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0z
Maliyet yapiskanhg kavrami, satislar arttiginda maliyetlerin hizla yiikselmesine karsin satislar diistiigiinde ayn1 oranda
azalmamasi durumunu ifade etmektedir. Yoneticilerin kontrolleri altindaki kaynaklar: koruma egiliminden kaynaklandig:
diisiiniilen bu asimetrik davrams, firma karhhg ve verimliligini olumsuz etkileyebilmektedir. Kurumsal yoénetim
mekanizmalarinin bu egilimi disipline edip edemeyecegi ise ozellikle farkhh piyasa yapilarinda heniiz yeterince
arastirlmamistir. Bu calismada, kurumsal yonetimin maliyet yapiskanhg iizerindeki etkisi, ABD ve Tiirkiye imalat sanayi
firmalarindan olusan 6rneklem ile gelismis ve gelismekte olan piyasalar ekseninde karsilastirmal olarak incelenmektedir.
2010-2024 donemini kapsayan veriler iizerinden Sistem GMM yoéntemiyle gerceklestirilen analizlerde, yoneticilerin nakit
harcama taahhiitlerini dogrudan yansitan Nakit Faaliyet Giderleri bagimh degisken olarak kullamilmistir. Kurumsal
yonetimin etkisi, firmanin bir derecelendirme notuna sahip olma durumu ve elde edilen kurumsal yonetim skorunun diizeyi
olmak iizere iki farkh boyutta test edilmistir. Bulgular, her iki piyasada da kurumsal yonetim gozetimine tabi olmayan
firmalarin, satis diisiisleri karsisinda maliyetlerini kismakta direng¢ sergiledigini ortaya koymaktadir. Ancak kurumsal
yonetimin disipline edici rolii, s6z konusu iki piyasada belirgin bicimde farklillasmaktadir. ABD piyasasinda hem kurumsal
yonetim notuna sahip olmanin hem de bu notun yiiksekliginin maliyet yapiskanhgim azalttig1 tespit edilmistir. Tiirkiye
piyasasinda ise kurumsal yonetim derecelendirmesine dahil olmak yapiskanhg anlamh 6l¢iide azaltirken, skorun diizeyi
istatistiksel acidan anlamsiz bulunmustur. Elde edilen bu bulgular, gelismis piyasalarda kurumsal yonetimin diizeyinin
(kalitesinin), gelismekte olan piyasalarda ise kurumsal raporlama sistemine katilimin temel disipline edici unsur oldugunu
gostermektedir.
Anahtar Kelimeler: Maliyet Yapigkanhigi, Kurumsal Yonetim, Vekélet Teorisi, Sistem GMM.
JEL Simflandirmasi: M41, G34, D22

ABSTRACT

The concept of cost stickiness refers to the phenomenon where costs increase rapidly when sales rise, but do not decrease at the
same rate when sales decline. This asymmetric behavior, which is thought to stem from managers' tendency to retain resources
under their control, can negatively affect firm profitability and efficiency. Whether corporate governance mechanisms can
discipline this tendency has not been sufficiently investigated, particularly across different market structures. In this study, the
effect of corporate governance on cost stickiness is comparatively examined using a sample of manufacturing firms from the US
and Tiirkiye, representing developed and emerging markets respectively. In the analyses conducted using the System GMM
method on data covering the 2010-2024 period, Cash Operating Costs, which directly reflects managers' cash spending
commitments, is used as the dependent variable. The effect of corporate governance is tested in two dimensions: whether the firm
has a governance rating and the level of the obtained governance score. The findings reveal that firms not subject to corporate
governance oversight in both markets exhibit resistance to cutting costs in the face of sales declines. However, the disciplining
role of corporate governance differs markedly between the two markets. In the US market, both having a corporate governance
rating and the level of this rating were found to reduce cost stickiness. In the Turkish market, while being included in corporate
governance rating system significantly reduces stickiness, the level of the score was found to be statistically insignificant. These
findings indicate that the level (quality) of corporate governance serves as the main disciplining factor in developed markets,
while participation in the corporate reporting system is the key factor in emerging markets.
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1. GIRIS

Geleneksel maliyet muhasebesi maliyetlerin faaliyet hacmindeki degisimlere mekanik ve simetrik bir tepki verdigini
varsaymaktadir. Bu bakis agisina gore, satislar arttiginda maliyetlerde goriilen artis orani, satislar diistiigiinde de aym
Olgiide bir azalig olarak kendini gosterecektir. Ancak Anderson, Banker ve Janakiraman (2003) tarafindan
gerceklestirilen dncii ¢aligsma, bu simetri varsayimini ampirik kanitlarla ¢iirlitmiis ve maliyet yapiskanligi kavramim
muhasebe literatiirine kazandirmistir. Buna gore maliyet yapiskanligi kavrami temel olarak, maliyetlerin satig
artiglarina verdigi tepkinin biiytikliigiinlin, satis diisiislerine verdigi tepkiden sistematik olarak farklilagsmasi durumunu
ifade etmektedir.

Literatiirde maliyetlerin yapiskan olmasinin nedenlerine iliskin ¢esitli agiklamalar 6ne siiriilmiistiir. Bunlar arasinda
kaynak ayarlama maliyetleri (Banker ve Byzalov, 2014), yoneticilerin gelecege yonelik iyimser beklentileri (Banker,
Ciftci ve Mashruwala, 2014) ve makroekonomik belirsizlik (Banker, Basu, Byzalov ve Chen, 2016) g¢alismalar1
sayilabilir. Ancak bu asimetrik davranisi agiklayan en giiclii ve yaygin kabul goren teorik yaklagim, Jensen ve Meckling
(1976) ile Jensen (1986) tarafindan gelistirilen vekalet teorisidir. Vekalet teorisi perspektifinden maliyet yapiskanligi,
miilkiyet ve yonetimin birbirinden ayrildig1 modern isletmelerde ortaya ¢ikan ¢ikar ¢atismasinin bir {iriiniidiir (Chen,
Lu ve Sougiannis, 2012). Firma yoneticileri, hissedar degerini maksimize etmek yerine kendi kontrolleri altindaki
varliklar1 biiyiitme egilimi gosterebilmektedir. “imparatorluk Kurma” olarak adlandirilan bu davranis kalib1 (Jensen,
1986; Stulz, 1990; Hope ve Thomas, 2008), satislar arttiginda kaynaklarin hizla genisletilmesi ancak satislar diistiigiinde
bu kaynaklarin elden ¢ikarilmasina direnc¢ gdsterilmesi biciminde kendini gdsterebilmektedir. Bu direng, maliyetlerin
asag1 yonlii esnekligini kisitlayarak yapiskanliga yol agabilmektedir.

