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Vekalet maliyeti, finans literatiiriinde olduk¢a 6nemli bir yer tutan bir davranigsal kurumsal finans sorunu
olma &zelligindedir. Vekalet maliyeti uluslararasi literatiirde sikg¢a tartisilmasina ragmen Tiirkiye eksenli literatiir
goreli olarak olduk¢a smirhidir. Bu ¢alismada 2001 finansal krizi 6ncesi, kriz esnasinda ve kriz donemlerinde
vekalet maliyeti yabanci ortaklari olan firmalar ile digerleri arasinda yatay kesit regresyon analizleri ve bu
analizlere dayali marjinal etkiler vasitasiyla test edilmektedir. Elde edilen bulgular vekalet maliyeti agisindan
2001 finansal krizi doneminde, kriz 6ncesi ve sonrasinda iki firma grubu arasinda 6nemli bir farklilagma

oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgular farkli saglamlik kontrollerinde bir degisiklik gostermemektedir.
Anahtar Kelimeler: Vekalet Maliyeti, 2001 Finansal Krizi, ISO 500 Firmalari
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2001 FINANCIAL CRISIS, CORPORATE GOVERNANCE, AND THE AGENCY COST: EVIDENCE
FROM ISO 500 FIRMS

ABSTRACT

Agency cost is a behavioral corporate finance problem that has an important place in finance literature. While
it is often discussed in the current literature, Turkey oriented relative literature is quite limited. In this study, the
agency costs before, during, and in the post-2001 financial crisis era are examined between companies with
foreign owners and others by using cross-section regression analyzes and marginal effects based on these

analyzes. The obtained findings show that there is a significant difference between the two firm groups in terms
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of agency costs during the 2001 financial crisis, before and after the crisis. The findings obtained do not show

any change in different robustness checks.
Keywords: Agency Cost, 2001 Financial Crisis, 1SO 500 Firms

JEL Classification: G30, G32, G01

1.GIRiS

Finans literatiiriinde 6nemli bir yaklagim olan Modigliani-Miller (Modigliani ve Miller 1954)
Yaklasimi’nda finansal piyasalarda herhangi bir asimetrik bilgi sorunu ve bilgiye erisim konusunda
sorun yaganmamaktadir. Ayni zamanda Modigliani-Miller Yaklasimi’nda tiim finansal karar vericiler

rasyoneldir ve elde ettigi bilgiyi optimum g¢er¢evede kullanmaktadir.

Modigliani-Miller Yaklasimi’nin aksini sdyleyen ¢alismalar igerisinde Jensen ve Meckling (1976),
finansal karar vericiler arasinda bir asil-vekil sorunu olabilecegini belirtmektedir. Jensen ve Meckling
(1976) ‘in bu yaklagimi1 kurumsal finansta davranigsal bir yaklasimi isaret etmektedir. Ayn1 zamanda
Jensen ve Meckling (1976)’in bu yaklasimi tam bilgi erisiminin piyasalarda mevcut olmadigina
dayanmaktadir. Firma sahipleri ile yoneticiler arasindaki ¢ikar ¢atismasini ifade eden vekalet teorisi

Jensen ve Meckling (1976) ve Ross (1973) tarafindan {izerinde durulan bir konudur.

Vekalet maliyeti konusunda Jensen ve Meckling (1976) tarafindan ifade edilen yoneticilerin kendi
cikarlar1 cergevesinde hareket etmesi veya ‘imparatorluk olusturma (empire building)’ hedefleri
yoneticiler ve hissedarlar arasindaki ¢ikar catismasinin 6nemli nedenlerinden birisidir. Bu ¢alismada
2001 finansal krizi oncesi, kriz esnasi ve sonrast donemlerde vekalet maliyeti kurumsal yonetim
diizeyini temsil eden yabanci ortakliklar ¢ergevesinde arastirilmaktadir. Calismada 6rneklemini 1SO
500 firmalar1 olusturmaktadir. Calismada 6nemli diizeyde reel sektdre etkisi olan 2001 finansal krizi,
kurumsal yonetim cergevesinde vekalet maliyeti vasitasiyla arastirilmaktadir. Diger bir deyisle
kurumsal yonetimin 2001 finansal krizi 6ncesi, kriz esnasi ve sonrasi donemlerde vekalet maliyetine

olan etkisi karsilagtirmali olarak analiz edilmektedir.

Tiirkiye eksenli vekalet maliyeti literatiirii olduk¢a sinirlt bir yapidadir. Bu literatiirde yer alan
calismalar arasinda ilhan Nas ve Carkci (2015), Giindiiz (2018), Oner ve Uyar (2018) ve Aras ve
Kutlu Furtuna (2015) yer almaktadir. Literatiirde yer alan az sayida calisma arasinda kriz
donemlerinde vekalet maliyeti ilizerine yazarin da bildigi kadariyla bir ¢alisma bulunmamaktadir.

