabilmesine ve bu sayede isletmenin
biiyiimesine olanak saglayabilecektir. Ar-ge faaliyetlerinin verimsiz olmas:
olasiiginda ise isletmenin gelecek donemde igletmenin piyasa degerini
olumsuz etkileyebilecek sonuglar doguracaktir (Erdogan ve Yamaltdinova,
2019: 542). Isletme igin hayati sonuglar dogurabilecek ar-ge faaliyetlerinin
etkili ve verimli yonetilebilmesi adna igletmede kurumsal yonetim
uygulamalarinin ger¢eklestirilebilmesi oldukga 6nemlidir. Kurumsal yonetim
ar-ge faaliyetlerinin sebep olabilecegi vekalet sorunlarini minimize etmede
etkili olabilecektir (Srivastav ve Hagendorff, 2016: 338).

Finans yazininda 1990’1 yillarda kendisine yer bulmasina ragmen kurumsal
yonetim uygulamalart sikga galigilmig konular arasinda yer almaktadir. Bu
makalenin de aragtirma konusu olan kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-
ge faaliyetleri tizerindeki etkisini aragtiran baglica ¢aligmalar incelendiginde
genel kabul gormiig belirgin bir fikir birligine rastlanilmamugtir. Literatiirde
kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-ge faaliyetlerini azalttig1 sonucunu
elde etmig Ashwin vd. (2016), Alhares (2020) ve Suman ve Singh
(2021) gibi aragtirmacilara kargilik kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-
ge faaliyetlini artirdigi bulgusuna ulasmig Gokgen ve Karatag (2008) ve
Suman ve Singh (2020) gibi aragtirmacilar da bulunmaktadir. Literatiirde
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Herrmann vd. (2010), Lu ve Wang (2014), Rossi vd. (2017) ve Chou ve
Johennesse (2021) gibi birgok aragtirmaci ise birtakim kurumsal yonetim
uygulamalarinin ar-ge faaliyetlerini artirdigr birtakim uygulamalarin ise
azalttig1 bulgusunu ulagmiglardir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-ge faaliyetleri tizerindeki etkisinin
incelendigi ¢aligmalarin baglicalar: incelendiginde farkl bir¢ok sektor tizerine
aragtirma gergeklestirildigi gozlemlenmigtir. Baglica literatiir incelendiginde
Kor (2006) ve Ashwin vd. (2016)’nin medikal sanayi 6rnekleminde, Chen ve
Hsu (2009) ve Alvarado ve Bravo (2018)’nun teknoloji sektoriinde, Kaymak
ve Bektag (2008) ve Choi vd. (2012) gibi aragtirmacilarin finans sektorii
ornekleminde, Dong ve Gou (2009)’nun sanayi sektorii 6rnekleminde, Chen
(2012)’in elektronik sektoriinde, Balsmeier vd. (2014)’nin ise hizmet ve
ticaret sektorii 6rnekleminde aragtirmalarim gergeklestirdigi gozlemlenmistir.

Bu ¢alisma ile Tiirkiye’de kimya sektorii 6rnekleminde kurumsal yonetim
uygulamalarinin ar-ge faaliyetleri tizerindeki etkisi incelenecektir. Caligmada
uygulama yapilan sektoriin ar-ge faaliyetlerine uygun yapisi ve sektorle ilgili
nadir ¢aligmalar yapilmig olmasi arastirmanin literatiirden ayrilan Ozgiin
tarafin1 ortaya koymaktadir.

2. Diinyada ve Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Uygulamalar:

Kurumsal yonetim kavraminin diinya tarihine bakildiginda ¢ogunlukla
finansal krizler ve biiyiik Olgekli isletmelerin iflaslart goze ¢arpmaktadir.
1700’lii yillarda gergeklesen ve bir yonetim hatasi olarak kayitlara ge¢mig
olan Giiney Deniz Sirketi (South Sea Bubble) vakasidir. Ilgili yoneticilerin
almig olduklar: taktiksel bir hata spekiilasyonlarla biiylimiis sirketin hizla
batmasina yol agnugtir. Bu olay dénemin Ingiltere’sinde birtakim yeni yasa
ve uygulamalarin diizenlenmesi sonucunu dogurmugtur. Benzer sekilde
Amerika’da da 1929 buhram sonras1 Baring Bank ve Bank of Credit and
Commercial‘m iflast kurumsal yonetim konusu giindeme gelmistir. Tarihte
yer almig olan bu birka¢ Orneklemin diginda Avrupa ve Japonya’da da
birtakim kurumsal yonetim konular1 giindeme gelmis olsa da giintimiiz
diinyasinda algilanan kurumsal yonetim uygulamalar1 6zellikle 1990°h
yillardan sonra yayginlasmaya baglamugtir (Akytiz, 2009: 57). Amerika’da
ger¢eklesen Enron ve Worldcom sirketlerinde meydana gelen skandallar,
Cin'de Yanguangxia, Hollanda’da Ahold, Italya’da Parmalat sirketlerinde
yaganan skandallar, kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili yasal diizenlemeleri
hizlandiran unsurlar olmustur (Dogu, 2003: 1).

Kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili diizenlemeler Amerika’da baglamig ve
sonrasinda Avrupa ve tiim diinyaya yayimistir. Amerika’da Sarbanes-Oxley
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yasast kanunlagtirilirken Almanya kurumsal yonetim ilkelerine uygunlugu
kanunlagtirarak zorunlu hale getirmigtir. Benzer uygulamalar Japonya ve
Rusya’da da gozlemlenmigtir. Giiniimiizde yalnizca bati iilkelerinde degil
tim diinyada uygulanan kurumsal yonetim ilkeleri sorumluluk, adalet,
hesap verebilme ve seffaflik olarak siralanmaktadir (Sakarya ve Ozmen,
2008: 109). Giiniimiizde kurumsal yonetim uygulamalarr ile ilgili aragtirma
ve cabalar devam etmekte olup ozellikle OECD ve Diinya Bankasinin
gergeklestirdigi Global Kurumsal Yonetim Forumu, kurumsal yonetim ilke
ve uygulamalarinin gelisimi i¢in kilavuz niteligindedir.

