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Oz

Bu caligmada 2016-2021 yillar1 arasinda BIST (Borsa Istanbul)’e kote olan isletmelerin arastirma ve gelistirme (Ar-Ge)
giderleri iizerinde yonetim kurulu yapisimn etkisi incelenmistir. Isletmelerin Ar-Ge giderlerine yapilan harcamalarin
hesaplanmasinda kar/zarar tablosunda faaliyet giderleri altinda raporlanan Ar-Ge giderlerinin dogal logaritmasi dikkate
alinmistir. Isletmelerin ydnetim kurulu yapisinin belirlenmesinde ise bagimsiz ydnetim kurulu iiyeleri ile yabanci ydnetim
kurulu tiyelerinin toplam yonetim kurulu iiyeleri igerisindeki agirliklar1 dikkate alinmistir. Ar-ge giderleri ilizerinde yonetim
kurulu yapisinin etkisinin belirlenmesinde firma yasi ve kaldirag orani gibi araci degigskenlere de bagvurulmustur. Calismadan
elde edilen sonuglara gére Ar-Ge giderleri ile yonetim kurulu yabanci {iye orani arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
belirlenirken, Ar-Ge giderleri ile kaldirag oranlari arasinda negatif ve anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Fakat isletme
yonetim kurulu {iye sayisi, yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizlik orani, firma yasi ve isletme bilyiikliigii degiskenlerinin Ar-
Ge giderleri iizerinde anlaml1 bir etkisi olmadig1 gézlemlenmistir.
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Abstract

This study tested the effect of the structure of board of directors on the Research and Development (R&D) expenses of the
companies listed in BIST (Borsa Istanbul) between the years 2016-2021. The natural logarithm of the R&D expenses is taken
into account ing calculating the expenditures made on the R&D expenses of the enterprises. In determining the structure of the
board of directors of the enterprises, the weight of the independent board members and foreign board members among the total
board members was taken into account. In determining the effect of the structure of the board of directors on R&D expenses,
intermediary variables such as firm age, and leverage ratio were also used. According to the results, a positive and significant
relationship was determined between R&D expenses and the ratio of foreign members of the board of directors, while a negative
and significant relationship was found between R&D expenses and leverage ratios. However, it has been observed that the
variables of the number of board members of the business, the independence rate of the board members, the age of the company
and the size of the business do not have a significant effect on the R&D expenses.
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1. Giris

Gelismis tilkeler bilgi kullanimina ve deger yaratma siireglerine dnem vermektedirler. Teknolojik ¢cevrede ortaya
cikan bilgiler isletmelerin ve iilkelerin rekabetci avantaj saglamasinda 6nemli rol iistlenmektedir (Sokolov vd.,
2016: s. 1005). Az gelismis lilkeler, gelismis tilkelerle arasinda ortaya ¢ikan teknolojik farklari kapatabilmek i¢in
egitim biitgelerini arttirmakla birlikte ilkelerle is birligi gelistirme, kamu ve 6zel sektorlere arastirma ve gelistirme
(Ar-Ge) yatirmlarimi tegvik etmek ve teknolojik transferi kolaylagtirmak amaciyla iilkeye yabanci sermayenin
dogrudan yatirim yapabilmesinin 6niinii agmak gibi yollara basvurabilmektedirler (Goger, 2013: s.216). Son
donemlerde bilime dayali ekonomik sektdrlerde inovasyon alaninda giiglii bir ivme ve maddi olmayan kaynaklarda
bir artig olmustur. Bu nedenle, Ar-Ge harcamalarina ve muhasebelestirilmesine verilen 6nem artmaktadir (Guidara
& Boujelbene, 2015: s.164). Arastirma ve gelistirme faaliyetlerine yapilan harcamalar gergeklestigi anda gider
olarak finansal tablolara alinmaktadir. Bu durum kisa vadeli karlilik ile uzun vadeli deger yaratma konularinda
dengesizliklere yol agmaktadir (Osma & Young, 2009:s.7).

Ulkelerin gelismislik diizeyleri kullandiklar1 teknolojik araglar ve iiretilen yeni iiriinlerle iliskilidir. Teknolojik
araglar veya yeni iiriinler isletmeler tarafindan yapilan Ar-Ge faaliyetleri sonucu ortaya gikmaktadir. Isletme
icerisinde Ar-Ge faaliyetlerine yapilan yatirimlarin meyvesi ise uzun yillar sonunda alinabilmektedir.