Dolayisiyla bu ¢alismanin bu literatiire nemli bir katkisinin olmasi1 beklenmektedir.

Calismanin igerik planmi olarak ikinci boliimde genel olarak vekalet maliyeti kurami ve Tirkiye

eksenli literatiir incelenmektedir. Ugiincii béliimde hipotezler, metodoloji ve veri setine iliskin
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bilgilere yer verilmektedir. Dordiincii boliimde ampirik bulgular esliginde genel c¢ikarimlar yer

almaktadir. Besinci ve son boliimde ise genel ¢ikarimlar ve sonug yer almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI, HIPOTEZ VE METODOLOJI
2.1. Literatiir Taramasi

Vekalet teorisine iligkin literatiirin Adam Smith’e kadar dayandigi belirtilmektedir (Aras ve Kutlu
Furtuna 2015). Ancak vekalet maliyeti literatiiriine iliskin esas gelismenin Berle ve Means (1932) ile
basladig1 goriilmektedir. Berle ve Means (1932) firmanin sahipleri ile hissedarlar arasindaki iligkinin
firma igin olduk¢a 6nemli oldugunu belirtmektedir. Jensen (1986) ve Fama (1980) tarafindan ifade
edildigi {izere karin1i maksimize etme ya da firma degeri maksimizasyonu hedefinde olan firma igin

vekalet maliyeti bir davranigsal ya da yonetimsel bir sorun olma 6zelligindedir.

Vekalet maliyeti temelinde yoneticilerin kendi ¢ikarlar1 ekseninde firmanin temel hedeflerini geri
planda tutmasi olarak tanimlanmaktadir (Jensen, 1986). Dolayisiyla yoneticilerin vekalet maliyetinin
azaltilmasi1 anlaminda kendi ¢ikarlar1 ¢ergevesinde hareket etmesinden (ya da literatiirde firsatgilik
olarak adlandirilan yaklasimindan) ali konulmasi gerekmektedir (Emanuel ve digerleri 2003;
Malmaquist 1990; Siregar ve Utama 2008; Easterbrook 1984; Lang ve Litzenberger 1989). zayif
kurumsal ydnetim mekanizmasi altinda ana hissedarlarin yonetim siirecini takip etmesinin de vekalet
maliyetini azalttigin1 savunan yaklagimlar da literatirde mevcuttur (La Porta ve digerleri 2000;
Shleifer ve Vishny 1986; Bhagat ve digerleri 2017; Su ve digerleri 2008; Li ve digerleri 2008)*. Bu
calismada Xu ve Wang (1999) tarafindan ifade edildigi iizere yabanci ortaklara sahip olan isletmelerin
daha iyi yonetimsel yapiya sahip oldugu varsayimi test edilmektedir. Cok uluslu sirketler genel
itibariyle kendi genel merkezlerinde yer alan kurumsal kiiltiirii, diger iilkelerde bulunan ortakliklarina
gecirme egilimindedir. Uluslararasi isletme literatiiriinde de ¢ok uluslu sirketler yabanci istiraklerden
olusan kendine 6zgii bir isletme networku olma 6zelligindedir (Ghoshal ve Bartlett 1990; O’Donnell
2000; Beuselink ve Du 2017). Dolayisiyla Ghoshal ve Bartlett, (1990) ¢ok uluslu sirketlerin yabanci
iilkedeki istirakleriyle birlikte bir bagimlilik mekanizmasi olusturdugunu belirtmektedir. Diger bir
deyisle ¢ok uluslu isletmeler, kendi organizasyonel kiiltiirlerini ve yapilarimi da diger iilkelerdeki
istiraklerine aktarma egilimi igerisindedirler. Bu noktada kurumsal yOnetimin sermaye piyasasi
noksanliklari ile olan etkilesimi olduk¢a 6nemlidir. Birinci nokta sermaye piyasalar1 noksanliklarindan

kaynakli asimetrik bilgi problemini yatirimciya daha fazla bilgi aktarimi ile giderme noktasinda g¢ok