Kurumsal yonetim mekanizmalari, vekélet sorunlarmi hafifletmek ve yoneticilerin hissedar cikarlar1 dogrultusunda
hareket etmesini saglamak amaciyla tasarlanmis, izleme ve tesvik sistemleri biitiinii olarak tanimlanabilir (Shleifer ve
Vishny, 1997; Gillan, 2006). Chen vd. (2012) tarafindan yapilan ¢alismada giiclii kurumsal yonetim yapilarina sahip
firmalarda, yoneticilerin imparatorluk kurma giidiilerinin frenlendigini ve bunun sonucunda maliyet yapiskanliginin
azaldigini gostermistir. Bu bulgu, kurumsal yonetimin maliyet davranislari iizerinde diizenleyici bir rol oynadigina isaret
etmektedir. Bu alandaki literatiirde kurumsal yonetimin maliyet yapiskanligini azalttig1 genel olarak kabul gérmekle
birlikte (Weiss, 2010; Kama ve Weiss, 2013; Liang, Moreland ve Yang, 2020), bu mekanizmanin farkli kurumsal
yapilara sahip ekonomilerde nasil isledigine dair ampirik kanitlar oldukg¢a sinirlidir. Literatiirdeki ¢alismalarin biiyiik
cogunlugu ABD ve Bati Avrupa gibi gelismis piyasalara odaklanmig, gelismekte olan piyasalarin kendine 6zgii
dinamikleri gorece ihmal edilmistir. Oysa gelismekte olan piyasalar, yiiksek makroekonomik volatilite, zayif hukuki
koruma mekanizmalari, konsantre miilkiyet yapilari ve diisiik kurumsal seffaflik gibi ozellikleriyle gelismis
piyasalardan belirgin bigimde ayrigmaktadir (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer ve Vishny, 1998; Fan, Wei ve Xu,
2011).

Bu calismanin temel amaci, kurumsal yonetimin maliyet yapiskanlig1 tizerindeki etkisinin piyasa gelismislik diizeyine
gore nasil farklilastigini karsilastirmali olarak incelemektir. Arastirmada, geligsmis piyasa ornegi olarak ABD ve
gelismekte olan piyasa Ornegi olarak Tiirkiye imalat sanayi firmalari analiz edilerek literatiire katki sunulmasi
amaglanmaktadir. {1k olarak bu calisma, kurumsal y&netimin iki farkli piyasada farkli mekanizmalarla isledigini ortaya
koyan baglamsal ayrisma (contextual divergence) bulgusunu sunmaktadir. Analiz sonuglari, ABD'de yonetim puaninin
seviyesinin belirleyici oldugunu, Tirkiye'de ise y6netim notuna sahip olmanin yeterli ve baskin faktér oldugunu
gostermektedir. Bu bulgu, kurumsal yonetimin ABD'de bir kalite meselesi, Tirkiye'de ise bir mesruiyet meselesi
olduguna isaret etmektedir. Ikinci olarak ¢alismada metodolojik a¢idan nakit bazli bir yaklasim benimsenmektedir.
Literatiirdeki ¢ogu ¢alisma muhasebe tahakkuklarina ve manipiilasyonlara agik olan Pazarlama Satis ve Genel Y6netim
Giderleri degigkenini kullanirken (Roychowdhury, 2006), bu ¢aligmada yoneticilerin gergek nakit harcama taahhiitlerini
yansitan Nakit Faaliyet Giderleri degiskeni tercih edilmistir. Ugiincii olarak calisma, vekalet probleminin evrensel
oldugunu ancak siddetinin kurumsal baglama gore farklilastigin1 gostermektedir. Tiirkiye'de tespit edilen yapiskanlik
katsayisinin ABD'ye kiyasla belirgin bigimde yiiksek olmasi, kurumsal altyap: farkliliklarinin yani sira makroekonomik
kosullarin da bu sonug iizerinde etkili olabilecegini diisiindiirmektedir.

Calismanin izleyen béliimleri su sekilde organize edilmistir: Tkinci boliimde teorik cerceve ve ilgili literatiir taramasi
sunularak arastirma hipotezleri agiklanmistir. Uciincii béliimde veri seti, degisken tamimlar1 ve ekonometrik yontem,
dordiincii boliimde ise ampirik bulgular raporlanmig ve tartisilmistir. Besinci ve son boliimde ise sonuglar 6zetlenmis,
politika dnerileri sunulmus ve gelecek arastirmalar i¢in oneriler gelistirilmistir.
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2. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR TARAMASI

2.1. Maliyet Yapiskanhgi: Kavramsal Cerceve

Maliyet davranislarinin asimetrik yapisi literatiirde ilk kez; Anderson, Banker ve Janakiraman'in (2003) 1979-1998
doneminde ABD'de faaliyet gosteren 7.629 firmanin pazarlama, satig ve genel yonetim giderlerini inceledikleri oncii
caligmalariyla ortaya konulmustur. Anderson vd. (2003) calismalarinda satislardaki %]1'lik artisin maliyetlerde
%0,55'lik bir artisa yol agtigini, buna karsin satiglardaki %1'lik diislisiin maliyetlerde yalnizca %0,35'lik bir azaliga
neden oldugunu gostermistir. Bu asimetrik tepki kalibi, maliyetlerin yukar1 yonlii hareketlerde esnek, asagi yonlii
hareketlerde ise yapigkan bir dogaya sahip oldugunu isaret etmektedir.

Anderson vd. (2003) caligmasinin ardindan maliyet yapiskanligi davranigy, farkli ilkeler, sektorler ve maliyet kalemleri
baglaminda kapsamli bicimde test edilmistir. Calleja, Steliaros ve Thomas (2006), ABD, Ingiltere, Fransa ve Almanya'y1
kapsayan karsilastirmali analizlerinde yapiskanlik olgusunun evrensel oldugunu ancak siddetinin iilkeden iilkeye
farklilagtigin1 gostermistir. Banker, Byzalov ve Chen (2013), 20 OECD iilkesini kapsayan genis Orneklemli
calismalarinda isgiicii piyasasi esnekligi ve istihdam diizenlemelerinin maliyet yapiskanligini etkileyen 6nemli makro
diizeyli faktorler oldugunu ortaya koymustur. Benzer sekilde Cannon (2014), sektorel farkliliklarin yapigkanlik diizeyini
onemli 6l¢iide etkiledigini raporlamistir.

Son yillarda maliyet yapiskanligi literatiiriiniin 6nemli 6lgiide genisledigi sdylenebilir. Ibrahim vd. (2022) tarafindan
gerceklestirilen ve literatiirdeki ¢caligmalar: sistematik bir sekilde tarayan arastirmada, maliyet yapigkanligi alanindaki
calismalarin yalnizca %24'iniin gelismekte olan iilkelerde gergeklestirildigi ortaya konulmus ve bu alandaki 6nemli bir
bosluga dikkat ¢ekilmistir. Giincel arastirmalar, ekonomik belirsizlikler (Jin ve Wu, 2021), i¢ kontrol zayifliklar: (Liang
vd., 2020) ve maliyet davraniginin finansal raporlama iizerindeki etkileri (Hartlieb ve Loy, 2022) gibi konulara
odaklanmustir.

Maliyet yapigskanliginin nedenlerine iligkin literatiirde ii¢ temel agiklama 6ne ¢ikmaktadir. Bu agiklamalardan ilki,
kaynak ayarlama maliyetleri hipotezidir (Anderson vd., 2003; Banker ve Byzalov, 2014). Bu goriise gore firmalar,
kaynaklari azaltirken “isten ¢ikarma tazminatlar1”, “egitim maliyetleri kayb1” ve “yeniden ise alim giderleri” gibi dnemli
ayarlama maliyetleriyle karsilasmaktadir. Bu maliyetler, yoneticileri gegici oldugunu diisiindiikleri talep diisiislerinde
kaynaklar1 korumaya yoneltmektedir. ikinci agiklama ise, yoneticilerin iyimser beklentileri hipotezidir (Banker vd.,
2014). Yoneticiler, gelecekteki talebin artacagina iliskin iyimser beklentiler tasiyorlarsa, mevcut satis diisiislerine
ragmen kaynaklar1 elde tutmayi tercih edebilmektedir. Maliyet yapiskanligini aciklayan {igiincii ve en giiglii teorik
cergeve ise, yoneticilerin kendi ¢ikarlarini maksimize etme egilimlerine odaklanan vekalet teorisidir. Bu teoriye gore
yoneticilerin maliyetleri kismaktaki isteksizligi, temel bir ¢ikar ¢atismasindan beslenmektedir, ¢aligmanin bir sonraki
boliimiinde bu olgu detayl: bir sekilde agiklanacaktir.