Tiirkiye’de kurumsal yonetim ilkelerinin tarihsel gelisimine bakildiginda
Sermaye Piyasasi Kurulunun 2003 yilinda gergeklestirdigi galigmalara
one ¢ikmaktadir. Bu ¢alismalarin temelinde iilkenin uluslararasi finansal
piyasalarda giiven duygusunu tazelemesi, sermayenin yurt iginde kalarak
iilke digina ¢ikiginin 6nlenmesi, firmalar arasinda rekabeti artirilarak fayda
maksimizasyonunun saglanabilmesi, firmalarin ve {tlkenin kaynaklarinin
optimum kullanilmasimna olanak saglanmasi, {ilkenin yakin ge¢miginde
gerceklesmis finansal krizlere benzer krizlerin tekrarlanma olasiliginin
minimize edilmesi, tilkenin refahinin artirilmasi gibi oldukga tutarli ve
hakkaniyetli gerekgeler yer almaktadir. 2003 yilinda uluslararast kurumsal
yonetim ilkelerinin Tirkiye’de de uygulanmasmna yonelik SPK’nin
caligmalarinin  6ncesinde Tiirkiye tarihine bakildiginda ise giliniimiiz
modernliginde olmasa da belirli birtakim kurumsal yonetim uygulamalarinin
s6z konusu oldugu gozlemlenmistir. Tlk olarak 1957 yilinda igletmelerin
finansal tablolarinin kamuoyuna bildirilmesi ile ilgili uygulamalarin yeni
Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) yasasinda yer aldigi gozlemlenmistir. 1957
yilindan giiniimiize yaklagildiginda 6zellikle 1981 yilinda yiiriirliige konan
Sermaye Piyasas1 Kanunu bir milat niteligindedir. S6z konusu kanun iilkenin
liberallesmesi adina 6nemli bir uygulamadir. Kamuya agik igletmelerin
finansal raporlama standartlarina iliskin birtakim esaslar da ilk olarak bu
kanun ile diizenlenmistir (Onbulak, 2017: 111).

2002 yilinda TUSIAD caligma grubu tarafindan diizenlenen birtakim
uygulama kodlar1 yaymmlanmugti. 2004 yilinda yiiriirlige konulan
Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ise kurumsal yonetim uygulamalarina hiz
kazandirmugtir. 2005 yihna gelindiginde ise Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 Yonetiminin uygulamaya koydugu kurumsal yonetim endeksi
hesaplanmas1 uygulamas: ile yatirnmcilarin kurumsal yonetim ilkelerini
uygulayan s6z konusu igletmeleri tanimasi ve bu sayede kurumsal yonetim
ilkelerine uygulayan firmalarin odiillendirilmesi gergeklestirilmistir. Benzer
sekilde 2005 yilinda bankacilik sektorii ile ilgili olarak 5411 sayili bankacilik
kanununda birtakim ilkelere deginilmistir. 2012 yilinda yeni TTK ile
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kanunda kurumsal yonetim ilkelerine iliskin yeni hiikiimler eklenmistir.
Kanunda kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgilil529. Maddede kurumsal
yonetime iliskin esaslarin Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan belirlenecegi
ve diger kuruluglarin kuruldan izin almak kaydi ile kendi alanlarinda kisith
diizenlemeler yapabilmelerine olanak saglanmugtir. Kamunun gergeklestirmis
oldugu bu diizenlemelere ek olarak birtakim sivil toplum kuruluglari da
kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili ¢alismalarda bulunmuslardir. TUSTAD
bagta olmak tizere Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi ve Toplam Kalite
Yonetimi bu kuruluglarin baghcalaridir. Tiirkiye’de gergeklestirilen kurumsal
yonetim ilke ve uygulamalar1 genel olarak degerlendirildiginde s6z konusu
uygulamalarin  OECD’nin  yaymmlamis oldugu ilkeler perspektifinde
sekillendigi ifade edilebilir (Arici, 2022: 80).

3. Literatiir

Kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-ge faaliyetleri iizerindeki etkisinin
incelendigi literatiir incelendiginde kurumsal yonetim uygulamalar
baghginin yonetim kurulu tiiye sayisi, bagimsiz iiye sayisi, halka agikhik
orani, yonetim kurulunda yer alan kadin tiye sayisi, toplanti sayisi, en biiyiik
hissedar orani, yoneticilerin gorev siiresi, aile temsiliyeti, yonetimde ikilik,
yoneticilerin hissedar paylari, igeriden 6grenenlerin varhigi, firma yagi gibi
oldukga detayli baglklar altinda arastirildigr gbzlemlenmistir. Taranan baglica
literatiir kronolojik olarak siralanmugtir.

Kor (2006),kurumsalyonetimuygulamalarininar-gefaaliyetleriiizerindeki
etkisini tibbi ve cerrahi aletler sektorii Ozelinde Amerika Ornekleminde
incelemeyi amaglamugtir. Aragtirma sonucunda yoneticilerin gorev siiresi ve
karlihgin ar-ge yogunlugu ile negatif iligkili oldugu, firmalardaki kurumsal
yatirimer sahipligin ise pozitif iliskili oldugu bulgusuna ulagmistir.

Gokgen ve Karatag (2008), gelismekte olan iilkelerde yonetim kurulu
yapisinin - performans ile iligkisini Tirkiye oOrnekleminde incelemeyi
amaglamiglardir. Aragtirma sonucunda yonetim kurulu biiytikliigiiniin ve aile
temsiliyetinin finansal performansi artirdig1 bulgusuna ulagmglardir.

Kaymak ve Bektag (2008) Tiirk bankacihk sektoriinde yonetim
kurulu yapisinin etkinligini incelemiglerdir. Aragtirma sonucunda igeriden
ogrenenlerin varliginin finansal performans ile pozitif iligki iginde oldugunu,
yonetimde ikiligin ve yonetim kurulu gorev siiresinin ise finansal performans
ile negatit iliskili oldugu bulgusuna ulagmiglardur.