Arastirma faaliyetleri bir ihtiyag ile ortaya ¢ikarken, gelistirme faaliyetleri ise daha ¢ok miihendislik faaliyetlerini
icermektedir. Gelistirme faaliyetlerinde, arastirma faaliyetleri sonucunda elde edilen bilgiler kullanilarak katma
degerli iiriinler ortaya ¢ikmaktadir. Ulkemizin diger iilkelere kars: rekabet diizeyini arttirabilmesi igin devlet
tarafindan kaynaklarin verimli kullanilmasi ve kaynaklarin dogru alanlara aktarilmasi konusunda basta teknoloji
ve imalat igletmeleri olmak {izere uzun vadede Ar-Ge yatirimlarinin 6zendirilmesi gerekmektedir.

Isletme genel kurulu bir araya gelerek hisse senedi sahiplerinin ¢ikarlarini gdzetmek kosuluyla isletme ydnetim
kurulunu belirlemektedir. Yonetim kurulu gorevini isletme sahipleri ve ilgili diger paydaslarin refah diizeyini
maksimize edebilmek amaciyla yerine getirmektedir. Yonetim kurulunun alacagi kararlar dogrultusunda Ar-Ge
faaliyetlerine olan harcamalarin sekillenebilecegine ek olarak yonetim kurulunu olusturan bagimsiz veya yabanct
iiyelerin de Ar-Ge faaliyetleri konusunda alinacak kararlarda etkili oldugu literatiirdeki c¢aligmalarla
desteklenmektedir.

Ar-Ge yatirimlar konusu isletme yonetiminin inisiyatifinde olan bir faaliyettir. Bu sebeple kurumsal yonetim
kalitesi yiiksek olan isletmelerde alinacak olan Ar-Ge harcamalari kararlari isletmenin gelecegi ve finansal
siirdiiriilebilirlik agisindan hem ortaklar hem de isletmenin diger paydaslari agisindan 6nem arz etmektedir.
Dolayisiyla igletmelerin kurumsal yonetim bileseninden olan yonetim kurulu yapisinin, Ar-Ge yatirimlari
konusunda etkili olmasi1 beklenmektedir. Bu amacla ¢alismada BIST (Borsa Istanbul)’e kote olan metal esya,
makine, elektrikli cihazlar ve ulagim araglar1 sektoriindeki isletmelerin arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) giderleri
iizerinde yonetim kurulu yapisinin etkisi incelenmistir. Belirtilen sektérde Ar-Ge yatirimlart yogun oldugundan
(Kiract & Arsoy, 2014: s.35) arastirma metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araglari sektoriinde
gerceklestirilmistir. Isletmelerin yonetim kurulu yapisinin belirlenmesinde ise bagimsiz yénetim kurulu iiyeleri ile
yabanc1 yonetim kurulu iiyelerinin agirliklar dikkate alinmistir. Ar-ge giderleri iizerinde yonetim kurulu yapisimnin
etkisinin belirlenmesinde firma yas1 ve kaldirag oran1 gibi araci degiskenler de dikkate alinmistir. Bu degiskenlerin
secilmesinde Shefer & Frenkel (2005) , Ayaydin, Pala, & Barut (2019), Usman, Xiao, Ashraf, & Lian (2017) ve
Pindado, De Queiroz, & De La Torre (2010)’nin ¢aligmalari referans alinmustir.

Bu dogrultuda ¢alismada isletmelerin yonetim kurulu sayisi, yabanci yonetici sayisi ve bagimsiz iiye sayisi
degiskenlerinin, Ar-Ge harcamalari iizerinde bir etkisi olup olmadig ele alinmigtir. Bu agidan ¢aligmanin belirli
bir sektor ve farkli degiskenler tizerinde gerceklestirilmesi calismay diger ¢aligmalardan farklilagtirmaktadir. Bu
amacla calismada dncelikle literatiir taramasina yer verilmis ve sonrasinda ¢aligmayla ilgili bilgiler verilerek analiz
gerceklestirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde Ar-Ge harcamalar1 ve yonetim kurulu yapisi degiskenlerini ele alan baglica caligmalar asagida
verilmistir.

Ayaydin, Pala, & Barut (2019) 2008-2016 yillar1 arasinda imalat alanindaki firmalar lizerinde yabanci sahipligi ile
kaldiracin Ar-Ge harcamalar1 ve finansal performans tizerindeki etkisini incelemislerdir. Elde edilen sonuglara
gore yabanci sahiplik durumunun isletme performansini pozitif olarak etkiledigi belirtilirken, kaldiracin ise isletme
performansini negatif yonde etkiledigi belirlenmistir.