2.2. Vekalet Teorisi ve imparatorluk Kurma Giidiisii

Jensen ve Meckling (1976) tarafindan gelistirilen vekalet teorisi, miilkiyet ve yonetimin ayristig1 modern isletmelerde
hissedarlar (asil) ile yoneticiler (vekil) arasindaki ¢ikar ¢atismasini analiz etmektedir. Bu gergevede yoneticiler, firma
degerini maksimize etmek yerine kendi fayda fonksiyonlarin1 maksimize etmeye yonelebilmektedir. Jensen (1986),
serbest nakit akisi hipotezini ortaya atarak vekalet sorunlarinin en belirgin bigimde kaynak tahsis kararlarinda kendini
gosterdigini ileri slirmiistiir. Buna gore yoneticiler, statii, gii¢, prestij ve yiiksek licret gibi 6zel ¢ikarlarii
gerceklestirmek amaciyla kontrolleri altindaki kaynaklar1 biiyiitme egilimi gostermektedir. Imparatorluk kurma olarak
adlandirilan bu davranig kalib1 (Stulz, 1990; Masulis vd., 2007), denetim mekanizmalarinin zayif oldugu durumlarda
daha belirgin hale gelmektedir.

Vekalet teorisi perspektifinden maliyet yapigkanhigi ise su sekilde agiklanmaktadir: Satiglar arttiginda yoneticiler,
kaynaklar1 hizla genisleterek kontrolleri altindaki varliklart biiyiitmektedir. Bu genisleme; yeni personel alimlari, ofis
alan1 genisletmeleri, techizat yatirnmlart ve genel olarak organizasyonel biiyiime bigiminde olabilmektedir. Ancak
satiglar diistiigiinde yoneticiler, bu kaynaklart elden ¢ikarmakta isteksiz davranmaktadir. Bu durum; isten ¢ikarma,
kiigiilme ve tasarruf tedbirlerinin yoneticinin itibarini, statiisiinii ve kontrol alanin1 zedeleyebilmesinden
kaynaklanmaktadir. Yonetici davranislarindan kaynaklanan bu tiir bir direng, maliyetlerin asag1 yonlii esnekligini
kisitlayarak yapiskanliga yol agmaktadir.

Chen, Lu ve Sougiannis (2012), vekalet teorisini maliyet yapiskanlig1 baglaminda test eden en kapsamli ¢aligmalardan
birini gergeklestirmistir. Yazarlar, ABD firmalarini analiz ederek zayif kurumsal yonetim yapilarina sahip firmalarda
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maliyet yapigkanligimin daha yiiksek oldugunu gostermistir. Dierynck, Landsman ve Renders (2012) ise Belgika
firmalarini inceleyerek benzer sonuglara ulagmistir. Giincel ¢alismalar da bu bulgulart desteklemektedir. Costa ve Habib
(2023), ABD firmalarinda maliyet yapigkanhiginin firma degerini olumsuz etkiledigini ve bu iligskinin vekalet
probleminin yiiksek oldugu firmalarda daha belirgin oldugunu tespit etmistir. Bulgular maliyet yapiskanliginin salt
teknik veya operasyonel kisitlarin degil, ayn1 zamanda yonetici davraniglarinin ve tesvik sistemlerinin bir sonucu
oldugunu ortaya koymaktadir.

2.3. Kurumsal Yonetimin Diizenleyici Rolii

Kurumsal yonetim, yoneticilerin hissedarlarin ¢ikarlart dogrultusunda hareket etmesini saglayan izleme, tesvik ve
kontrol mekanizmalar biitlinii olarak tanimlanmaktadir (Shleifer ve Vishny, 1997). Etkin kurumsal yonetim yapilari;
yonetim kurulu bagimsizligi, denetim komitesi etkinligi, kurumsal yatirimci gozetimi, ydnetici licretlendirme
politikalari ve seffaflik standartlar1 gibi unsurlar1 kapsamaktadir (Gillan, 2006; Brown, Beekes ve Verhoeven, 2011).

Kurumsal yonetimin maliyet yapiskanligt iizerindeki diizenleyici etkisi iki temel kanal araciligiyla islemektedir.
Bunlardan ilki, izleme etkisidir. Bagimsiz yonetim kurullar1 ve kurumsal yatirimcilar, yoneticilerin performansini
yakindan takip ederek satig diisiislerinde gerekli maliyet kesintilerinin zamaninda yapilmast i¢in baski kurabilmektedir.
Weiss (2010) calismasinda analist takibinin yogun oldugu firmalarda maliyet yapiskanliginin daha diisiik oldugunu
gostererek, dis gozetimin disipline edici roliinii vurgulamustir. ikinci etki olan tesvik uyumlastirma kapsaminda
performansa dayali ticretlendirme sistemleri ile yoneticilerin ¢ikarlari hissedarlarin ¢ikarlarryla uyumlastirarak gereksiz
kaynak biriktirme giidiisii azaltilmaktadir (Kama ve Weiss, 2013).

Maliyet yapiskanligi literatiiriiniin biiyiik bolimii ABD ve Bati Avrupa gibi gelismis piyasalara odaklanmistir. Bu
piyasalar; etkin sermaye piyasalari, giiglii hukuki koruma mekanizmalari, daginik miilkiyet yapilar1 ve yiliksek kurumsal
seffaflik ile karakterize edilmektedir (La Porta vd., 1998). Ancak Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalar, yapisal olarak
farkli bir kurumsal ¢evre sunmaktadir. Gelismekte olan ilkelerde ¢ogunlukla yiiksek makroekonomik volatilite ve
belirsizlik, zayif yatirimer koruma mekanizmalari, yogunlasmus aile miilkiyeti yapilari, diisiik kurumsal seffaflik diizeyi
ve sinirl analist takibi gozlemlenmektedir (Claessens ve Yurtoglu, 2013; Fan vd., 2011).

ABD o6rneginde kurumsal yonetim ilkelerinin piyasanin geneline yayilmis ve standart bir uygulama haline geldigi
goriilmektedir. Yatirimcilar i¢in bir firmanin kurumsal yonetim notuna sahip olmasi olagan bir durum iken, asil
ayristirict faktoriin, notun kalitesi ve seviyesi oldugu sdylenebilir (Gompers, Ishii ve Metrick, 2003). Bu nedenle
ABD'de kurumsal yonetim ile ilgili 6lgekler, lineer ve sitirekli bir kalite degiskeni olarak islev gérmektedir. Diger
taraftan Tirkiye ornegi, 6zellikle bu ¢alismanin odaklandigi 2010-2024 donemi g6z Oniinde bulunduruldugunda,
ABD'den farkli bir dinamik sergilemektedir. Ilgili donemde yonetim notu almak biiyiik &l¢iide goniilliiliik esaslidir.
2024 y1l1 itibariyla TSRS kapsaminda yeni zorunluluklar getirilmis olsa da, analiz edilen veri seti, bu yapisal degisimden
onceki "goniilli uyum" ve "sinyal verme" donemini yansitmaktadir. Yonetim notu alma siireci goniilliiliik esasina
dayandigindan, firmalarin yalnizca kiigiik bir boliimii bu siirece dahil olmustur (Ararat, Black ve Yurtoglu, 2017). Bu
nedenle, kurumsal yonetim notuna sahip olmanin, firmay1 piyasanin geri kalanindan ayiran bir mesruiyet gostergesi
olarak islev gordiigii sdylenebilir. Zira DiMaggio ve Powell (1983) tarafindan gelistirilen “Kurumsal Mesruiyet Teorisi”
ne gore, orgiitlerin yalnizca ekonomik verimlilik i¢in degil, ayn1 zamanda sosyal kabul ve mesruiyet kazanmak igin de
belirli yap1 ve uygulamalar1 benimsedigi ileri siiriilmektedir. Bu ag¢idan kurumsal yonetim ilkelerinin benimsenmesi
hem rasyonel bir verimlilik arayis1 hem de kurumsal ¢evrenin beklentilerine uyum saglama ¢abasi olarak yorumlanabilir
(Aguilera ve Jackson, 2003; Scott, 2014).