! Vekalet maliyeti konusunda iki tip yaklasim bulunmaktadir. Bu calismada ele alinan vekalet maliyeti tipi olan
Tip I olarak adlandirilan vekalet maliyeti yoneticiler ya da hissedarlar ile olan vekalet maliyeti ifade
edilmektedir. Tip 1l olarak adlandirilan hissedarlar arasindaki ¢atisma da olduk¢a 6nemlidir. Bu yaklagimda ana
hissedarlarin ¢ikar1 igin yonetici se¢imi yapilmakta ve kiigiik pay1 olan hissedarlar adeta goz ardi edilmektedir
(Lei ve digerleri, 2013).
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uluslu sirketler 6nemli bir rol iistlenmektedir. Cok uluslu sirketlerin kurumsal yonetimin 6nemli bir
sacayagl olan yatirimcinin korunmasi kisminda olduk¢a iyi uygulamalara sahip olduklar
goriilmektedir. Gelismis tilkelerde yer alan ¢ok uluslu sirketlerin a priori kurumsal yonetim
uygulamalarini yurt dis1 istiraklerine tasimasi beklenmektedir. Dolayisiyla iilke diizeyi kurumsal
gelisme her ne kadar digsal kabul edilse de (bknz. Aguilera ve digerleri 2015; Denis ve Mc Connell
2003) kurumsallagma diizeyi yiiksek iilkelerde kurumsal yonetim uygulamalarinin oldukga iyi olmasi
beklenmektedir. Tiirkiye gibi yiikselen piyasa ekonomilerinde yabanci yatirimeinin roliiniin de vekalet

maliyetini azaltici roli oldugunu belirten ¢aligmalar da bulunmaktadir (bknz. Lu ve Li 2019).

Vekalet teorisi ile ilgili uluslararasi literatiir oldukga genis olmasina ragmen (baslica ¢aligmalar igin
bknz. Jensen ve Meckling 1976; James 1999; Anderson ve Reeb 2003; Eisenhardt 1989; Fama ve
Jensen 1983), Tirkiye eksenli literatiir oldukga siirlidir. Tiirkiye iizerine olan ¢aligmalar arasinda
[lhan Nas ve Carke1 (2015), Giindiiz (2018), Oner ve Uyar (2018), Sahin ve digerleri (2018), Aygiin
ve I¢ (2010) ve Aras ve Kutlu Furtuna (2015) ile smirlidir.

[lhan Nas ve Cark¢i (2015) yénetim ve CEO giiclendirme cercevesinden firmanin finansal
performansini vekalet ve temsil teorisi ¢ergevesinden hiyerarsik regresyon analizi kullanarak
arastirmistir. Orneklemi 2013 yilinda Borsa Istanbul’a kote olan 336 finans dis1 isletmelerin
olusturdugu bu calismada. firmanin yonetim kurulunun bagimsizligi arttikga firma performansinin

artt1ig1 sonucuna ulagilmistir.

Alper ve Giivenger (2006) 2003 ile 2007 yillar1 arasinda imalat sanayide yer alan 128 firma i¢in
halka arz oranlar ile firma performansini regresyon ve korelasyon analizleri vasitasiyla incelemistir. -
Calismada elde edilen bulgular halka arz orami ve vekalet maliyeti arasinda anlamli bir iligki

bulunamadigini géstermektedir.

Aygiin ve I¢ (2010) regresyon analizi vasitastyla Tiirkiye’de genel miidiiriin ayn1 zamanda yonetim
kurulu bagkani olmamasi ile firma performansi arasinda 6nemli bir iliski oldugunu bulmuslardir.
2006-2007 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’a kote olan 183 isletme iizerine yapmis olduklari analizde
yonetim kurulu baskani ve genel miidiiriin farkli olmasiin yonetimsel ikilige yol a¢tigim ve firma

performansini olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Giindiiz (2018) teorik diizeyde bir inceleme olan ¢alismasinda kurucu sendromu ve vekalet teorisi
arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada kurumsal sosyal sorumluluk ve kurumsal yonetim igin

kurucu sendromu ve vekalet teorisinin olduk¢a 6nemli sorunlar oldugunu belirtilmektedir.

Oner ve Uyar (2018) ise istanbul’da yer alan 206 isletmede yaptigi yiiz yiize anket teknigi

vasitasiyla denetim faaliyetlerinin dis denetim hari¢ vekaleten yonetilen isletmelerde etkin oldugunu
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ve tercih edildigini gostermektedir. Dolayisiyla vekalet teorisi kapsaminda denetim faaliyetlerinin de

vekaleten yonetilen isletmelerde tercih edildigi sonucuna ulagilmastir.

Aras ve Kutlu Furtuna (2015) 2005 ile 2011 yillar1 arasinda BIST e kote olan finans dis1 isletmeler
icin panel veri analizi kullanarak vekalet maliyeti ile kurumsal etkinlik arasindaki iliskiyi aragtirmistir.
Kurumsal yonetim gdstergelerinin (CEO’nun hem CEO hem de yonetim kurulu bagkani olmasi,
yonetim kurulu boyutu, denetim kalitesi) vekalet maliyetine olumsuz bir etkide bulundugunu ve bu
maliyeti azalttigi sonucuna ulagmislardir. Ancak kadin yoneticilerin yonetim kurulda bulunmasi,
yabanci denetgilerin ve bagimsiz denetgilerin vekalet maliyetine olan etkisi pozitif ya da istatistiksel

olarak anlamsiz bulunmustur.