Abdallah & Ismail (2017) 2008-2012 yillar1 arasinda korfez bolgesindeki isletmelerde kurumsal performans,
sahiplik yapis1 ve kurumsal yonetim uygulamalari {izerinde arastirma yapmislardir. Calismada ydnetisim ve firma
performansi arasindaki iligkinin daginik miilkiyetin artan bir islevi oldugunu ve iyi yonetisimin katma degerinin
yiiksek sahiplik konsantrasyonu seviyelerinde siirdiiriilmesi gerekmedigi belirtilmistir.
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Orgiin (2022) 2012-2020 yillar1 arasinda borsada islem géren isletmeler iizerinde kurumsal ydnetim
mekanizmalariin Ar-Ge harcamalari tizerindeki etkisini incelemistir. Elde edilen sonuglardan hareketle yonetim
kurulu biiyiikligii ile arastirma ve gelistirme giderleri arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir.

Dogan & Tiryakioglu (2018) 2009-2015 yillar1 arasinda 112 isletme iizerinde sahiplik yapist ve Ar-Ge
harcamalarina iligkin bir ¢alisma gergeklestirmislerdir. Sahiplik yapisi degiskenleri olarak yabanci yatirimei
sahipligi ve kurumsal yatirimci sahipligi dikkate almmmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore yabanci
yatirimcinlarin daha diisiik Ar-Ge harcamasi yaptigi belirtilmistir. Bu durumun gerekgesi yabancilarin kendi veya
geligmis tilkelerdeki teknolojiyi kullandiklart ile agiklanmustir.

Ashwin, Krishnan & George (2016) tarafindan 2003-2009 yillar1 arasinda 172 isletme iizerinde yonetim
ozellikleri, finansal bosluk ve Ar-ge yatirimlart arasindaki iligki tespit edilmistir. Yonetim 6zellikleri agisindan
bagimsiz yonetici orani, yonetim kurulu biiylikliigi gibi degiskenler incelenmistir. Elde edilen sonuglara gére Ar-
Ge lizerinde finansal bosluk ve bagimsiz yoneticilerin pozitif bir etki yaptig1 belirlenmistir. Ayrica Ar-Ge tizerinde
yonetim kurulu biiytikliigliniin pozitif etkisi oldugu vurgulanmistir.

Rossi & Cebula (2015) 2005 ve 2013 yillar1 arasinda Italya menseili isletmeler iizerinde ydnetimsel sahiplik ve
Ar-Ge giderleri arasindaki iligkiyi panel veri analizi yontemi ile ele almislardir. Caligmada Ar-Ge giderleri ile
kaldirag orani arasinda ise olumsuz bir iliski oldugu vurgulanmstir.

Chen (2012) Tayvan elektronik sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler tizerinde Ar-Ge yatirimlart ve ydnetim
kurulu 6zellikleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Elde edilen sonuglara gére Ar-Ge yatirimlari {izerinde yonetim
kurulu biiyiikliigliniin negatif bir etkisi oldugu, Ar-Ge yatirimlart ile yoneticilerin egitim diizeyi arasinda ise pozitif
bir iliski oldugu vurgulanmustir.

Chen & Hsu (2009) 2002-2007 yillar1 arasinda Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi (TSE) ve OTC piyasalarinda
islem goren elektronik alanindaki isletmeler tizerinde aile sahipligi, yonetim kurulu bagimsizlig1 ve Ar-Ge giderleri
iizerinde bir aragtirma gergeklestirmislerdir. Elde edilen sonuglara gore aile sahipligi ile Ar-Ge giderleri arasinda
negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica yonetim kurulu bagimsizliginin aile sahipligi ile Ar-Ge yatirimi
arasindaki negatif iligkiyi zayiflatabilecegi vurgulanmistir.

Teng & Yi(2017) 2005-2007 yillar arasinda 357.857 Cin firmalarindan olusan bir 6rneklem kullanarak, miilkiyet
tiirlerinin firmalarin Ar-Ge yogunlugu ve yenilik performansi tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Elde edilen
sonuglar merkezi hitkiimetin sahip oldugu firmalarin, Ar-Ge faaliyetleri i¢in temel itici gii¢ oldugu, fakat yerel
yonetim, 6zel ve yabanci miilkiyetli firmalarin hem Ar-Ge yogunlugu hem de yenilik performansi ile negatif iligkili
oldugu tespit edilmistir.