Yukarida sunulan teorik g¢er¢eve ve ampirik kanitlar 1siginda bu c¢alismanin test edecegi hipotezler su sekilde
geligtirilmistir:

Vekalet teorisi, denetim mekanizmalarinin yoklugunda yoneticilerin imparatorluk kurma giidiisiiyle hareket edecegini
ongormektedir (Jensen, 1986; Chen vd., 2012). Bu giidii, satis diisiislerinde kaynaklarin korunmasina ve dolayisiyla
maliyet yapiskanligina yol agmaktadir. Kurumsal yonetim mekanizmalari ise bu davranisi disipline ederek yapiskanligi
azalticit bir islev istlenmektedir. Bu iligskinin piyasa gelismislik diizeyinden bagimsiz olarak evrensel olmasi
beklenmektedir.

H1: Hem ABD hem de Tiirkiye piyasalarinda kurumsal yonetim gozetimi altinda olmayan firmalar daha fazla
maliyet yapiskanligi sergilemektedir.
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Ote yandan kurumsal yonetimin disipline edici mekanizmasinin isleyisi, piyasanin gelismislik diizeyine ve kurumsal
baglamina gore farklilasabilir. ABD gibi gelismis piyasalarda kurumsal yonetim yaygin bir uygulama oldugundan,
yonetimin varligindan ziyade kalitesi belirleyici olabilir (Gompers vd., 2003; Bebchuk vd., 2009). Tiirkiye gibi
gelismekte olan piyasalarda ise kurumsal yonetim goniilliiliik esaslt ve sinirli yayginlikta bir uygulama olup (Ararat vd.,
2017), yonetim notuna sahip olmak basli basina bir mesruiyet sinyali islevi gorebilmektedir (DiMaggio ve Powell,
1983). Bu farkliliklar, kurumsal yonetim puaninin maliyet yapiskanligi {izerindeki etkisinin piyasalar arasinda
degiskenlik gosterebilecegine isaret etmektedir.

H2: Kurumsal yonetim puaninin seviyesi ile maliyet yapiskanligr arasindaki iliski, piyasa gelismislik diizeyine
gore farklilasmaktadr.

3. VERIi VE YONTEM

3.1. Orneklem Secimi ve Veri Kaynaklar

Bu caligmada, kurumsal yonetim mekanizmalarinin maliyet yapiskanligi iizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla
Thomson Reuters Eikon (Refinitiv) veri tabanindan elde edilen firma diizeyinde veriler kullanilmistir. Arastirmada,
kurumsal yapilari ve piyasa dinamikleri bakimindan farkli kutuplari temsil eden iki farkli 6rneklem (Gelismis piyasa
ornegi olarak ABD ve gelismekte olan piyasa ornegi olarak Tiirkiye) kullanilmistir. Orneklem dénemi, 2010-2024
yillarin1 kapsayacak sekilde belirlenmistir. ESG raporlamasinda yayginlasma, kiiresel finansal krizin etkileri ve
COVID-19 pandemisinin yarattig1 ekonomik dalgalanmalar ilgili donemin tercih edilmesinde etkili olmustur. Finansal
kurumlarin ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin maliyet yapilarmin ve muhasebe raporlama
standartlarinin diger sektorlerden belirgin bi¢cimde farklilik gostermesi nedeniyle analiz, imalat sanayi firmalar1 (SIC
2000-3999) ile sinirlandirilmstir. Veri setinin giivenilirligini artirmak ve analiz sonuglarini saptirabilecek ug¢ degerlerin
etkisini minimize etmek amaciyla tiim siirekli degiskenler %1 ve %99 diizeylerinde winsorize edilmistir (Wooldridge,
2010).

Veri temizleme ve eslestirme islemleri sonucunda elde edilen nihai dengesiz panel veri seti, ABD 6rneklemi i¢in 1.224
tekil firma ve 13.915 firma-y1l gézleminden, Tiirkiye 6rneklemi i¢in ise 163 tekil firma ve 2.102 firma-y1l gézleminden
olusmaktadir. Orneklem biiyiikliikleri arasindaki asimetri, iki piyasanin ekonomik &lgekleri ve kurumsal yonetim
uygulamalarinin yayginhigindaki farkliliklar: yansitmaktadir.

3.2. Degisken Tamimlari

Calismanin bagimli degiskeni, Anderson vd. (2003) tarafindan gelistirilen maliyet yapigskanli§i modelinin nakit akisi
odakli bir uyarlamasidir. Muhasebe tahakkuklarinin yarattigi Sl¢liim giiriiltiistinii gidermek ve yoneticilerin nakit
harcama taahhiitlerini dogrudan 6lgmek amaciyla maliyet degiskeni olarak Nakit Faaliyet Giderleri tercih edilmistir
(Chen vd., 2012):

Nakit Faaliyet Giderleriy, = Net Satislars, — Faiz Vergi ve Amortismandan Onceki Kar (EBITDA)g,

Analizde kullanilan temel degiskenler sunlardir: Nakit Faaliyet Giderlerindeki degisimi gosteren AlnCost(i,t) degiskeni
nakit faaliyet giderlerinin logaritmasinin birinci farki, satiglardaki degisimi gosteren AlnSales(i,t) degiskeni net
satislarin logaritmasinin birinci farki alinarak hesaplanmigtir. D (Decrease Dummy) degiskeni satislarin distigi
donemlerde 1 degerini alan kukla degiskenini ifade etmektedir. GovDummy firmanin ydnetim notuna sahip olup
olmadigint gosteren kukla degiskeni ve GovScore firmanin 0-100 arasinda degisen kurumsal yonetim puaninit temsil
etmektedir.