Chen ve Hsu (2009), sirketlerde aile sahipligi ve yonetim kurulu
bagimsizliginin ar-ge yatirnmlart ile iligkisini teknoloji sektorti 6zelinde
Tayvan ornekleminde incelemeyi amaglamiglardir. Aragtirma sonucunda



Bilal Akkaynak | 281

aile girketlerinde ar-ge yogunlugunun diigiik oldugu, biiyiik isletmelerin ar-
ge yogunluklarinin da fazla oldugu, borglanmanin ise ar-ge yogunlugu ile
negatif iligkili oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Dongve Gou (2009), yonetim kurulu yapisininar-ge faaliyetleriile iligkisini
sanayi igletmeleri Ozelinde Cin 6rnekleminde incelemeyi amaglamiglardir.
Aragtirma sonucunda yoneticilerin hissedarlik paylarinin yiiksekliginin ar-
ge faaliyetlerini tegvik ettigi, bagimsiz yonetici sayisinin fazla olmasinin ar-
ge faaliyetlerini artirdig1 buna kargilik yonetim kurulu biiytikliigiiniin ar-ge
faaliyetlerini azaltici etki dogurdu bulgusunu elde etmislerdir.

Herrmann vd. (2010), kurumsal yonetim uygulamalarinin ve
uluslararasilagmanin ar-ge faaliyetleri ile iligkisini Amerika da faaliyet gosteren
uluslararasi igletmeler 6rnekleminde incelemeyi amaglamiglardir. Aragtirma
sonucunda CEO {icretinin ar-ge faaliyetleri ile pozitif iliskili oldugu,
yonetimde ikiligin ve igeriden 6grenenlerin varliginin ar-ge faaliyetleri ile
negatif iligkili oldugu sonuncunu elde etmiglerdir.

Chen (2012), yonetim kurulu karakteristiginin ar-ge faaliyetleriile iliskisini
elektronik sanayi sektorii ozelinde ve Tayvan oOrnekleminde incelemeyi
amaglamuglardir. Aragtirma sonucunda yonetim kurulu biiytikligiiniin ar-
ge faaliyetleri ile negatif iliskili, yoneticilerin egitim diizeylerinin ise ar-ge
taaliyetleri le pozitif iliskili oldugu bulgusunu elde etmigtir. Yonetim kurulu
toplant1 siklig1 degiskenlerinin ise ar-ge faaliyetleri ile anlamsiz ancak pozitif
iligkili oldugu sonucuna ulagmuglardir.

Choi vd. (2012), kurumsal yonetim uygulamalarinin firma performansi
ile iligkisini finans sektorii Ozelinde Kore oOrnekleminde incelemeyi
amaglamiglardir. Aragtirma sonucunda yabanci yonetim kurulu {yesinin
varhginin ve %5’ten fazla yabanci sahipliginin bulunmasinin  firma
performansina olumlu yansidigi sonucunu elde etmislerdir. Ayrica firma
yaginin finansal performans ile negatif, bor¢lanmanin ise pozitif iligkili
oldugu bulgusuna ulagmiglardir.

Balsmeier vd. (2014), kurumsal yonetim uygulamalarinin ve finansal
performansin ar-ge faaliyetleri ile iligkisini iiretim, hizmet ve ticaret sektorleri
ozelinde ve Almanya Ornekleminde incelemeyi amaglamiglardir. Aragtirma
sonucunda aktif karliik, firma biiylikliigii, yonetim kurulu iiye sayisi
degiskenlerinin ar-ge faaliyetleri ile pozitif, denetgi sayis1 degiskeninin ise ar-
ge faaliyetleri ile negatif iligkili oldugu ayn1 zamanda iiretim igletmelerinde
dig yonetici sayisinin ar-ge faaliyetleri ile pozitif iliskili oldugu bulgusuna
ulagmiglardir.
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Lu ve Wang (2014), yonetim kurulu bagimsizliginin kurumsal ve
ar-ge yatirnmlart tizerindeki etkisini Amerika Ornekleminde incelemeyi
amaglamiglardir. Arastirma sonucunda TobinQ, nakit akigt ve en biiyiik
hissedar sahipliginin ar-ge faaliyetleri ile pozitif iligkili, likit varliklar,
bor¢lanma ve yonetici yaginin ar-ge faaliyetleri ile negatif iligkili oldugu
sonucunu elde etmislerdir.

Yoo ve Sung (2014), kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-ge faaliyetleri
tizerindeki etkisini finansal olmayan girketler 6zelinde Kore 6rnekleminde
incelemeyi amaglamistir. Aragtirma sonucunda firma biiytikliigi, firma yas ve
yabanci sahipliginin ar-ge faaliyetleri ile negatif iligkili oldugu, aile kontroliintin
ise ar-ge faaliyetleri ile pozitif iligkili oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Honore vd. (2015), kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-ge faaliyetleri
tizerindeki etkisini Avrupa iilkeleri 6rnekleminde incelemeyi amaglamistir.
Aragtirma sonucunda oy hakki kisitlamalari, yonetici finansal tegvik 6demeleri
degiskenleri ar-ge faaliyetleri ile negatif iligkili iken firma biiytikligii ar-ge
taaliyetleri ile pozitif iligkilidir.

Rossi ve Cebula (2015), kurumsal yonetim ilkeleri ve uygulamalarinin
ar-ge faaliyetleri iizerindeki etkisini Italya ornekleminde incelemeyi
amaglamiglardir.  Aragtirma  sonucunda yonetim kurulu sahipligi ve
bor¢lanmanin ar-ge faaliyetleri ile negatif iliskili oldugu, firma biiyiikligii,
firma yagi, kadin iiye sayisi, yonetim kurulu bagimsizligi ve yonetim
kurulunda yabanci iiye sayisi degiskenlerinin ar-ge faaliyetleri ile pozitif
iligkili oldugu sonucunu elde etmiglerdir.

Ashwin vd. (2016), kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-ge yatirimlari
ile iligkisini Hindistan’daki Tlag sanayi iizerine incelemeyi amaglamuglardir.
Arastirma sonucunda bagimsiz yonetici orani ve yonetim kurulu biiyiikligii
degiskenlerinin ar-ge faaliyetleri ile negatif iligkili oldugu bulgusunu elde
etmislerdir.