Ting, Lo & Kweh (2020) 1999-2014 yillar1 arasinda Tayvan borsasinda igslem goren 15.721 isletme {izerinde
sahiplik yogunlugu ve aile kontroliiniin Ar-Ge yatirnmlarini nasil etkiledigini arastirmiglardir. Caligmada spesifik
olarak, sahiplik yogunlugu, diisiik bir sahiplik yogunlugu seviyesindeki Ar-Ge yatirimlari ile pozitif iligkili oldugu
ifade edilmistir. Ayrica sahiplik yogunlugu yiiksek oldugunda iliskinin negatiflestigi tespit edilmistir. Fakat,
sahiplik yogunlasmasimin Ar-Ge yatirimlar: lizerindeki etkisi aile kontroliindeki firmalarda azaldigi; yani, aile
kontrolii, miilkiyet yogunlasmasi ile Ar-Ge yatirimlar arasindaki iligkiyi yumusattig1 sonucuna ulagilmistir.

Usman, Xiao, Ashraf & Lian (2017) 2009-2015 yillar1 arasinda, yiiksek teknolojili 244 Cin igletmesi iizerinde Ar-
Ge yatirim kararlarinda sahiplik yapisinin rolii {izerinde ¢alisma yapmuiglardir. Caligmadan elde edilen sonuglara
gore kurumsal ve yonetimsel sahiplik yapilarinin firma Ar-Ge yatirimlar iizerinde negatif ve anlaml bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica, devlet sahipliginin kurumsal sahiplik ile firma Ar-Ge yatirimi iligkisinde
olumlu bir diizenleyici role sahip oldugu tespit edilmistir.

Zeng & Lin (2011) 2000-2005 yillar1 arasinda 780 Cin isletmesi lizerinde Ar-Ge harcamalari ve sahiplik yapisi
arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Elde edilen sonuglara gore yogunlastirilmis hisse sahipligine haiz firmalarin
daha diisiik Ar-Ge harcamalarinin oldugu ve igeriden hisse sahibi olan firmalarin ise daha diisiikk Ar-Ge harcamalari
yaptig1 tespit edilmistir. Bununla birlikte, daha yiiksek diizeyde devlet sahipligine haiz olan isletmelerin Ar-Ge'ye
daha fazla harcama yaptig1 ifade edilmektedir. Caligma ayrica sahiplik yogunlasmasi, i¢ sahiplik ve devlet sahipligi
dahil olmak tizere kurumsal sahiplik yapilarinin Cin'deki Ar-Ge'ye yapilan kurumsal harcamalar i¢in 6nemli
oldugunun altin1 ¢izmektedir.

AlHares, Elamer, Alshbili & Moustafa (2020) 2010-2014 yillar1 arasinda Forbes Global 2000'de listelenen 200
sirket tizerinde yonetim kurulu yapisi ve kurumsal Ar-Ge yogunlugu arasindaki iligkiyi ele almiglardir. Coklu
regresyon yonteminin kullanildigi ¢alismadan elde edilen sonuclara gore; yonetim kurulu toplantilarinin sikligi ve
yonetim kurulu biiytikliigiiniin, Ar-Ge yogunlugu ile risk alma arasinda olumsuz bir iliski belirlenmistir.

Literatiir incelendiginde Ar-Ge yatirimlari ile yonetim kurulu bagimsizligi, yonetimsel sahiplik ve egitim durumu
gibi yonetim kurulu yapisina iliskin degiskenlerin aralarinda anlamli bir iliskiye sahip olduklari
gozlemlenmektedir.
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3. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismada 2016-2021 yillar1 arasinda BIST (Borsa Istanbul)’e kote olan isletmelerin arastirma ve gelistirme
(Ar-Ge) giderleri iizerinde yonetim kurulu yapisinin etkisi incelenmistir. Bu dogrultuda “Metal esya, makine,
elektrikli cihazlar ve ulagim araglari” endeksinde islem goren isletmeler analiz kapsamina dahil edilmistir. Bu
sektordeki igletmelerin tercih edilmesinde, Ar-Ge giderlerine olan harcamalarin yogunlugu etkili olmustur.

4. Arastirmanin Yontemi

Calismamizda “Metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araglar1” endeksinde islem goren toplam 34
isletmenin 2016-2021 yillar1 arasinda yayimladiklari faaliyet raporlari, kar/zarar tablosu ve finansal durum
tablolar1 incelenmistir. Fakat bazi isletmelerin 2016 yilindan sonra faaliyetlerine baglamasindan, bazilarinin ise
finansal tablolarda Ar-Ge gideri raporlamamasindan dolay1 analize dahil edilmemis ve toplam 23 isletme
lizerinden analiz gergeklestirilmistir. Calisma kapsaminda elde edilen veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) ve isletmelerin internet sitelerinden temin edilmistir.