Kurumsal yonetim kalitesinin temsil etmek amaciyla kullanilan GovScore, Thomson Reuters Refinitiv ESG veri
tabanindan elde edilen Yo6netisim Skorunu (Governance Pillar Score) ifade etmektedir. 0 ile 100 arasinda deger alan bu
skor, firmanin yonetim kurulu yapisi, bagimsizlik, ¢esitlilik, yonetici {icretlendirmesi ve hissedar haklari gibi kritik
alanlardaki performansini 6lgmektedir. Refinitiv metodolojisi, kamuya agik verileri (faaliyet raporlari, web siteleri,
borsa bildirimleri) kullanarak firmalar1 "Yonetim" (Management), "Hissedarlar" (Shareholders) ve "Kurumsal Sosyal
Sorumluluk Stratejisi" (CSR Strategy) kategorileri altinda yiizlerce veri kullanarak puanlamaktadir. Dolayisiyla
analizde kullanilan bu skor, sadece bir anket sonucu degil, ayn1 zamanda firmanin kurumsal ydnetim sistemlerinin ve
seffaflik diizeyinin kiiresel standartlara gore nesnel ve goreceli basarisini yansitan bilesik bir endeks niteligindedir
(Refinitiv, 2022).
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Maliyet davranisini etkileyebilecek firmaya 6zgii yapisal 6zellikleri kontrol etmek amaciyla dort kontrol degiskeni
modele dahil edilmistir: Firma biiyiikliigii (Size) toplam varliklarin logaritmasi, finansal kaldirag (Leverage) toplam
borg¢larin toplam varliklara orani, varlik yogunlugu (Asset_Int) toplam varliklarin satiglara orani ve stok yogunlugu
(Inv_Int) stoklarin satislara orani alinarak hesaplanmistir (Anderson vd., 2003; Banker vd., 2013). S6z konusu
degiskenlerin modele eklenmesindeki temel ekonomik neden, kaynak ayarlama maliyetlerinin ve finansal kisitlarin
yapiskanlik ilizerindeki etkisini birbirinden ayirmaktir. Modelde varlik ve stok yogunlugu, firmalarin kiigiilme
kararlarinda karsilastiklari fiziksel katiliklar1 ve varliklari elden ¢ikarma maliyetlerini temsil ederken, finansal kaldirag,
bor¢ 6demelerin yarattig1 nakit baskisinin yoneticileri maliyet kesintisine zorlama potansiyelini, firma biiylikligii ise
operasyonel karmasiklik ve dlgek etkisini kontrol etmek amaciyla yer almaktadir.

3.3. Ekonometrik Model

Bu ¢alismada maliyet davramiginin asimetrik yapisini test etmek amaciyla, Anderson vd. (2003) ve Chen vd. (2012)
tarafindan gelistirilen modeller genisletilerek kurumsal yonetimin maliyet yapigkanligi {izerindeki etkisi iki farkli
boyutta ele alinmistir. Model 1'de firmalarin kurumsal yonetim derecelendirmesine tabi olup olmama durumu kukla
degisken (GovDummy) araciligiyla modelde yer alirken, Model 2'de ise dogrudan kurumsal yonetim skorunun diizeyi
(GovScore) modele ilave edilmistir:

Model 1 (Kukla Degisken):
AlnCostiy = fo + prdinSalesiy + 2(Dit*xAInSalesiy) + fz3(GovDummyitxDitxAlnSalesiy) + faGovDummyit + y'Controlsiy + eit

Model 2 (Skor):
AlnCostiy = o + prdinSalesiy + B2(DitxAInSalesiy) + B3(GovScoreitxDitxAInSalesiy) + paGovScoreit + y'Controlsiz + eit

Burada:
i =firma, t=yil
Di = Satis disiisii kukla degiskeni (4inSalesit < 0 ise 1, aksi halde 0)
GovDummyi; = Kurumsal yonetim notuna sahip olma durumu (varsa 1, yoksa 0)
GovScore;; = Kurumsal yénetim puani (0-100)
Controls;; = Kontrol degiskenleri vektorii

Tahmin edilen modellerdeki katsayilar, maliyet davraniginin asimetrik yapisint ve kurumsal yonetimin bu asimetri
iizerindeki diizeltici etkisini yansitacak sekilde modele eklenmistir. Bu cergevede (i katsayisi, satislarin arttigi
doénemlerdeki (D = 0) maliyet esnekligini ifade etmektedir. Bir bagka ifadeyle bu katsayi, satiglarda meydana gelen
yiizde birlik bir artigin maliyetleri yilizde kag¢ oraninda artirdigini géstermektedir.

Maliyet yapiskanligi teorisi, satiglar diistifiinde maliyetlerin orantili bicimde azalmak yerine belirli bir direng
sergiledigini one siirmektedir. Maliyet yapiskanliginin varligi ise satiglarin geriledigi donemlerde (D = 1) devreye giren
B2 katsayis1 araciligiyla tespit edilmektedir. Modelin yapisi geregi, satislar arttiginda maliyet esnekligi yalnizca B ile
ifade edilirken, satislar diistiigiinde bu esneklik (B: + B2) bigiminde hesaplanabilmektedir. Simetrik bir maliyet davranisi
varsayimi altinda, satislardaki artis ve azaliglarin maliyetler tizerinde esit biiyiiklikkte etki yaratmasi beklenir. Bu
durumda satig artigindaki esnekligin (B.1) satis diisiisiindeki esneklige (B: + PB2) esit olmasi gerekir ki, bu esitlik ancak 32
= (0 olmast durumunda saglanabilir. Dolayisiyla B2 katsayist 6ziinde bir "fark katsayisi" niteligi tasimakta olup, satis
diisiislerindeki maliyet tepkisinin satig artiglarindaki tepkiden ne ol¢iide saptigini dlgmektedir. Model gergevesinde
maliyet yapigkanligi, negatif isaretli bir B katsayisi ile kendini gostermektedir (B < 0). Negatif bir B. degeri, satis
diislisii donemlerindeki toplam egimi (i + PB2) kiigiilterek, maliyetlerin satiglardaki daralmaya verdigi tepkinin
zayifladigini ortaya koymaktadir.

Kurumsal yonetimin maliyet yapiskanlig1 lizerindeki etkisi, her iki modelde de {i¢lii etkilesim terimi olan s katsayisi
ile ol¢iilmektedir. Katsayilarin yorumlanmasinda teorik beklenti, gilicli kurumsal yoénetim mekanizmalarinin
yoneticilerin kaynaklar1 koruma egilimini sinirlandirarak s6z konusu direnci hafifletmesi yoniindedir. Matematiksel
olarak bu durum, yapiskanlig1 temsil eden negatif . katsayisin1 dengeleyecek pozitif isaretli bir Bs katsayisini (B> 0)
gerektirmektedir. Ancak bu etkinin yorumlanmasi, kurulan modellere gore farklilik géstermektedir. Model 1'de yer alan
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Bs katsayisi, bir kurumsal yonetim derecesine sahip olmanin (GovDummy = 1) maliyet yapiskanligini, sahip olmayan
firmalara kiyasla ne kadar azalttigin1 6lgmektedir. Model 2'de yer alan [3; katsayisi ise siirekli bir degisken (GovScore)
iizerinden ¢alistig1 i¢in, elde edilen kurumsal yonetim skorundaki her bir birimlik artigin, maliyetlerin satis diisiislerine
olan duyarliligini marjinal olarak ne 6l¢lide artirdigin1 gostermektedir.

Ozetle, her iki modelde de B2 katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi maliyet yapiskanliginin
varligina isaret edecektir. Ancak s katsayisinin pozitif ve anlamli ¢ikmasi; Model 1’de kurumsal yonetim ilkelerini
benimseyerek bir derecelendirme notuna sahip olmanin, Model 2°de ise mevcut kurumsal yonetim kalitesini (skorunu)
yukar1 tagimanin, maliyet yapiskanligini azaltici bir gorev iistlendigini ampirik olarak ortaya koyacaktir.

Yukaridaki modellerin tahmininde, panel veri modellerinde ortaya ¢ikan dinamik panel yanliliginin (Nickell, 1981) ve
potansiyel i¢sellik sorunlarinin iistesinden gelmek amaciyla Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen Sistem
GMM tahmincisi kullanilmigtir. Sistem GMM, Arellano ve Bond (1991) tarafindan 6nerilen Fark GMM yaklagimini,
Arellano ve Bover (1995) tarafindan gelistirilen seviye denklemleriyle birlestirmektedir (Roodman, 2009). Tahmin
sirecinde ara¢ degiskenlerin gecerliligi iki temel test ile degerlendirilmistir. Hansen J testi asir1 belirleme
kisitlamalarinin - gegerliligini, Arellano-Bond AR(2) testi ise birinci fark denklemlerinde ikinci dereceden
otokorelasyonun varligini stnamaktadir. Arac degisken sayisinin 6rneklem biiyiikliigiine gore asir1 artmasini engellemek
icin “collapse” segenegi uygulanmistir (Roodman, 2009).