Sahin ve digerleri (2018) vekalet teorisi kapsaminda kadin yoneticilerin yonetim kurullarinda
bagimsiz iiye olmasini lojistik regresyon analizi vasitasiyla Borsa Istanbul’a kote 400 isletme arasinda
aragtirmistir. Kadin yoneticilerin ortak yonetim kurulu iiyeligi ve kadin yoneticilerin akrabalik bagi

olanlardan segilmesi gergevesinde vekalet teorisini destekledigi sonucuna ulagmiglardir.

Demirci (2017) ise vekalet teorisi kapsaminda vekalet maliyeti ile firma degeri arasindaki iliskiyi
Borsa Istanbul’a kote 49 firma i¢in 2002 ile 2016 yillar1 arasinda dinamik panel veri analizi vasitasiyla
arastirmigtir. Elde edilen sonuglar diisiik biiyiime firsatlarina sahip olan firmalar igin vekalet

maliyetinin firma degerini olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Tiirkiye lizerine olan literatiirde yer alan az sayida ¢aligma arasinda 2001 finansal krizi ve vekalet
maliyetini arastiran ¢alisma ya da finansal kriz donemlerinde vekalet maliyeti iizerine yazarin da
bildigi kadariyla bir ¢aligma bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu ¢aligmanin Tiirkiye eksenli az sayida

olan vekalet maliyeti literatiirline 6nemli bir katkida bulunmasi beklenmektedir.
2.2. Hipotez

Finansal kriz donemlerinde hissedarlar ve yoneticiler arasindaki g¢atismanin daha az olmasi
beklenmektedir. Dolayisiyla finansal kriz donemlerinde yonetici ve hissedarlarin vekalet maliyetini
firmanin i¢inde bulundugu durum nedeniyle finansal kriz 6ncesi doneme gore daha az olmasi
beklenmektedir. Ayn1 zamanda ¢alismada Xu ve Wang (1999) ve Lu ve Li (2019), O’Donnell (2000);
Beuselink ve Du (2017) ve Ghoshal ve Bartlett (1990) tarafindan ifade edilen yabanci ortaklara sahip
olan firmalarin vekalet maliyetlerinin yiikselen piyasa ekonomilerinde az olmasi beklenmektedir.
Nitekim yabanci sermayedarlara/ortaklara sahip olan firmalar, ulus 6tesi kurumsallasma 6zelliklerini
transfer ederek Tirkiye igerisinde kurumsallasma 6zelliklerini arttirabilmektedir. Dolayisiyla

calismanin hipotezi asagida ifade edildigi sekildedir:

Hi: Yabanci ortaklari olan firmalar finansal kriz donemlerinde diger firmalara nazaran daha az

vekalet maliyetine sahiptir.
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Bu ¢ergevede literatiire dayanarak bu ¢alismada ISO 500’de yer alan ve yabanci ortaklara sahip
olan firmalar segilerek, diger firmalar ile arasindaki vekalet maliyeti farki 6ncelikle 2001 finansal Krizi
doneminde arastirilmaktadir. Ayn1 zamanda 2001 finansal krizi dncesi ve sonrasi donemler de analize

dahil edilerek yillar itibariyle karsilastirmali bir analiz yapilmaktadir.
2.3. Metodoloji

Calismada kullanilan metodoloji finansal kriz Oncesi, finansal kriz esnasinda ve finansal kriz
sonrasinda vekalet maliyetinin etkilerini 6lgmek amaciyla yatay kesit regresyon analizidir. [ISO500
firma listesine her yil yeni firmalarin dahil edilmesi nedeniyle &rneklemin temsil giiciinii gosteren
firma sayisinin yiiksek tutulmak istenilmesi ve 2001 finansal krizi 6ncesi, kriz esnasinda ve sonrasinda
karsilagtirmali vekalet maliyetinin analiz edilmek istenilmesinden dolay1 yatay kesit analiz tercih

edilmektedir.

2001 Finansal Krizi 6ncesi ve sonrast donemde vekalet maliyetinin yabanci ortaklara sahip olan

firmalar ve diger firmalar i¢in karsilagtirmali olarak incelemektedir.