Isletmelerin Ar-Ge giderlerine yapilan harcamalarin hesaplanmasinda kar/zarar tablosunda faaliyet giderleri
altinda raporlanan Ar-Ge giderlerinin dogal logaritmasi dikkate almmustir. Isletmelerin yonetim kurulu yapisinin
belirlenmesinde ise bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri ile yabanci yonetim kurulu iiyelerinin toplam yonetim kurulu
iiyeleri igerisindeki agirliklar1 dikkate almmistir. Ar-ge giderleri iizerinde yonetim kurulu yapisiin etkisinin
belirlenmesinde firma yags1 ve kaldirag oran1 gibi araci degiskenlere de bagvurulmustur. Ar-ge giderleri iizerinde
yonetim kurulu yapisinin etkisi ise ¢oklu regresyon analizi yontemi kullanilarak belirlenmistir.

4.1. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Aragtirmada Ar-Ge giderleri bagimli degisken; yonetim kurulu iiye sayisi, bagimsiz yonetim kurulu iiye orani,
yabanci yonetim kurulu iiye orani degiskenleri bagimsiz degisken; firma yas1 kaldirag ve isletme biiytikligi
degiskenleri ise araci degisken olarak dikkate alinmistir. Arastirmada kullanilan degiskenler, degiskenlere iliskin
kisaltmalar ve degiskenlerin hesaplanma bi¢imleri agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1. Aragtirmada Kullanilan Degiskenler

Kisaltmalar | Agiklama Hesaplama
Bagimli Degisken | LOGAG Ar-Ge giderleri Ar-Ge Giderleri Logaritmasi
LOGTU Yonetim Kurulu Uye Sayisi Yonetim Kurulu Uye Sayist
< Logaritmasi
Bagimsiz
Degiskenler BUO gonetlm Kurulu Bagmmsiz Uye Bag1m51z"Uye Sayisi
rant Toplam Uye Sayisi
YUO Yonetim Kurulu Yabanci Uye Orani Yabanci Uye Sayisi
Toplam Uye Sayisi
LOGYAS Firma Yas1 Cari Y1l ve Kurulus Tarihi
Farkinin Logaritmasi
Aract Degiskenler KAL Kaldirag Oram Toplam Borg
Toplam Aktif
LOGIB Isletme Biiyiikliigii Aktif Toplami Logaritmasi
4.2. Arastirma Modeli

Ar-Ge giderleri iizerinde yonetim kurulu yapisinin etkisinin tespit edilmesinde kullanilan regresyon modeli
asagidaki gibidir.

LOGAG = By + BiLOGTU + B, BUO +B; YUO + B; LOGYAS + Bs KAL +Bs LOGIB +¢
5. Analiz

Metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulagim araglar1 endeksinde islem goren isletmelerin 2016-2021 yillari
arasinda yayimladiklari finansal tablolardan hareketle igletmelerin Ar-Ge giderleri lizerinde yonetim kurulu
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yapisinin etkisi analiz edilecektir. Calismada hem zaman boyutu hem de yatay kesit verileri bulundugundan
verilerin analizinde panel veri yontemi tercih edilmistir.

Baltagi (2014); uzun yatay kesit boyutuna ve kisa zaman boyutuna sahip panelleri mikro paneller olarak
adlandirmaktadir. Mikro paneller minimum 2 dénem ve maksimum 10-20 déneme sahip panellerdir. Kisa veya
orta yatay kesit boyutuna ve uzun zaman boyutuna sahip paneller ise makro paneller olarak adlandirilmaktadir.
Makro paneller en az 7- 20 birey, firma veya iilkeyi ve en az 20-60 donemi kapsayan panellerdir. Mikro ve makro
panellere farkli ekonometrik iglemler uygulanir. Mikro paneller uzun N ve sabit T boyutu gerektirirken makro
paneller uzun N ve uzun T boyutuna sahip olabilirler. Uzun zaman boyutlarma sahip olan makro paneller ile
yapilan ¢aligmalarda zaman serilerinde duraganlik varsayiminin saglanmasi gerekmektedir. Mikro paneller ile
yapilan ¢alismalarda ise zaman boyutu kisa oldugundan duraganlik varsayiminin saglanmas: gerekmemektedir.
Makro paneller ile yapilan ¢aligmalarda saglanmasi gereken diger bir varsayim ise yatay kesit bagimliliginin
olmamasi varsayimidir. Mikro panellerle yapilan calismalarda ise yatay kesit bagimliliginin olmamasi
varsayiminin saglanmasi gerekmemektedir (Korkmaz & Yaman,2019: s.9). Bu nedenle ¢aligmada mikro panel
veri kullanildigindan (t<10) yatay kesit bagimlilig1 ve duraganlik testlerinin yapilmasina ihtiya¢ duyulmamustir.