3.4. Tanimlayic Istatistikler

Tablo 1'de ABD ve Tiirkiye 6rneklemleri icin temel degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Korelasyon
matrisleri Ek Tablo 1 ve Ek Tablo 2'de sunulmustur.

Tablo 1: Tanmimlayic istatistikler

Degisken Panel A: ABD (N=13.915) Panel B: Tiirkiye (N=2.102)
AlnCost Ortalama 0,063 0,242
Std. Sapma 0,341 0,425
AlnSales Ortalama 0,079 0,247
Std. Sapma 0,449 0,310
GovDummy Oran 0,504 0,120
GovScore* Ortalama 50,78 50,74
Std. Sapma 21,90 20,85
Size Ortalama 12,85 13,28
Leverage Ortalama 0,597 0,473
Asset_Int Ortalama 6,40 1,59
Inv_Int Ortalama 0,144 0,174
Satis Diisiis Siklig1 Oran (%) 34,90 15,84

Not: * GovScore istatistikleri yalnizca yonetim notuna sahip firmalar igin hesaplanmigtir.

Tablo 1'de sunulan tanimlayici istatistikler, iki piyasa arasindaki yapisal farkliliklart agik bigimde ortaya koymaktadir.
Maliyet ve satis degisimlerinin ortalama degerleri Tirkiye'de (%24,2 ve %24,7) ABD'ye (%6,3 ve %7,9) kiyasla
belirgin bi¢imde yiiksektir. Bu bulgu yiiksek enflasyon ortaminda faaliyet gosteren Tiirk firmalarinin nominal biiyiime
dinamiklerini yansitmaktadir. Yonetim notuna sahip firma-yil goézlemlerin oran1 ABD'de %50,4 iken Tiirkiye'de
yalnizca %12'dir. Bu fark, kurumsal yonetim derecelendirmesinin ABD'de yaygin ve siirekli bir uygulama olduguna,
Tiirkiye'de ise gorece daha smirli sayida firma tarafindan ve daha ge¢ donemde benimsendigini isaret etmektedir.
Tiirkiye 6rnekleminde y6netim notuna sahip firmalar incelendiginde, bunlarin genellikle biiyiik dlgekli, kokli ve
uluslararasi goriiniirliigii yiiksek firmalar oldugu dikkat ¢ekmektedir (6rn. Argelik, Eregli Demir Celik, Ford Otosan,
Tofas, Tiipras, Sisecam). Satis diisiisii sikligt ABD'de (%34,9) Tiirkiye'ye (%15,8) gore iki kattan fazladir, bu durum
yiiksek enflasyonun nominal satiglar1 artirict etkisinden kaynaklanmaktadir. Analizlerde nominal degerlerin
kullanilmasi, Anderson vd. (2003) tarafindan kurulan metodolojik cerceveyle ve maliyet yapiskanlig: literatiiriindeki
yaygin uygulamayla tutarlidir. Test edilen ekonometrik modellerde logaritmik farklar alinarak hesaplanan yiizdesel
degisimler, enflasyonist etkileri biiyiik 6lgiide azaltmakta ve iilkeler arasi karsilagtirmalarda metodolojik tutarliligi
saglamaktadir.

Degiskenler arasindaki ikili iligkileri gosteren Pearson korelasyon katsayilari, ABD &rneklemi i¢cin Ek Tablo 1'de,
Tiirkiye 6rneklemi icin ise Ek Tablo 2'de sunulmustur. Korelasyon matrisleri incelendiginde, bagimsiz degiskenler
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arasindaki ikili korelasyon katsayilarinin literatiirde kabul goren kritik esiklerin altinda oldugu goriilmektedir. ABD
ornekleminde firma biyiikliigl (Size) ile kurumsal yonetim skoru (GovScore) arasindaki pozitif ve anlamli iligki
(0,402), biiyiik 6lcekli firmalarin kurumsal yonetim mekanizmalaria daha fazla kaynak ayirdigi literatiir beklentisiyle
ortiismektedir. Tiirkiye 6rnekleminde ise dikkat ¢eken en 6nemli bulgu, nakit faaliyet giderleri ile net satiglar arasindaki
korelasyonun (0,908) ABD'ye kiyasla (0,514) oldukg¢a yiiksek olmasidir. S6z konusu yiiksek katsayinin temelinde,
Tiirkiye ekonomisine 6zgii yiiksek enflasyonist kosullarin nominal satislar ve maliyetler {izerinde yarattig1 esanli ve
giiclii trend etkisinin yattig1 diisiiniilmektedir.

4. BULGULAR VE TARTISMA

4.1. Regresyon Sonugclari

Kurumsal yonetim mekanizmalarinin maliyet davraniglart iizerindeki etkisini ¢ok boyutlu bigimde analiz etmek
amaciyla hem kurumsal yonetim notuna sahip olan ve olmayan firmalar (Model 1, Kukla Modeli) hem de nota sahip
olan firmalarin notun yiiksekligine bagl olarak belirlenen yonetim kalitesi (Model 2, Skor Modeli) ayr1 ayri ABD ve
Tiirkiye i¢in test edilmistir. Tablo 2'de Sistem GMM tahmin sonuglar1 sunulmaktadir.

Tablo 2: Kurumsal Yonetim ve Maliyet Yapiskanhg (Sistem GMM Sonuclari)

Degiskenler (1) ABD Model 1 (2) ABD Model 2 (3) TR Model 1 (4) TR Model 2
AlnSales 0,424*** 0,384*** 1,038*** 0,885***
(0,037) (0,054) (0,090) (0,073)
D x AlnSales —-0,091* —-0,009 —0,392%* -0,635
(0,051) (0,080) (0,169) (1,014)
GovDummyxDxAlnSales 0,133*** 0,367*
(0,050) (0,193)
GovScorexDxAlnSales 0,003* 0,012
(0,002) (0,016)
GovDummy 0,014* -0,026
(0,008) (0,019)
GovScore —0,0008 0,001
(0,000) (0,001)
Size 0,005*** 0,005*** 0,004 -0,020
Leverage —0,015%* -0,050* 0,003 —0,041
Asset Int 0,002*** 0,002*** —0,037%** -0,018
Inv_Int 0,069** -0,071 0,078*** 0,061
Yil Kuklalari Evet Evet Evet Evet
Gozlem Sayisi 13,915 8,727 2,102 280
Firma Sayis1 1,224 881 163 46
AR(2) Test (p) 0,887 0,615 0,846 0,510
Hansen Test (p) 0,355 0,379 0,377 0,506

Not: Parantez i¢indeki degerler (robust) standart hatalardir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig
ifade etmektedir. @ Tablodaki 0 degeri basamak yuvarlamasindan kaynaklanmaktadir (katsayi: -0,0001434)

Modelin yapisal tutarlilif: tanisal testler aracilifiyla dogrulanmistir. Arellano-Bond AR(2) test istatistikleri tiim
modellerde birinci fark denklemlerinde ikinci derece otokorelasyonun bulunmadigini (p > 0,10) gdstermekte olup
moment kosullarinin tutarliligimi desteklemektedir. Hansen J test istatistikleri ise asir1 belirleme kisitlamalarinin
gecerliligini dogrulamakta (p > 0,10) ve arag degiskenlerin digsallik kosulunu sagladigina isaret etmektedir (Roodman,
2009).