Rossi vd. (2017), kurumsal yonetim uygulamalarinin 6zellikle yonetim
kurulunda kadin iiye varliginin firma performans: ve ar-ge faaliyetleri
lizerindeki etkisini borsaya kote Italya firmalar1 6rnekleminde incelemeyi
amaglamugtir. Aragtirma sonucunda yonetim kurulu iiye sayisi ve bor¢lanma
degiskenlerinin ar-ge faaliyetleri ile negatif iliskili oldugu, kadin tiye sayisi,
firma buyiikligli ve firma yag1 degiskenlerinin ar-ge faaliyetleri ile pozitif
iligkili oldugu bulgusuna ulagmuglardir.

Alvarado ve Bravo (2018), kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-ge
taaliyetleri iizerindeki etkisini ileri teknoloji sektorii 6zelinde Amerika
ornekleminde incelemeyi amaglamuglardir. Arastirma sonucunda yonetici
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yaginin ve firma biiylime olanaklarinin ar-ge faaliyetleri ile negatif iligkili
oldugu, yonetim kurulu bagimsizhigi, yonetim kurulu sahipligi ve yonetim
kurulu gorev siiresi degigkenlerinin ise ar-ge faaliyetleri ile pozitif iligkili
oldugu sonucunu elde etmiglerdir.

Alhares  (2020), kurumsal yonetim ve sahiplik uygulamalarinin
isletmelerin ar-ge faaliyetleri iizerindeki etkisin incelemiglerdir. Arastirma
sonucunda bagimsiz yonetici sayisi, yonetim kurulu biiyiikliigii, yonetim
kurulu gesitliligi gibi kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-ge faaliyetleri ile
negatif iligkili oldugu bulgusuna ulagmugtir.

Suman ve Singh (2020), kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-ge
taaliyetleri tizerindeki etkisini finansal ve hizmet sektorii diginda kalan tiim
sektorler 6zelinde Hindistan Ornekleminde incelemeyi amaglamuglardir.
Arastirma sonucunda bagimsiz iye sayisi, sahiplik, nakit akigi ve bor¢lanmanin
ar-ge faaliyetleri ile pozitif iligkili oldugu sonucunu elde etmiglerdir.

Chou ve Johennesse (2021), yonetim kurulunun karakteristigi ve firma
sahipliginin ar-ge faaliyetleri ile iligkisini teknoloji firmalar1 6zelinde Tayvan
ornekleminde incelemeyi amaglamiglardir. Arastirma sonucunda Yonetimde
ikilik bulunmasinin ar-ge faaliyetlerini azalticr etki dogururken, yonetim
kurulu bagimsizliginin ar-ge faaliyetlerini artirdigi sonucunu elde etmiglerdir.
Ayrica Chou ve Johennesse (2021)e gore borglanma ar-ge faaliyetlerini
azaltirken firma 6lgeginin artmasi ar-ge faaliyetlerini azaltmaktadur.

Bu ¢aligma ile literatiirde gergeklestirilen incelemelerden farkli olarak
Tiirkiye’de kimya sektorii 6rnekleminde kurumsal yonetim uygulamalarinin
ar-ge faaliyetleri tizerindeki etkisinin incelenmesi amaglanmaktadir.

4. Veri Seti ve Yontem

Bu caliymada kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-ge yatirimlar:
tizerindeki etkisinin, Tiirkiye’deki kimya sektoriinde faaliyet gosteren
sirketler 6rnekleminde, incelenmesi amaglanmistir. Caligmada 15 firmanin
2015 ve 2020 yill araliginda yer alan veri seti kullanilmig olup veriler Finnet
veri tabanindan temin edilmistir.

Tiirkiye’deki Kimya sektorii BIST biinyesinde yer alan imalat ve sanayi
sektoriinii altinda yer alan bir alt sektordiir. 2022 yili itibari ile borsaya kote ve
Tiirkiye’de kimya alt sektoriinde faaliyette bulunan igletme sayis1 40 olmasina
ragmen, 13 firmanin ilgili donem araligindaki firmalarin diizenli olarak ar-ge
yatirimlarinda bulunmamasi ve 12 firmanin 2020 yili sonrasi borsaya kote
olmasi nedenti ile bu ¢aligmada 15 firmaya ait veriler kullanilmugtir.
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Caligmada bir bagimli degisken ve dokuz bagimsiz degisken kullanilmugtir.
Caliymada kullanilan degiskenler tablo 1°deki gibidir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degjiskenler

Bagimli Degiskenler Referanslar
Ln(Ar-Ge) Arge Harcamalarlmn Dogal Honore vd. (2015)
Logaritmasi
Bagimsiz Degiskenler Referanslar
Ykus | Yonetim Kurulu Uye Sayist | Andreou vd. (2014), Shawtari vd. (2017)
Buo Bagimsiz Uye Sayist Dong ve Gou (2010), Shawtari vd. (2017)
Hao Halka Agiklik Orani Wang ve Xu (2004), Salur vd. (2018)
Ykkuo Yonetim Kurulunda Kadin Smith vd. (2006), Rossi ve Cebula (2015)
Uye Orant
Top_Say |Toplant1 Sayist Chen (2012)
Ebhso lé[;alzlllyuk Hisse Sahibi Dong ve Gou (2010), Lu ve Wang (2014)
Kaldirag¢ |Toplam Borg/Toplam Kaynak| Rossi vd (2017), Danso vd. (2019)
A(Satiglar) Satlﬁk%rdakl Viizdescl Yurtoglu (2000), Alhares (2020)
Degisim
Biiyiiklilk |Aktiflerin Dogal Logaritmasi | Dong ve Gou (2010), Chen ve Hsu (2009)

4.1. Yonetim Kurulu ["Iye Sayis1 ve Ar-Ge Faaliyetleri

Yonetim kurulu tiye sayis1 yonetim kurulu biiyiikliigiiniin bir gostergesidir.
Yonetim kurulu bir igletmede hissedarlar ile olugabilecek temsilcilik sorunlarini
yoneten, alt diizey yoneticilerin koordinasyonunun saglandigi ve igletme igin
gerekli finansal ve beseri kaynaklarin temini gorevlerinin yiiriitildiigii bir
iist organdir (Gokgen ve Karatag, 2008: 134). Daily ve Dalton (1993)%e
gore yonetim kurulu yapisi yonetim kurulu hacmi ve yonetim kurulu yapisi
olmak iizere iki farkli boyutta ele alinabilir. Yonetim kurulu yapisi kurulda
yer alan i¢ ve dig liyelerin ayrimi olarak ifade edilirken yonetim kurulu hacmi
kurulda yer alan tiye sayisini ifade etmektedir. Yonetim kurulunun hacmi ve
kurulun yapisi igletmenin ar-ge faaliyetleri ile ilgili alacags kararlar1 dogrudan
etkilemektedir. Literatiirde bu etkinin ne yonde olacag ile ilgili belirsizlik
bulunmaktadir.