Calismada kullanilan modeli Denklem 1°deki gibi ifade edebiliriz.
y=4+8'X+B'Z'+u Q)

Esitlik 1°de yer alan ifadelerde Y: esas itibariyle ilgilenilen degiskeni (outcome variable) ifade
etmektedir. Bu calismada vekalet maliyetini temsilen dogrudan bir vekalet maliyeti 6l¢limii olarak
kabul edilen varlik devir oran1 kullanilmaktadir (bknz. Aras ve Kutlu Furtuna 2015). Ayni1 zamanda
kullanilan ISO 500 veri setinde vekalet maliyeti kapsaminda olduk¢a sinirli bir bilgi bulunmasi
nedeniyle vekalet maliyetini temsil eden baska bir degisken kullanilamamaktadir. Denklem 1’de X’
kontrol degiskenlerini ifade etmektedir. Calismada kontrol degiskenleri firma Olgegi, ihracatin
logaritmasi, firma karlilig1 ve sektorel gdzlemlenemeyen farklari kontrol etmek amaciyla modellere
eklenen SIC kodlarina gore belirlenmis sektdr kukla degiskenleridir. Firma olgegi (FO) toplam
varliklarin logaritmasi alinarak hesaplanmistir. Saglamlik kontrollerinde kullanilan ihracatin
logaritmasi Log (X) firmanin ihracat odakli oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla ihracat yapan
firmalarin daha fazla risk almasi ve finansal kriz donemlerinde daha fazla riske maruz kalmasi
beklenmektedir. Firma karliligi ise firmanin net karinin toplam aktiflere orani olarak (RoA)

hesaplanmistir.

Denklem 1°de yer alan Z ise yabanci sermayedar oranlarini ifade eden yabanci ortaklik kukla
degiskenini ifade etmektedir. Calismada yabanci ortaklik oran1 %50’nin {izerinde olan firmalar ana
modelde yabanci ortaklara sahip firmalar olarak ele almmistir. Bu analizde yabanci ortakliga sahip

olan firmalarin yabanci ortaklik oranlari %350 {izeri olan firmalar kurumsal yonetim diizeyi yiiksek
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ortaklik oran1 %25’in iizerinde olan firmalar olarak analizler tekrarlanmistir.

olan (ya da yurtdisindan iyi kurumsal yonetim transferinde bulunan) firmalar olarak kabul edilmistir.

FDI50 olarak analizlere bu degisken dahil edilmistir. Ancak saglamlik kontrolii amaciyla yabanci

Calismada kullanilan degiskenlere iligskin agiklayict istatistikler Tablo 1°de yer almaktadir.
Calismada toplam ISO 500 Listesi’nde yer alan sanayi isletmelerine ait 1999, 2000, 2001 ve 2002
arasindaki veriler kullanilmigtir. Tiim degiskenler her yil i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere ¢ikintilara/ug
degerlere (outliers) gore ¢an egrisinin sol kuyrugunun %!’inin altinda kalan ve sag kuyrugun

%99’unun iizerinde kalan kisimlar1 kirpma yontemiyle (trimming) 6rneklemden ¢ikarilmistir.

Degisken

S/A
RoA
FO

Log(X)(Saglamhk
kullanilmistir)

S/A
RoOA
FO

Log(X)(Saglamlik
kullaniimistir)

S/A
RoA
FO

Log(X)(Saglamlik
kullanilmistir)

S/A
RoA
FO

Log(X)(Saglamlik
kullaniimistir)

kontrollerinde

kontrollerinde

kontrollerinde

kontrollerinde

Ortalama
1999

84 1.389205

75 0.054904

85 16.91805

30 9.022198
2000

89 1.518953

85 0.062444

89 17.315

36 9.13356
2001

76 1.629977

68 0.03756

74 17.77282
31 9.375483

2002

79 1.636306
73 0.088114
78 18.11096
37 9.429872

Std. Sapma

0.797661
0.131967
0.840559

1.825745

0.96749
0.129687
0.850575

1.754852

1.170735
0.188745
0.896322

1.64175

1.078747
0.134491
0.902767

1.59972

En Duasik En Yiksek

Deger

0.230075
-0.44608
14.81387

2.564949

0.230256
-0.54537
15.45617

3.135494

0.220986
-0.82021
15.76638

3.258096

0.237146
-0.5392
15.74298

3.135494

Deger

6.481149
0.469026
19.12741

11.91642

8.36214
0.50947
19.60605

12.13175

9.048553
0.565683
20.38408

12.33182

8.160419
0.51102
20.94016

12.40557
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3. BULGULAR
3.1. Ana Model Bulgular:

Regresyon analizlerinde elde edilen bulgular Tablo 2’de yer almaktadir. Tablo 2’de yer alan
sonuglara gore 2001 finansal krizi oncesi, finansal kriz esnasinda ve sonrasinda yabanci ortakliga
sahip olan firmalarin vekalet maliyetinin az oldugu goriilmektedir. Bu noktada ters bir vekalet
maliyeti gostergesi olan varlik devir oraninin (S/A) finansal kriz Oncesi, kriz esnasinda ve sonrasi
dénemde yabanci ortaklara sahip olan firmalarda diisiik oldugu goriilmektedir. Ancak 6rneklemde yer
alan firmalar agisindan vekalet maliyeti farklilagmasinin daha iyi anlasilmasi agisindan bu firmalar
icin finansal kriz Oncesi ve sonrasi donemde diger firmalar ile arasinda goéreli olarak bir fark
oldugunun test edilmesi gereklidir. Ozellikle yabanci ortaklara sahip olan firmalarin 2001 finansal
krizi doneminde aralarinda 6nemli ve goreli bir fark oldugunun tespiti amaciyla %350 iizeri yabanci
ortakliga sahip olan firmalar ile diger firmalar i¢in marjinal etkiler hesaplanmistir. Hesaplanan
marjinal etkiler Tablo 2’de yer alan regresyon modellerine dayanmaktadir. Her iki firma grubu i¢in her

yil ayr1 ayri vekalet maliyeti ayr1 hesaplanmistir.

Tablo 2. Analiz Sonuglari

(1) (2) 3) 4)
S/A: S/A: S/IA: S/A:
1999 2000 2001 2002
RoOA 0.53 0.88" 0.45 0.43
(1.89)* (2.78) (2.01) (1.62)
FDI50 0.24 0.39™ 0.38" 0.26™"
(1.87)* (2.78) (2.48) (2.45)
FO -0.40™" -0.48™" -0.59™" -0.61™"
(-8.04) (-8.99) (-8.45) (-9.12)
Sektorel kontrol
degiskenleri \ N N \
Bo 8.13"™ 9.69™ 12.14™ 12.66™"
(9.49) (10.34) (9.56) (10.21)
N 365 375 357 364
Diizeltilmis R2 0.39 0.49 0.54 0.56
F stat., p degeri 0.00 0.00 0.00 0.00

Not: Standart hatalar degisen varyans ve otokorelasyona direngli standart hatalardir. * p < 0.10, " p < 0.05, " p <

0.01, " p < 0.001

Tablo 3’te yer alan marjinal etki sonuglarina gore vekalet maliyetinin azalmasini ifade eden S/A

oraninin yabanci ortaklik orani %50 iizeri olan firmalarmm 2001 finansal krizi déneminde diger
firmalara nazaran vekalet maliyetinin az oldugunu gostermektedir. 2001 finansal krizi 6ncesi donemi
ifade eden 1999 ve 2000 yillarinda diger firmalara goreli olarak yabanci ortaklik orani %50 iizeri olan

firmalarin daha vekalet maliyetinin daha az oldugu goriilmektedir. 2001 finansal krizi doneminde ise
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bu firmalar aras1 vekalet maliyeti farkliliklarinin devam ettigi ve finansal kriz déneminde vekalet
maliyetinin yabanci ortaklik orani %50 tizeri olan firmalar i¢in goreli olarak daha az oldugu sonucuna
ulagtlmistir. 2001 finansal krizi sonrasi donemde ise firmalar arasindaki vekalet maliyeti farkinin

devam ettigi goriilmektedir.

Tablo 3. 2001 Finansal Krizi Oncesi, Kriz Esnasinda ve Sonrasinda Yabanci Ortaklik Oranlar1 ve
Vekalet Maliyeti Iliskisi

1999 2000 2001 2002
FDI50=0 1.34 1.44 1.58 1.58
FDI50=1 1.59 1.83 1.96 1.84

Not: Tiim hesaplamalar Tablo 2’de yer alan model sonuglarina gore yapilmistir. Not: FDIS0=0
yabanci ortaklik oran1 %50 ve altinda olan firmalari ifade ederken, FDIS0=1 ise yabanc1 ortaklik orani
%50’nin iizerinde olan firmalari ifade etmektedir. Hesaplamalar igin Stata margins komutu

kullanilmigtir. Tim hesaplamalar %1 istatistiksel anlam diizeyinde anlamlidir.
3.2. Saglamhik Kontrolleri

Calisgmanin bu kisminda g¢aligmanin ana modelinin saglamligini test etmek amaciyla uygulanan
saglamlik kontrollerine iliskin bulgulara ve yorumlara yer verilmektedir. Ik saglamlik kontroliinde
ithracatin logaritmasi alinarak ana modele dahil edilerek ana modeller tekrarlanmistir (bknz. Tablo 4).
Ikinci saglamlik kontroliinde ise yabanci sermayedar oraninin esik degeri %25 alinarak tekrar analizler

yapilmistir.