Analiz sonuglarina gére gelismis piyasa 6rnegi olan ABD'ye iliskin bulgular, Vekalet Teorisi'nin temel 6ngoriilerini
giiglii bi¢imde desteklemektedir. Model 1'de AlnSales katsayist (B: = 0,424, p < 0,01) satiglardaki %]1'lik artisin
maliyetlerde yaklasik %0,42'lik bir artisa yol agtigini gostermektedir. D x AlnSales etkilesim teriminin negatif ve
anlamli katsayis1 (B2 = —0,091, p < 0,10), satis diisiislerinde maliyetlerin yapiskan oldugunu ortaya koymaktadir, bu
bulgu H: hipotezini desteklemektedir.

Kurumsal yonetimin disipline edici rolii her iki ABD modelinde de istatistiksel olarak anlamli bigimde dogrulanmuistir.
Model 1'de Dummy x D x AlnSales katsayisinin pozitif ve anlamli olmasi (83 = 0,133, p < 0,01), yonetim notuna sahip
firmalarin satis diislislerinde maliyetlerini daha esnek bigimde ayarlayabildigini gostermektedir. ABD i¢in Model 2'de
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yOnetim puant ile yapigkanlik etkilesimi de pozitif ve anlamli bulunmustur (8s = 0,003, p <0,10); bu bulgu H- hipotezini
desteklemekte ve ABD'de yonetimin kalitesinin maliyet davranislarini disipline ettigini ortaya koymaktadir.

Tiirkiye 6rneklemine iliskin bulgular, gelismekte olan piyasalarda kurumsal yonetimin farkli bir mekanizma araciligiyla
isledigini ortaya koymaktadir. Ugiincii siitunda sunulan (TR Model 1) AlnSales katsayis1 (B: = 1,038, p < 0,01) dikkat
cekici bigimde yiiksektir ve satislardaki degisimin maliyetlere neredeyse birebir yansidigini gostermektedir. D x
AlnSales katsayis1 (B2 =-0,392, p <0,05), ABD'ye kiyasla ¢ok daha siddetli bir yapigkanliga isaret etmektedir. Bu bulgu
zayif kurumsal yapiin vekalet sorunlarini derinlestirdigini desteklemektedir. Caligmanin en 6zgiin katkisi, kurumsal
yonetimin ~ Tiirkiye'deki isleyis mekanizmasinin ABD'den farklilasmasma iliskindir. Ugiincii ~ siitunda
GovDummyxDxAlnSales katsayis1 pozitif ve %10 seviyesinde anlamlidir (85 = 0,367, p < 0,10). Bu bulgu yonetim
notuna sahip olmanin yapigkanligi azalttigini géstermektedir. Buna karsin dordiincii siitunda sunulan skor modelinde
(TR Model 2) yonetim puaninin yapiskanlik iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsizdir (s = 0,012, p > 0,10).
Tiirkiye skor modelindeki anlamsiz katsay1, iki sekilde yorumlanabilir. Tlk olarak, 6rneklem hacminin (46 Firma, 280
Gozlem) istatistiki giicii zayiflattigi ileri siiriilebilir. Ancak daha 6nemlisi ve teorik ¢ergevemizle ortiisen ikinci yorum,
Tiirkiye'de not almayi tercih eden (ESG notu olan) az sayidaki firmanin zaten belirli bir kurumsal olgunluga erigmis
olmasidir. Bu grup icerisinde notun 60 veya 80 olmasi analiz sonuglarina gére marjinal bir fayda yaratmamaktadir.
Tiirkiye 6rneginde asil ayrisma, Model 1'in Tiirkiye tahmin sonuglarmin sunuldugu iigiincii siitunda goriilecegi lizere
bu gruba girenler ve giremeyenler arasindadir. Bir bagka ifade ile, Hz hipotezini destekleyen bu bulgular, kurumsal
yonetimin disipline edici mekanizmasinin iki piyasada farkli isledigini ortaya koymaktadir. ABD'de notun seviyesi
belirleyici iken, Tiirkiye'de sisteme déahil olmak tek basina yeterli goriinmektedir. Bu baglamsal farklilik, DiMaggio ve
Powell'ln (1983) Kurumsal Mesruiyet Teorisi ger¢evesinde yorumlanabilir. Tiirkiye'de kurumsal yonetim notu almak
goniilliiliik esaslidir ve az sayida firma bu siirece dahildir. Notu olan firmalar, piyasanin geri kalanindan ayrilmaktadir.
Ararat vd. (2017) belirttigi iizere, bu mesruiyet kazanimi, yoneticileri uluslararasi normlara uygun davranmaya ve
rasyonel maliyet yonetimi sergilemeye tesvik edebilmektedir.

Kontrol degiskenlerine iliskin bulgular incelendiginde, firma biiyiikliigtiniin (Size) ABD 6rekleminde maliyet degisimi
iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Finansal kaldirag (Leverage), ABD'de negatif ve
anlamli bulunmus olup, yiiksek bor¢luluk diizeyinin yoneticileri maliyet kesintisine zorladig1 seklinde yorumlanabilir.
Varlik yogunlugu (Asset Int) ABD'de pozitif, Tiirkiye'de ise negatif ve anlamli bulunmustur. Stok yogunlugu (Inv_Int)
her iki 6rneklemde de pozitif ve anlamli olup, yiiksek stok diizeyinin maliyet esnekligini artirdigina isaret etmektedir

Ozetle calismada elde edilen bulgular, literatiirdeki 6nceki ¢alismalarla biiyiik dlgiide tutarlilik gdstermektedir. ABD
ornekleminde tespit edilen yapiskanlik katsayisi, Chen vd. (2012) tarafindan raporlanan degerlerle ortigsmektedir.
Tiirkiye'de gozlemlenen daha yiiksek yapiskanlik diizeyi ise Calleja vd. (2006)'nin farkli iilkelerde yapiskanlik
siddetinin kurumsal baglama gére degistigine iliskin bulgularim desteklemektedir. Ote yandan kurumsal ydnetimin
yapiskanlig1 azaltic etkisi, Weiss (2010) ve Liang vd. (2020) galismalariyla da uyumludur.