Yonetim kurulu iyesinin fazlahgimin ar-ge faaliyetleri ile ilgili karar
almada hantal bir yapr olusturacagini ve bu nedenle siirecin olumsuz
etkilenecegini savunan Chen (2012), Ashwin vd. (2016) ve Rossi vd. (2017)
gibi aragtirmacilara ek olarak yonetim kurulu tiye sayisinin fazla olmasinin
ar-ge faaliyetleri ile ilgili alinan kararlarda isletmenin daha nitelikli sonuglar
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elde edebilecegini savunan Gokgen ve Karatag (2008), Dong ve Gou (2009)
ve Balsmeier vd. (2014) gibi aragtirmacilar da bulunmaktadir.

4.2. Bagimsiz Uye Orani ve Ar-Ge Faaliyetleri

Bir sirketteki bagimsiz tiyeler daha 6nce s6z konusu sirkette yoneticilik
faaliyetinde bulunmamug ve sirketin yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelik
roliiniin haricinde sirket ile 1lgili bagka iliskisi bulunmayan kisilerdir. Yonetim
ve hissedarlar arasinda saglikli bir iletigim isletme ile ilgili ar-ge faaliyetleri
gibi stratejik nitelikteki kararlarin daha nitelikli ve gercekgi bir bicimde
alinmasina katkida bulunur. Bu bakimdan vekalet teorisinin de igaret ettigi
tizere yonetici ve menfaat sahipleri arasinda dogabilecek bir ¢ikar ¢atigmasi
isletmeyi olumsuz etkileyebilecektir (Kor, 2006: 1086). Bagimsiz iiyelerin bir
isletmedeki en temel fonksiyonu da menfaat sahipleri ve yoneticiler arasinda
bir koprii gorevi gorerek olasi gikar gatigmalarini minimize etmeleridir (Yoo
ve Sung, 2014: 1256).

Ilgili literatiirde yer alan baghca galismalar incelendiginde bagimsiz
tiye orami ve ar-ge faaliyetleri arasinda fikir birligine varilmig bir netlik
bulunmaktadir. Literatiirde bagimsiz iiye oraninin ar-ge faaliyetlerini
artirdigint savunan ve aralarinda pozitif bir iliskinin bulundugu bulgusunu
elde etmis Dong ve Gou (2010), Balsmeier vd. (2014) ve Alvarado ve Bravo
(2018) gibi aragtirmacilara ek olarak bagimsiz iiye oraninin ar-ge faaliyetleri
tizerinde olumsuz etkisinin oldugunu ve aralarinda negatif bir iliskininin
bulundugu savunan Kor (2006), Yoo ve Sung (2014) ve Alhares (2020)
gibi aragtirmacilar da bulunmaktadir.

4.3. Halka Agiklik Orani ve Ar-Ge Faaliyetleri

Halka agiklik, igletmenin hisse senetlerinin borsaya kote olmasi
anlamma gelmektedir. Hisse senedi borsaya kote olan isletmelerin hisse
senetleri piyasada yatirnmcilar tarafindan dikkatle incelenir. Halka agik
igletmeler sermaye piyasasi kanunu geregi sirket ile ilgili tiim gelismeleri
kamuoyuna duyurmakla yiikiimliidiirler. Bu ylikiimliiliik igletmeye seffaflik
saglamaktadir. Seffaflik yatirnmcilarin kugkularini giderici etki dogururken
bu durum igletmenin piyasa degerine olumlu yansimaktadir. Isletmenin
halka agilma siirecinde bagimsiz denetim kuruluglar: isletmelerin kurumsal
yonetim ilkelerine uygunlugunu  denetlemektedirler. Tlgili literatiir
incelendiginde genel beklentinin halka agiklik orani yiiksek olan igletmelerde
kurumsal yonetim ilkelerinin daha yiiksek diizeyde uygulandig: yoniindedir
(Aktan, 2013: 177). Kamuya agik, daha fazla denetime ve seffafhiga sahip
igletmelerde ar-ge faaliyetlerine ¢ok daha 6zenle yaklagilacagi ve sonucunda
basar1 olasiig1 daha yiiksek ar-ge projelerine egilim gosterilecegi beklenir.
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Ozetle halka agikhk orani ve ar-ge yatirimlari arasinda pozitif bir iligki
beklenebilir (Balsmeier vd. 2014: 15).

4.4. Yonetim Kurulunda Kadin Uye Orani ve Ar-Ge Faaliyetleri

Yonetim kurulunda kadin iyelerin  varligi kurumsal = yonetim
uygulamalarinin analiz edildigi hemen hemen birgok ¢aligmada bir kurumsal
yonetim uygulamasi olarak modele dahil edilmektedir. Isletmelerde yonetim
kurullarinda kadin iiyelerin bulunmas igletmeye birgok yarar saglamaktadir.
Kadin tiyelerin karmagik konularda farkli bakig agilart gelistirebilmelersi,
yonetim kurulunun daha rasyonel olmasina ve kurulun daha bagimsiz
kararlarlar alabilmelerine olanak saglayabilecektir. Yonetim kurulunda
yer alan kadin iiyelerin varlig: ile yonetim kurulunun daha yenilik¢i, daha
etkin yonetilmesi beklenebilir. Bu sayede vekalet problemleri de minimize
edilebilir (Chen vd., 2018: 240).