Tahmin edilen tiim modellerin sonuglar1 Tablo 4 ve Tablo 5’te yer almaktadir. Tablo 4 ve Tablo
5’te yer alan sonuglara gore calismanin ana modellerinde elde edilen sonuglar (bknz. Tablo 2)
dogrulanmistir. Tablo 6’da %25 yabanci ortaklik oranma goére hesaplanan marjinal etki hesaplamalarn
da Tablo 2’de yer alan ana modellere iliskin sonuglar1 dogrulayan bir yapidadir. Ayn1 zamanda bu
saglamlik kontrolii sonucunda yabanci ortaklik oraninin artmasi durumunda vekalet maliyetinin kriz
oncesinde, kriz donemlerinde ve sonrasinda azaldigina iliskin 6nemli bulgulara da ulagilmistir. Diger
bir deyisle bu calismada yabanci ortaklik orami %25’ten fazla olan firmalara iliskin vekalet
maliyetinin, ¢alismanin ana modelinde ele alinan %50 yabanci ortaklik oranina sahip olan firmalardan

fazla oldugu sonucuna ulagilmstir?.

22000 yilinda vekalet maliyeti katsayist Tablo 2, Tablo 4 ve Tablo 5’te yer alan sonuglar ve Tablo 3 ve Tablo
6’da yer alan marjinal etki analiz sonuglarina gore bu yorum yapilabilir.
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Tablo 4. Analiz Sonuclari: Thracatin Dahil Edildigi Model

(5) (6) () (8)
SIA: SIA: S/IA: SIA:
1999 2000 2001 2002
RoA 0.49 0.77" 0.23 0.16
(1.57) (2.44) (2.00) (0.59)
FDI50 0.32 0.42™ 0.29" 0.38™"
(2.08)" (2.85) (2.51) (3.59)
FO -0.41™ -0.49™" -0.64™" -0.71™
(-6.62) (-8.10) (-9.37) (-9.25)
Log(X) 0.07™" 0.06™" 0.13"™" 0.10™"
(2.75) (3.09) (3.45) (4.08)
Sektorel kontrol
degiskenleri \ \ \ \
Bo 7.58™" 9.30™" 11777 13.45™
(8.09) (9.38) (9.32) (9.87)
N 308 320 313 324
Diizeltilmis R2 0.40 0.50 0.49 0.52
F stat., p degeri 0.00 0.00 0.00 0.00

Not: Standart hatalar degisen varyans ve otokorelasyona direngli standart hatalardir. * p < 0.10, " p < 0.05, " p <

0.01, " p < 0.001

Tablo 5. Saglamhik Kontrolii Sonuclari: %25 ortakhik oram

(9) (10) (11) (12)
SIA: SIA: SIA: S/A:
1999 2000 2001 2002
RoA 0.51* 0.84" 0.46 0.44
(1.80) (2.60) (2.07) (1.67)*
FDI25 0.18* 0.34™ 0.24* 0.18™
(2.79) (3.06) (2.92) (2.06)
FO -0.40™" -0.48™" -0.59™" -0.61™"
(-7.95) (-8.89) (-8.32) (-9.15)
Bo 8.10™" 9.72™" 12.09™ 12.61™
(9.37) (10.21) (9.39) (10.23)
Sektorel kontrol
degiskenleri \ \ \ \/
N 365 375 357 364
Diizeltilmis R2 0.39 0.49 0.53 0.56
F stat., p val. 0.00 0.00 0.00 0.00

Not: Standart hatalar degisen varyans ve otokorelasyona direngli standart hatalardir. * p < 0.10, “p < 0.05, ™ p <

0.01, ™ p < 0.001
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Tablo 6. 2001 Finansal Krizi Oncesi, Kriz Esnasinda ve Sonrasinda Yabanci Ortaklik Oranlar1 ve
Vekalet Maliyeti Iliskisi

1999 2000 2001 2002
FDI25=0 1.33 1.42 1.57 1.58
FDI25=1 1.52 1.76 1.82 1.76

Not: FDI25=0 yabanci ortaklik oran1 %25 ve altinda olan firmalar1 ifade ederken, FDI25=1 ise
yabanci ortaklik oran1 %25’in iizerinde olan firmalari ifade etmektedir. Tiim hesaplamalar Tablo 2 ve
4’te yer alan model sonuglarina gore yapilmistir. Hesaplamalar i¢in Stata margins komutu

kullanilmigtir. Tim hesaplamalar %1 istatistiksel anlam diizeyinde anlamlidir.