5. SONUC ve ONERILER

Bu calismada, kurumsal yonetim mekanizmalarinin maliyet yapiskanligi iizerindeki etkisi, gelismis (ABD) ve
gelismekte olan (Tiirkiye) piyasalar arasindaki yapisal farkliliklar dikkate alinarak incelenmistir. 2010-2024 dénemini
kapsayan ve Sistem GMM yontemiyle gergeklestirilen analizler, literatiire hem teorik hem de uygulamaya ydnelik
onemli katkilar sunmaktadir. Elde edilen bulgulari ii¢ temel bashik altinda 6zetlemek miimkiindiir. {1k olarak arastirma
sonucunda, vekalet sorununun evrensel oldugu ancak siddetinin kurumsal baglama gore farklilagtigi tespit edilmistir.
Hem ABD'de hem de Tiirkiye'de "gozetim" altinda olmayan firmalar, satig diisiislerinde maliyetlerini kismakta isteksiz
davranarak imparatorluk kurma egilimi sergilemektedir. Ancak bu verimsizlik, makroekonomik belirsizligin yiiksek ve
dis denetimin zayif oldugu Tiirkiye piyasalarinda ABD'ye kiyasla daha siddetlidir. Tiirkiye'deki yapiskanlik katsayisinin
ABD'nin yaklagik dort kati olmasi, zayif kurumsal altyapinin vekalet maliyetlerini ne denli derinlestirebilecegini somut
bigimde ortaya koymaktadir. ikincisi ve ¢alismanin en dzgiin katkis1, kurumsal ydnetimin isleyis mekanizmasindaki
baglamsal ayrigmanin ortaya konulmasidir. ABD piyasasinda kurumsal yonetim etkinligi ve piyasa seffaflig1 yiiksek
oldugundan yatirimcilar kurumsal yonetim seviyesini, siirekli bir degigsken olarak fiyatlamaktadir (Gompers vd., 2003).
Yonetim puani arttik¢a yoneticiler tizerindeki disiplin artmakta ve maliyet davraniglar: daha simetrik hale gelmektedir.
Buna karsin Tiirkiye piyasasinda kurumsal yonetim lineer bir siire¢ degil, bir esik meselesidir. Analiz edilen donem
kapsaminda Tiirkiye'de belirleyici olan puanin seviyesi degil, firmanin uluslararasi normlara uygun bir yénetim notuna
sahip olup olmadigidir. Bu tiir bir not almak firmaya mesruiyet ve prestij kazandirmakta ve bu etikete sahip yoneticiler
maliyetlerini disipline etmektedir. Diger bir ifadeyle yonetim notuna sahip olan firmalar, notun seviyesinden bagimsiz
olarak, sadece bu gruba dahil olarak maliyet yapiskanlig1 sorununu hafifletebilmektedir. Ugiincii olarak, calismada
kullanilan Nakit Faaliyet Giderleri degiskeni, yonetim etkisinin yalnizca muhasebe tahakkuklarinda degil firmanin
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gergek nakit ¢ikig kararlarinda da etkili oldugunu kanitlamistir. Bu durum, kurumsal ydnetimin, yoneticilerin nakit
harcama yetkilerini sinirlayan gii¢lii bir dengeleme mekanizmasi oldugunu gostermektedir (Chen vd., 2012).

Bulgular diizenleyici otoriteler, yatirimcilar ve firma yoneticileri i¢in dnemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Gelismekte olan
piyasalardaki diizenleyici otoriteler i¢in temel Oneri, firmalar1 dogrudan yiiksek yo6netim skorlar1 almaya zorlamak
yerine Oncelikle kurumsal derecelendirme siirecine dahil olmaya tesvik etmeleridir. Analiz sonuglari, notun seviyesi
diisiik olsa bile sadece sisteme girmis olmanin firmay1 yapiskan maliyet yapisindan kurtarmaya yardimet oldugunu
gostermektedir. Bu baglamda, raporlamayr belirli &lgekteki firmalar i¢in zorunlu kilarak onceligi “skor
maksimizasyonuna” degil “sisteme katilima” veren 2024 Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlart (TSRS)
uygulamasinin, bu ¢alismanin bulgulariyla uyumlu bir politika yonelimi oldugu sdylenebilir. Yatirimcilar agisindan
kurumsal yonetim notu, 6zellikle kriz donemlerinde portfoy olusturma siirecinde bir risk azaltma mekanizmasi olarak
degerlendirilebilir. Yonetsel perspektiften bakildiginda ise bulgular, maliyet yapiskanliginin piyasa katilimcilart
tarafindan bir vekalet problemi ve operasyonel verimsizlik sinyali olarak yorumlanabildigine isaret etmektedir. Bu
durum, firma yoneticilerinin maliyet davranislarinin piyasa degerlemesi iizerindeki potansiyel etkilerini dikkate almasi
gerektigini ortaya koymaktadir.

Bu caligma bazi kisitlar icermektedir. Tiirkiye 6rnekleminde yonetim notuna sahip firma sayisinin sinirli olmasi Skor
Modeli (Model 2) tahminlerinin istatistiksel giiclinii azaltmistir. Caligma yalnizca imalat sanayi firmalarini1 kapsamakta
olup bulgularin diger sektorlere genellenebilirligi ayrica test edilmelidir. Gelecek aragtirmalar, farkli gelismekte olan
iilkeleri kapsayarak mesruiyet mekanizmasinin genellenebilirligini test edebilir. Ayrica yonetim ile maliyet davranislari
arasindaki iligkinin kriz dénemleri ve politika rejimleri baglaminda daha ayrintili bicimde incelenmesi literatiire 6nemli
katkilar saglayacaktir. Sonug olarak bu ¢aligma, kurumsal yonetimin geligmis piyasalarda kalite odakli, gelismekte olan
piyasalarda ise katilim odakli bir disiplin mekanizmasi olarak islev gordiigiinti ortaya koymaktadir. Kurumsal yonetimin
evrensel bir recete olmadigi, kurumsal baglama gore farkli mekanizmalarla calistig1 gercegi hem akademik literatiir hem
de politika uygulamalar1 acisindan kritik bir i¢gorii sunmaktadir.

Ekler
Ek Tablo 1: Korelasyon Matrisi- ABD Orneklemi (N = 7.716)
AlnCost AlnSales GovScore Leverage Size Inv_Int Asset_Int
AlnCost 1,000
AlnSales 0,514 1,000
GovScore -0,082 -0,088 1,000
Leverage —0,050 0,003 0,043 1,000
Size —-0,057 -0,074 0,402 0,155 1,000
Inv_Int -0,018 -0,039 —-0,004 0,058 -0,127 1,000
Asset_Int 0,056 -0,114 —-0,089 —-0,100 -0,178 -0,183 1,000

Not: GovScore yalnizca yonetim notuna sahip firmalar igin hesaplanmistir. Korelasyon matrisindeki gozlem sayisi ile temel
regresyon modellerindeki gézlem sayisimin farklilagmasi, analiz yontemlerinin eksik verileri ele alis bi¢iminden kaynaklanmaktadir.
Korelasyon matrisinde liste bazli silme (listwise deletion) uygulanirken, regresyon tahminlerinde kullanilan ortogonal sapmalar
(orthogonal deviations) doniisiimii ve dinamik panel yapisi, dengesiz panel veri setinde giozlem kaybim minimize ederek daha fazla
verinin korunmasin: saglamugstur.

Ek Tablo 2: Korelasyon Matrisi- Tiirkiye Orneklemi (N = 274)

AlnCost AlnSales GovScore Leverage Size Inv_Int Asset_Int

AlnCost 1,000

AlnSales 0,908 1,000
GovScore —0,040 -0,093 1,000

Leverage 0,084 0,044 0,051 1,000

Size 0,220 0,209 0,327 -0,094 1,000

Inv_Int 0,351 0,323 0,021 0,123 —0,070 1,000

Asset_Int 0,276 —0,137 0,224 —0,436 0,040 0,275 1,000

Not: GovScore yalnizca yonetim notuna sahip firmalar igin hesaplanmistir. Korelasyon matrisindeki gozlem sayisi ile temel
regresyon modellerindeki gozlem sayisimin farklilasmasi, analiz yontemlerinin eksik verileri ele alis bi¢ciminden kaynaklanmaktadir.
Korelasyon matrisinde liste bazli silme (listwise deletion) uygulanirken, regresyon tahminlerinde kullanilan ortogonal sapmalar
(orthogonal deviations) doniisiimii ve dinamik panel yapisi, dengesiz panel veri setinde gozlem kaybini minimize ederek daha fazla
verinin korunmasin: saglamugstur.
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