Kadin yoneticilerin yiiksek i disiplini motivasyona sahip olmalar1 ar-
ge faaliyetlerini de etkilemektedir. Ciinkii ar-ge faaliyetleri uzun siireg
alan ve mutlak bir disiplin ve yiiksek motivasyon gerektiren girisimlerdir
bu bakimdan yonetim kurulunda kadin dye sayisinin ar-ge faaliyetleri
ile pozitif iliskili olmasi beklenebilir (Martini vd. 2012:13). Literatiirde
bu iligkinin tersi oldugunu savunan gortiglerde yer almaktadir. Buna gore
kadin yoneticiler risk alinmast gereken kararlarda erkek yoneticilere kiyasla
daha pasif olabilmektedirler. Ayni1 zamanda yonetim kurulunda kadin
tyelerin sayisinin artmasi fikir ve diigiinsel farklihigi daha da artiracak ve
stratejik konularda hizi karar alinmasinin gerektigi durumlarda bu durum
dezavantaj dogurabilecektir. Rossi ve Cebula (2015) ve Chen vd. (2018)
gibi aragtirmacilar ¢aligmalarinda kadin iiye sayisinin ar-ge faaliyetlerini
artirdig1 bulgusunu elde etmislerdir. Buna kargilik Alhares (2020) ve Almor
vd. (2022) aragtirmalarinda kadin iiye orani ve ar-ge faaliyetleri arasinda
negatif bir iligkinin bulundugu sonucunu elde etmiglerdir.

4.5. Toplant1 Sayis1 ve Ar-Ge Faaliyetleri

Yonetim kurulu iyeleri sirket ile ilgili alacag: stratejik kararlar1 kurul
iiyeleri ile yapacaklar: toplantilar neticesinde karara baglarlar. Wan ve Ong
(2005) kurul toplanti faaliyetlerini, yonetim kurulunun gorevini yerine
getirme gabasi olarak tanimlamaktadir. Buna gore sirket yonetim kurulunun
donem igindeki toplanti sayisi, yonetim kurulunun performansinin bir
gostergesi olarak yorumlanabili. Wan ve Ong (2005: 278). Kurumsal
yonetim faaliyet ve uygulamalarinin milad: oalrak kabul edilen ve 1992
yilinda sunulan Cadbury raporunda, yonetim kurulunun toplant1 yapmasi
ile ilgili olarak belirli bir kriter belirtmeksizin yeterli miktarda toplanmasi
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olarak ifade edilmistir. Kurumsal yonetim uygulamalarina iliskin sonraki
donemlerde yayimlanan Business Roundable (2002) ve Afep-Medef
(2003) gibi raporlarda da yeterli siklikta toplanilmasi vurgulanmustir.
Toplanti sikliginin ne olmasi gerektigi sirketin biiyiikliigii ile ilgili degisiklik
gosterebilmektedir (Ocak ve Ozden, 2017: 218).

Ar-ge faaliyetlerin sirket igin stratejik kararlar niteliginde olmasi, uzun
stireler yogun emek, kararhlik ve finansman kaynagi gereksinimine ihtiyag
duyulmas: ar-ge yatirim kararlarinin bir konsensus ile alinmasi ihtiyacini
dogurmaktadir. Bu noktada ar-ge faaliyetleri ve toplanti sayisi arasinda
pozitif bir iliski beklenebilir.

4.6. En Biiyiik Hissedar Oran1 ve Ar-Ge Faaliyetleri

En biiytik hissedar oran1 kurumsal yonetim ilkelerinin incelendigi bircok
calismada modele dahil edilmekte ve etkisi incelenmektedir. Bir sirketin
ortaklari arasinda en fazla hisseye sahip paydag en biiyiik hissedar olarak ifade
edilmektedir. Hissedarin sermayedeki paymnin fazlaligi yonetimde daha fazla
s6z ve oy hakkinin bulunmasi sonucunu dogurmaktadir. Sirketin gelecegine
yapilan yatirim olarak tanimlanabilecek ar-ge faaliyetlerinin yiiksek diizeyde
belirsizlik, zaman, emek, kararhilik ve finansman ihtiyaci gerektirmesi karar
alicilar tizerindeki baskiy1 da artirabilmektedir. En biiyiik hissedarin ise birgok
karar gerektiren konuda oldugu gibi ar-ge faaliyetleri ile ilgilide daha fazla
oy ve s6z hakkinin bulunmasi karar alma siirecine olumlu yansiyacak ve ek
olarak vekalet maliyetlerini de minimize edebilecektir (Chou ve Johennesse,
2021: 640).

En biiyiik hissedarin varhginin ar-ge faaliyetlerini artirdigini savunan Lu
ve Wang (2014) gibi aragtirmacilara ek olarak minimize edici bir etkiye sahip
oldugunu savunan Alhares (2020) gibi aragtirmacilar da bulunmaktadir.

5. Bulgular

Bu ¢alismada kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-ge yatirimlar
tizerindeki etkisinin, Tiirkiye’deki kimya sektortinde faaliyet gosteren
sirketler 6rnekleminde, incelenmesi amaglanmugtir. Calismada panel veri
analizi yontemi kullanilmugtir.

Panel veri analizi yontemi zaman serisi analizlerinden veri setinde
yatay kesit verilerini barindirmasi bakimindan daha fazla gozlem sayist
igermektedir. Gozlem sayisinin fazlaligt da elde edilen bulgularin daha fazla
yorumlanabilecek bilgi igermesini saglamaktadir. Panel veri analizleri zaman
serilerinde oldugu gibi hata terimleri ve degiskenler arasinda korelasyonun
bulunmamasi varsayimina dayanan bir analiz yontemidir.
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Yontemin temel varsayimlari altinda veri seti ve yontem basligi altinda
siralanan ve Tablo 1’de Ozetlenen degiskenler ile agagidaki ekonometrik
modeller kurulmustur.

(Ln(arge));. = a + B,ykus,, + B,buo, . + B;hao,, + B,ykkuo,, + B topsay,, +

Model: Bsebsho,, + B kaldirac, . + Bgsatislar;, + fobuyiikluk,, +u;,

Kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-ge faaliyetleri tizerindeki etkisinin
kimya sektorii 6rnekleminde incelendigi bu aragtirmada dokuz bagimsiz
degisken ve bir bagimli degisken kullamilmistir. Kullanilan degiskenlere ait
temel istatistiki bilgiler Tablo 2’deki gibidir.