Arastirmaya iliskin 6zet bilgiler asagidaki gibidir.

Tablo 2. Ozet Bilgiler

Degiskenler Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma
LOGAG 3,271 7,491 6,080 0,872
LOGTU 0,477 1,204 0,892 0,147
BUO 0 0,666 0,306 0,109
YUO 0 0,500 0,123 0,169
LOGYAS 6 119 53,97 23,486
KAL 0,1 0,9 0,592 0,204
LOGIB 6,251 9,786 8,324 0,900
Gozlem Degeri 138 138 138 138

Tablo 2’den hareketle degiskenlerin 6zet bilgilerine bakildiginda LOGAG bagimli degiskeninin minimum degeri
3,271, maksimum degeri 7,491 ve ortalama degerinin ise 6,080 oldugu goriilmektedir. LOGTU bagimisz
degiskeninin minimum degeri 0,477, maksimum degeri 1,204 ve ortalama degerinin ise 0,892 oldugu
goriilmektedir. Bagimsiz iiye oranmi temsil eden BUO degiskeni ile yabanci iiye oranmi temsil eden YUO
degiskenlerinin minimum degerlerinin 0,000 oldugu goze ¢arpmaktadir. Ayrica LOGYAS degiskenin minimum
degeri 6, maksimum degeri 119 ve ortalama degeri 53,97’ dir. KAL degiskenin minimum degeri 0,1, maksimum
degeri 0,9 ve ortalama degerinin 0,592 oldugu, son bagimsiz degiskenimiz olan LOGIB degiskenin ise minimum
degeri 6,251, maksimum degeri 9,786 ve ortalama degeri ise 8,324 olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Dogrusal regresyon analizine gegebilmek igin 6ncelikle arastirmada kullanilan degiskenlerin normal dagilim sahip
olmasi gerekmektedir. Bu amagla degiskenlere iligkin carpiklik ve basiklik degerlerine bakilmasi gerekmektedir.
Bu degerlere iliskin sonuglar Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. Carpiklik ve Basiklik Degerleri

Skewness Kurtosis
Degiskenler istatistik Degeri istatistik Degeri

LOGAG -0,947 0,760
LOGTU 0,260 20,604
BUO -0,396 0,701
YUO 0,993 -0,534
LOGYAS 1,120 1,876
KAL -0,679 -0,853
LOGIB -0,689 -0,513

Elde edilen sonuglara gore en yliksek Kurtosis degeri 1,876 ile LOGY AS degiskenine, en diisiik Kurtosis degeri
ise -0,853 ile KAL degiskenine aittir. Skewness istatistik degerlerine bakildiginda ise en yiiksek degerin 1,120
ile LOGYAS degiskenine, en diisiik degerin ise -0,947 ile LOGAG degiskenine ait oldugu goriilmektedir.

Dogrusal regresyon analizinde degiskenlerin otokorelasyon ve c¢oklu baglanti sorununa sahip olmamasi
gerekmektedir. Bu baglamda degiskenlere iliskin ¢oklu baglanti sorunu VIF analizi ile, degiskenler arasinda
otokorelasyon ise Durbin-Watson analizi ile test edilmistir.
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Tablo 4. Coklu Baglant1 ve Otokorelasyon Sonuglari

Degiskenler VIF
LOGTU 1,779
BUO 1,516
YUO 3,233
LOGYAS 1,848
KAL 1,360
LOGIB 1,245

Durbin- Watson 0,935

Tablo 4’ten elde edilen sonuglardan hareketle coklu baglanti sorunu olmamasti i¢in VIF degerlerinin 10’dan kiiglik
olmasi gerekmektedir (Topaloglu, 2018, 21). Durbin- Watson degerinin ise 1,5 ile 2,5 arasinda olmas1 modelde
bir otokorelasyon problemi olmadigini ifade etmektedir (Kiigiiksille, 2016, 267).