Calismada raporlanmayan diger saglamlik kontrolleri olarak ¢alismada tahmin edilen ana model
icin kantil regresyon analizleri de yapilmstir. 2001 finansal krizi doneminde elde edilen sonuglar %50
kantil regresyon analizleri sonuglarina gore dogrulanmistir. Kantil regresyon modelinde %50

(medyan) kantile dayali modelleme yapilmustir®,

4. GENEL TARTISMA

Calismada 2001 finansal krizi Oncesinde, kriz esnasinda ve sonrasinda yabanci ortaklara sahip
firmalar ile diger firmalar arasindaki vekalet maliyeti analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar 2001
finansal krizi O6ncesi ve kriz esnasinda vekalet maliyeti anlaminda yabanci ortakliga sahip olan
firmalarin daha iyi gostergelere sahip oldugunu gostermektedir. Ayni zamanda saglamlik kontrolleri
vasitasiyla yapilan analizlerde ana modelde ulasilan sonuglar dogrulanmistir. Diger bir deyisle
saglamlik kontrolleri sonucunda ana modelde ulasilan yabanci ortaklara sahip olan firmalarin daha az
vekalet maliyetine sahip oldugu sonucu dogrulanmistir. Calismanin hipotezi analiz bulgularina gore
dogrulanmistir. Dolayisiyla elde edilen sonuglar, Tiirkiye ekonomisi odakli literatiire finansal kriz
donemlerinde kurumsal yonetim uygulamalar1 agisindan firmalarin vekalet maliyetini karsilastirmali
olarak analiz ederek katkida bulunmaktadir. Calismada ayn1 zamanda vekalet maliyeti anlaminda
avantaja sahip olan firmalarin bu avantaji1 finansal kriz sonrasinda da siirdiirdiigii gériilmektedir. Ayni
zamanda calismada saglamlik kontrolleri sonucunda yabanci sermaye oraninin artmast ile birlikte kriz
donemlerinde vekalet maliyetinin azaldigina iligkin sonuglara ulagilmistir. Dolayisiyla yabanci ortaklik

oraninin artmasinin vekalet maliyetinin azaltilmasina neden olabilecegi yorumlanabilir. Bu bulgularin

% Kantil regresyon modeli ¢ikintilar/ug degerler olmadan degiskenlerin analiz edilmesine dayalidir. Bu noktada
%350 kantil regresyon analizi sonuglari ele alinmigtir. Bu tahmin sonuglar1 yazardan istenilebilir.

117



Omer Tugsal DORUK
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi 2021, 23(1), 107-121

da literatiirdeki yabanci sermayedar ve vekalet maliyeti iligkisine iliskin goriisler ile benzestigi

sOylenebilir.

Tablo 4. Hipotez ve Elde edilen Sonuglar
Hipotez Elde edilen sonug

H1: Yabanci ortaklara sahip olan firmalar finansal kriz +
donemlerinde diger firmalara nazaran daha az vekalet
maliyetine sahiptir.

5. SONUC

Vekalet maliyeti, finans literatiiriinde olduk¢a onem atfedilen ve davramigsal olarak kurumsal
finansin temelinde yer alan bir maliyet tirlerinden birisidir. Berle ve Means (1932) tarafindan
temelleri atilan ve Jensen ve Meckling (1976) tarafindan uygulamali olarak finans literatiiriine

kazandirilan vekalet teorisi temelinde davranigsal 6geler barindirmaktadir.

Bu c¢alismada Tiirkiye ekonomisi iizerine oldukg¢a kisitli sayida bulunan vekalet maliyetinin
farklilagmasi 1SO 500 listelerinde yer alan sanayi isletmeleri agisindan 2001 finansal krizi donemi

Oncesi kriz esnasi1 ve sonrasinda karsilastirmali olarak incelenmistir.

Elde edilen sonuglar, yabanci ortaklara sahip olan isletmelerin 2001 finansal krizi esnasinda vekalet
maliyetini diger firmalara nazaran daha etkin bir sekilde azalttig1 sonucuna ulagilmistir. Ayni zamanda
2001 finansal krizi 6ncesi ve sonrasi donemde de vekalet maliyetinin yabanci ortaklara sahip olan

isletmeler i¢in diger firmalara gdreli olarak az oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ayni zamanda yabanci sermayedar orani artisi ile vekalet maliyeti arasinda da negatif bir iliskinin
bulundugu sonucuna ulasilmistir. Diger bir deyisle vekalet maliyeti yabanci sermayedar orani arttikca
kriz donemlerinde diismektedir. Calismanin elde ettigi bulgularin, vekalet teorisine yonelik Tiirkiye
odakli literatiire katkida bulunmasi beklenmektedir. Gelecek caligmalarin vekalet teorisini kriz
donemlerinde vaka analizi gibi analizler ile derinlemesine aragtirmasi bu literatiiriin gelisimine katkida

bulunabilecektir.
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