Toblo 2. Degiskenlere Ait Tanwmlnyics Istatistikler

Degiskenler Gstzllleslln Ortalama Sstzr;(ri?;t Min Max
Ln (Arge) 90 14.0666 3.8212 0 18
Ykus 90 7.0222 2.6982 3 15
Buo 90 0.2967 0.1301 0 0.6
Hao 90 0.2980 0.1610 0.0246 0.74
Ykkuo 90 0.1952 0.1526 0 0.6
Top_say 90 14.1556 17.4664 0 76
Ebsho 90 0.5496 0.2135 0.1234 0.8754
Kaldirag 90 53.0491 19.2426 11.68 87.33
Sat_deg 90 0.3532 1.3420 -0.4675 12.7446
Ln (aktif) 90 20.4791 2.0380 16.88 24.8369

Tablo 2’deki degerlere bakildiginda arastirma konusu sektorde ortalama
yedi yonetim kurulu tiyesinin bulundugu, bagimsiz tiye orani, halka agiklik
orani ve yonetim kurulunda kadin {iye oranlarinin ise ortalama degerlerinin
birin altinda oldugu gozlemlenmektedir. Ortalama on dort toplantinin
yapildig1 sektorde en biiyiik hissedarin orani toplam paylarin %53’ olarak
ger¢eklegmistir.

Tablo 3’te degiskenlere ait korelasyon tablosu yer almaktadir.
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Tablo 3. Degiskenlere Ait Kovelasyon Tnblosu

( AI;gc) Ykus | Buo | Hao | Ykkuo |Top_say| Ebsho [Kaldirag|Sat_deg (attrif)
Ln 1
(Arge)
Ykus 0.21 1
Buo 0.35 | 0.27 1

Hao | -0.07 | 0.52" | 0.2 1
Ykkuo |-0.27"| -0.2" | -0.06 | -0.1 1
Top_say | 0.04 | -0.14 | 0.2 | -0.4 | 0.06 1
Ebsho | 0.21 | -0.2° | 0.11 | -0.6" | -0.08 | 0.33" 1
Kaldirag | 0.34" | 0.2 | 027 | -0.1 | 0.09 | 0.20" | 0.42° 1
Sat_deg | 0.02 | -0.07 | 0.12 | 0.2° | 0.08 | 0.06 | -0.15| -0.07 1
Ln (aktif)| 0.48" | 0.74" | 0.48" | 0.2" | -0.24" | 0.02 | 0.197| 047" | -0.06 1

Notz: Istatistiksel olavak anlamliik; P<0,01=>% p<0,05=>** p<0,1=>*** olarak
simygelenmistir.

Tablo 3’te yer alan degigkenlerin korelasyon degerlerine bakildiginda
goklu dogrusallik sorununa sebep olabilecek diizeyde korelasyon degerine
sahip degisken bulunmamaktadir. Toplam ar-ge harcamalar1 degiskeninin ise
yonetim kurulu kadin tiye orani degiskeni ile negatif, kaldirag ve Ln(aktif) ile
pozitif iligkili oldugu gozlemlenmektedir.

Degiskenlere ait tanimlayic istatistiki degerlere ve aralarindaki korelasyon
bilgisinin verilmesinin devaminda modelin ¢oziimiine uygun tahmincinin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu agamada model ilk olarak F testi ile
sinanmahidir. F testi, modelin ¢oziimiine uygun tahmincinin sabit etkiler
modelinin mi yoksa klasik modelinin mi uygun oldugunu test etmektedir.
LM testi ise benzer sekilde modelin rassal etkiler modeline mi klasik modele
mi uygun oldugunu test etmektedir. F ve LM testlerinin her ikisinde de
klasik modelin reddedilmesi durumunda modelin sabit etkiler modeline mi
rassal etkiler modeline mi uygun oldugu Hausman testi ile stnanmaktadir
(Inci 2014: 195). Tablo 4’te E LM ve Hausman testlerine iligkin sonuglar
yer almaktadir.

Tablo 4. E LM ve Hausman Testleri

Modeller F Testi Lm Testi Hausman Karar

In (ar-ge) 6.38" 20.60° 14.43 Rassal Etkiler

Notz: Istatistiksel olavak anlamliik; P<0,01=>% p<0,05=>** p<0,1=>*** olarak
simygelenmigtir.
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Tablo 4’te yer alan ar-ge harcamalarinin logaritmasinin alinarak olusturulan
veri setinin bagimli degisken olarak kurgulandigr modelde F testi sonuglart
ve LM testi sonuglar1 %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmaktadir. Buna
gore klasik model reddedilerek Hausman testi uygulanmistir. Hausman test
istatistigi sonuglarina bakildiginda ise bulgular anlamsiz bulunmugtur. Buna
gore ar-ge harcamalarinin logaritmasi alinarak kurgulanan modelin ¢6ziimii
rassal etkiler modeline uygundur.

Uygun tahmincinin  belirlenmesinin  ardindan modelde  degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimhliginin bulunup bulunmadig:
sinanmalidir. Bu ¢aligmada degisen varyans Wald testi ile, Otokorelasyon
Durbin Watson ve Baltagi Wu testi ile yatay kesit bagimlhilig1 ise Pesaran
CDLm testi ile stnanmugtir. Test Sonuglart Tablo 5°te yer almaktadur.

Tablo 5. Degisen Varyans, Otokovelasyon ve Yatay Kesit Bagumlilyj Testleri

Modeller Degisen Varyans Otokorelasyon ;zt;ymlﬁisglf
Wald Durbin W. Baltagi Wu Pesaran
w0 :22.3366°
In (ar-ge) w50 :6.3637" 1.1008 1.4665 -0.165
w:10 :22.3366

Not: Istatistiksel olavak anlamlilik; p<0,01=>* p<0,05=>** p<0,1=>*** olarak
simgelenmigtir.