Calismada VIF degerlerinin 10’dan kii¢iik olmasi modelde ¢oklu baglanti sorunu olmadigini isaret etmektedir.
Fakat Durbin- Watson degerinin 0,935 olarak hesaplanmasi bagimsiz degiskenler arasinda otokorelasyon
sorununun var oldugunu gostermektedir.

Literatiirde otokorelasyon sorununun ¢oziimiinde kullanilan Prais Winsten yontemi, Birinci Fark Yontemi ve
Yinelemeli Cochrane-Orcutt gibi ¢ok fazla yontem bulunmaktadir. Fakat otokorelasyon sorunununda en sik
uygulanan yontem ise gecikmeli degerlere igerisinde barindiran degigkenler, denklemin sag tarafindan
bulundurulur ve otokorelasyon sorunu ¢oziilmeye c¢alisilir. Baska bir ifade ile modelin sag tarafina bagimli
degiskenin farkinin gecikmeli degerleri eklenerek model tekrar galigtirilarak otokorelasyon problemi giderilir
(Sentiirk ve Akbas, 2014: 5.5825; Bigaksiz ve Giirler, 2022: s. 76)

Bu caligmada otokorelasyon problemi modelin sag tarafina bagimli degiskenin gecikmeli degerleri eklenerek
¢ozilmistiir. Elde edilen yeni Durbin- Watson degeri ve regresyon model sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.
Tablo 5. Model Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t Olasihk
LOGTU -0.608909 0.520093 -1.170768 0.2446
BUO -0.057443 0.616887 -0.093118 0.9260
YUO 1.457659 0.631523 2.308164 0.0231*
LOGYAS -0.004411 0.003276 -1.346547 0.1813
KAL -0.605105 0.319134 -1.896082 0.0610**
LOGIB 0.014524 0.067007 0.216752 0.8289
C 1.060913 3.023056 0.0032
R2: 0.585 Diizeltilmis R2: 0.555 F-istatistik: 19.376
Olasilik (F-istatistik): 0.000 Durbin-Watson Degeri: 2.096

Not: * ve ** isaretleri sirastyla %5 ve %10 diizeyinde katsayilarin anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 5’ten hareketle bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklama giiciinii ifade eden R? degerine
bakildiginda; bagimsiz degiskenler, bagimli degiskenleri %55 oraninda agiklama giiciine sahip oldugu
goriilmektedir. Modelde istatistik olasilik degerinin p<0,05 olmasi kurulan modelin anlamli oldugunu
gostermektedir. Bagimli degiskenin gecikmeli degerinin modelin sag tarafina eklenmesiyle Durbin-Watson degeri
1,5 ve 2,5 araligina getirilmis ve modelde otokorelasyon sorununun olmadigi tespit edilmistir.

Regresyon model sonuglari incelendiginde LOGTU, BUO, LOGYAS ve LOGIB degiskenlerinin olasilik degerinin
p>0,05 olmasi Ar-Ge giderleri iizerinde belirtilen degiskenlerin anlamli bir etkisi olmadigini gostermektedir.
Bagska bir ifade ile elde edilen sonuglar isletme yonetim kurulu iiyelerinin toplam sayisi, yonetim kurulu iiyelerinin
bagimsizlik orani, firma yas1 ve isletme biiyiikliigi degiskenlerinin Ar-Ge giderleri {izerinde anlamli bir etkisi
olmadigina isaret etmektedir. Fakat yonetim kurulu yabanci iiye oranini ifade eden YUO degiskeni ile isletmelerin
kaldirag oranini ifade eden KAL degigkenlerinin sirasiyla %5 ve %10 diizeyinde anlamli olduklar:
gozlemlenmistir.