Tablo 5’te yer alan sonuglara bakildiginda modelde degisen varyansin
bulunup bulunmadigina iligkin yapilan testin istatistigi %1 6nem diizeyinde
anlamli bulunmug ve modelde degisen varyansin bulundugu kabul edilmigtir.
Otokorelasyon test istatistik sonuglarina bakildiginda ise degerlerin sinir
deger olan 2’nin altinda olmasi, modelde otokorelasyonun bulunmast olarak
yorumlanmaktadir. Yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari ise istatistiki olarak
anlamsiz bulunmug olup modelde yatay kesit bagimliligi olmadigr kabul

edilmistir (Tatoglu, 2013: 241)

Modelde degisen varyans ve otokorelasyonun bulunmasi durumunda veri
seti bu etkilerden arindirilmali ya da degisen varyans ve otokorelasyonun
varlig1 atinda regresyon sonuglari iireten direngli tahminciler kullanilmalidir.
Bu ¢aligmada her iki etkinin varligi altinda regresyon verileri sunabilen
Driscoll ve Kraay direngli tahmincisi kullanilmigtir. Tablo 6’da panel
regresyon sonuglari yer almaktadir.
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Tablo 6. Panel Regresyon Sonuglar:

Bagimsiz Degiskenler Bagimh Degiskenler

In(ar-ge)

Ykus -0.4066""
Buo 10.919
Hao 0.9998

Ykkuo -5.9765™

Top_say -0.0603™"
Ebsho 18.687
Kaldirag 0.0834"
Sat_deg 0.0053
Ln (aktif) 12.776

R? 0.30

F istatistigi 185,90

Not: Istatistiksel olarak anlamiilik; p<0,01=>* p<0,05=>** p<0,1=>*** olarak
simgelenmistir.

Tablo 6’da ar-ge harcamalarimin bagimli degisken olarak kurgulandigy,
yonetim kurulu iiye sayisi, bagimsiz tiye orani, halka agiklik orani, yonetim
kurulu kadin iiye orani, toplanti sayisi, en biiyiik hissedar orani, kaldirag,
satiglardaki yiizde degisim ve firma biiylikliigii degigkenlerinin ise bagimsiz
degisken olarak kurgulandigi modellerin panel regresyon sonuglari yer
almaktadir.

Ar-ge harcamalarinin logaritmasi alinarak kurgulanan modelde yonetim
kurulu {ye sayis1 ve toplanti sayis1 %5 6nem diizeyinde, yonetim kurulu
kadin iiye oran1 ise %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve ar-ge
harcamalari ile negatif iligkili olarak bulunmugtur. Borglanma orani olarak da
ifade edilebilen kaldirag degiskeni ise %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve ar-ge harcamalart ile pozitif iliskili olarak bulunmustur.

Ar-ge harcamalarinin bagimli degisken olarak kurgulandigi modelde r?
0,30 olarak tespit edilmis olup modelin topluca anlamliliginin test edildigi F
istatistigi ise %1 onem diizeyinde anlamli bulunmugtur.

6. Sonug

Bu ¢aliymada Tirkiye’de kimya sektoriinde faaliyet gosteren ve ar-
ge vatinmlarinda bulunan igletmeler o6rnekleminde kurumsal yonetim
uygulamalarinin ar-ge faaliyetleri tizerindeki etkisi aragtirilmugtir.

Yonetim kurulu biiyiikliigii olarak da ifade yonetim kurulu iiye sayist
ar-ge harcamalar1 ile negatif iliskili olarak bulunmugtur. Bu durum Tiirkiye
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baglaminda degerlendirildigine Tiirkiye’deki sirketlerin - ¢ogunlugunun
aile sirketi olmasi ve kurul tyelerinin ¢ogunlugunun aile bireyleri olmasi
ar-ge harcamalarinin kurul tye sayisi ile negatif iligkili olmasi sonucunu
dogurdugu tahmin edilmektedir. Ek olarak ar-ge harcamalarinin yogun
emek, zaman ve finansman gerektirmesi sebebi ile hdkim hissedar nezdinden
gelecekte kazanglarin diigecegi kanaati olugabilir. Ar-ge faaliyetlerindeki
isteksizlik faaliyetin bagarisiz olmast olasiligini da etkileyebilecektir. Ozetle
kurul iiyelerinin ¢ogunlugunun aile bireyleri olmasi, hakim hissedarin ar-
ge faaliyetleri ile ilgili diigiincesinin diger aile bireyleri iizerinde yonlendirici
etkisinin bulunmast gibi gerekgelerin yonetim kurulu iiye sayist ve ar-
ge harcamalar1 arasindaki negatif iligkinin alt yapisint  olugturdugu
diisiiniilmektedir. Elde edilen bulgular Chen (2012), Ashwin vd. (2016) ve
Rossi vd. (2017) gibi aragtirmacilarin sonuglari ile ortiigmektedir.

Yonetim kurulu kadin iiye orani ar-ge harcamalari ile negatif iligkili olarak
tespit edilmigtir. Tiirkiye’deki sirketlerin genel yapist geregi yonetimde
yer alan kadin tiyelerin biiylik ¢ogunlugu benzer gekilde aile bireylerinden
olugmaktadir. Bu durumun yonetim kurulunda bulunan kadin iyelerin
hakim hissedar etkisinde kalmalar1 sonucunu dogurabilmektedir. Nitekim
kadin tiye orani ar-ge harcamalar1 arasindaki negatif iligki, kurul iiye sayist
ve ar-ge harcamalar1 arasindaki iligkiye benzer sekilde negatiftir. Elde edilen
bulgular Alhares (2020) ve Almor vd. (2022) gibi aragtirmacilarin sonuglari
ile Ortiigmektedir.

Kaldirag ve ar-ge harcamalar1 arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.
Buna gore ar-ge harcamalart gergeklestiren isletmelerin s6z konusu
harcamalarin finansmanini, 6z kaynaklarindan ziyade yabanci kaynaklar ile
gergeklestirdigi gozlemlenmektedir.

Bagimsiz iiye orani, halka agiklik orani ve en biiyiik hissedar oram
degiskenlerinin ar-ge harcamalar1 iizerindeki etkileri istatistiki olarak anlamsiz
bulunmugtur. Elde edilen bulgular Alvarado ve Bravo (2018) ve Suman ve
Singh (2021)’in sonuglari ile 6rtiigmektedir.
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