6. Sonuc¢

Bu ¢alismada 2016-2021 yillar1 arasinda BIST (Borsa Istanbul)’e kote olan isletmelerin arastirma ve gelistirme
(Ar-Ge) giderleri iizerinde yonetim kurulu yapisinin etkisi incelenmistir. Bu dogrultuda “Metal esya, makine,
elektrikli cihazlar ve ulasim araglari” endeksinde islem goéren igletmeler analiz kapsamina dahil edilmistir.
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Elde edilen sonuglar igletme yonetim kurulu iiyelerinin toplam sayisi, yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizlik orant,
firma yasi ve isletme biiylkligii degiskenlerinin Ar-Ge giderleri lizerinde anlamli bir etkisi olmadigim
gostermistir. Fakat kaldirag orani ve yonetim kurulu yabanci liye oraninin Ar-Ge giderleri iizerinde etkili oldugu
tespit edilmistir. Ar-Ge giderleri ile yonetim kurulu yabanci iiye orani arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
belirlenirken, Ar-Ge giderleri ile kaldirag oranlar1 arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Yabanci tliyeler genellikle farkli kiiltiirel ve i deneyimlerine sahip oldugundan Ar-Ge stratejilerini ve yatirimlarini
sekillendirmektedir. Ayni1 zamanda yabanc iiyelerin farkli bakis agilari, yenilik¢i olmay1 ve Ar-Ge'ye olan ilgiyi
tesvik edebilmektedir. Yeni pazarlara girig stratejileri ve kiiresel rekabet avantajlari gibi konularda da degerli bir
perspektif sunabilirler. Dolayisiyla isletmelerde yonetim kurulunda yabanci iiye oraninin artmasiyla igletmelerin
Ar-Ge giderlerinin de arttig1 gézlemlenmistir. Bu sonug isletmelerin yonetim kurulunda bulunan yabanci tiyelerin
Ar-Ge yatirimlart tizerinde durduklarini ve dolayisiyla s6z konusu sektordeki igsletmelerin Ar-Ge’ye yeteri kadar
onem vermediklerini gostermektedir.

Kaldirag orani agisindan ise isletmelerin kaldirag oranlari arttikga Ar-Ge harcamalarina ayrilan payin azaldigi, tam
tersi ifade ile kaldira¢ oranlari azaldikga, isletmelerin Ar-Ge harcamalarina ayirdigi paymn arttigt sonucuna
ulastlmigtir. Kaldirag orani igletmelerin aktiflerinin ne kadarlik kisminin borglarla karsilandigini géstermektedir.
Dolayisiyla elde edilen sonug isletmelerin aktiflerinin borgla karsilanma oraninin artmasi, Ar-Ge giderlerinin
azalacagi anlamina gelmektedir. Yiiksek kaldirag oranlarina sahip bir isletme, daha yiiksek faiz 6demeleri yapmak
zorunda kalabilir. Bu durumda, isletmenin Ar-Ge yatirimlarina ayirabilecegi kaynaklar azalabilir veya daha
maliyetli hale gelebilir. Isletmeler, kisith kaynaklar1 verimli bir sekilde kullanmak icin Ar-Ge yerine borg
O0demelerine odaklanabilirler. Baska bir ifade ile isletmeler borg verenlerin talepleri ve geri 6deme siireleri gibi
kisa vadeli baskilara maruz kalabilmektedirler. Bu baskilar, sirketin uzun vadeli Ar-Ge projelerine odaklanmasini
zorlastirmaktadir. Bu nedenle sirketler, kisa vadeli finansal hedeflere odaklanarak, Ar-Ge yatirimlarint ihmal
etmekte veya ertelemektedirler. Ulagilan sonu¢ Usman, Xiao, Ashraf, & Lian (2017), Pindado, De Queiroz, & De
La Torre (2010), Teng & Yi (2017), ve Rossi & Cebula (2015) nin ¢aligmalarini desteklemektedir.

Biiyiik veya firma yasi yliksek olan isletmeler genellikle Ar-Ge faaliyetlerine daha fazla odaklanirken, kii¢iik
isletmeler ise diger onceliklerle mesgul olmaktadirlar. Ornegin, kiigiik isletmeler karliliklarini arttirabilmek icin
pazar payini artirmaya, operasyonel verimliligi artirmaya veya mevcut Uriinlerin iyilestirilmesine
odaklanabilmektedir. Bu nedenle, isletme biiyiikliigii ile Ar-Ge harcamalar1 arasinda dogrudan bir iligki
olmayabilmektedir. Shefer & Frenkel (2005) plastik ve metal isletmelerinde Ar-Ge harcamalar ile isletme
biiylikliigii arasinda anlamli bir iliski olmadigini tespit etmistir. Calismada elde edilen sonu¢ Shefer & Frenkel
(2005) tarafindan yapilan ¢alismay1 desteklemektedir. Usman, Xiao, Ashraf, & Lian (2017) ise ¢aligmalarinda
firma yas1 ile Ar- Ge harcamalar1 arasinda anlamli bir iliski olmadigim tespit etmistir. Dolayisiyla elde edilen
sonug literatiirli desteklemektedir.

Gelecekte Ar-Ge harcamalar1 {izerine calisma yapacak arastirmacilarin, igletmelerin kazang kalitesi/kazang
yonetimi uygulamalari ile Ar-Ge harcamalar1 arasindaki iliskiye odaklanmalar1 daha farkli nitelikte ¢alismalarin
ortaya ¢ikarilmasina katki saglayacaktir.
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