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Tiurkiye’de Maliyet Yapiskanhgimin Gegerliligi: Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB) Orneginde Panel Veri Analizi
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Ozet: Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de maliyet yapiskanhdi olgusunun IMKB 6rnedinde panel
veri analizi araciliGiyla test edilmesidir. Calisma IMKB’de 1995-2011 déneminde kesintisiz olarak islem
géren 119 firmanin toplam 2023 gézlemi kullanilarak gergeklestirilmistir. Arastirma sonucunda,
satislardaki oransal artisin farkli maliyet unsurlarinda degisik oranlarda artisa neden oldugu
belirlenmistir. Ancak satislarda oransal azalislarin yasandigi dénemlerde, satis azalislarinin maliyetler
lizerindeki etkisinin, oransal artis déneminde gézlenen dederlere kiyasla daha diisiik diizeylerde
gerceklestigi belirlenmistir. Buna gére érneklem firmalarda satislarla maliyetler arasindaki iliskinin
dogrusal olmadigi sonucuna ulasiimistir. Baska bir deyisle IMKB érnedinde, cari dénem icin modellenen
maliyet unsurlarinin biitiinii agisindan, ardisik dénemler igin ise sadece satislarin maliyeti bakimindan
maliyet yapiskanhgi olgusunun gegerli oldugu sonucuna ulasiimistir.
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Abstract: The goal of this study is to test the cost stickiness for some firms in Istanbul Stock
Exchange (ISE) by panel data analysis. The study is based on 2023 observations of 119 firms whose
stocks were in process uninterruptedly in the period of 1995-2011 in ISE. As a result of the study, it is
proven that proportional increase in sales resulted in proportional increase in costs to some extent, but
proportional decrease in sales resulted in less proportional decrease in costs when compared to the
case hereinabove. Thus, it is argued that the relationship between sales and costs is not linear for the
firms analyzed. To put another way, cost stickiness is valid for the whole costs modeled in current term
but it is valid for the costs of the sales in consecutive periods.
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1. Girig

Firmalarin maliyet davranislarinin incelendigi son donem calismalarda, maliyetlerin
satls dizeyi degisimlerine verdigi tepkinin satislarda artis yasanan dénemlerle azalis yasanan
donemler agisindan farklilastigl, baska bir deyisle simetrik veya dogrusal olmadigi yoniinde
bulgulara ulasiimistir (Noreen ve Soderstrom,1997; Anderson, Banker ve Janakiraman, 2003;
Subramaniam ve Weidenmier, 2003; Mederios ve Costa, 2004; Calleja, Steliaros ve Thomas,
2006; He, Teruya ve Shimizu, 2010; Yiik¢ii ve Ozkaya, 2011; Pervan ve Pervan, 2012). Bu
yondeki ¢alismalarin bulgulari, maliyet davranisinin satislardaki artis ve azalislarla ayni oranda
hareket ettigini varsayan geleneksel maliyet modelinin 6ngoriisiyle celismektedir. Literatiirde
s0z konusu olgu, “asimetrik maliyet davranisi” veya “maliyet vyapiskanhgl” olarak
adlandiriimaktadir.

Bu calismada oncelikle maliyet yapiskanhgl konusunun kavramsal cercevesi cizilerek
firmalarda farkh maliyet davranislarinin arka plani teorik olarak ortaya konmaya ¢alisiimistir.
Ardindan yapiskanhk olgusunun analiz edilmesi amaciyla iki ana hipotez gelistirilmis, bu
hipotezler teorik cerceveden hareketle belirlenen degiskenlere bagli olarak olusturulan alti
farkh  model araciligiyla test edilmistir. Son olarak arastirma bulgulari sunularak
degerlendirmelerde bulunulmustur.

2. Yapiskan Maliyetlere iliskin Kavramsal Cergeve

Maliyet davranisi, isletmelerde faaliyet hacminde meydana gelen degisikliklere maliyet
unsurlarinin verecegi tepki seklinde tanimlanmaktadir (Garrison, 1988, s.42). Yoneticiler
isletmenin faaliyetine iliskin konularda maliyet davranislarini analiz ederek, daha iyi faaliyet
planlari yapmayi ve bu yolla kazanglarini artirmayr ummaktadirlar. Nitekim bir Grin hattinin
ortadan kaldirilmasi, Gretme veya satin alma tercihleri, satis fiyatlarinin ayarlanmasi, satis
diizeylerindeki muhtemel degisimin faaliyet kari tGzerindeki etkisi gibi bircok yonetsel kararin,
maliyet davranisi bilgisine dayanilarak alindigi bilinmektedir (Medeiros ve Costa, 2004, s. 3).

Bilindigi gibi geleneksel maliyet davranisi, faaliyet diizeyindeki degisikliklere gore sabit
ve degisken olarak iki ayri sekilde siniflandiriimaktadir. Buna gore, degisken maliyetler faaliyet
hacmindeki degisikliklerle orantili sekilde degismektedir. Baska bir anlatimla, faaliyet hacmi
ve degisken maliyetler arasindaki iliski hem faaliyet hacmi artislari hem de azalislari agisindan
simetriktir. Bu anlamda maliyetler, faaliyet hacminin azalmasina veya artmasina bagl olarak
ayni miktarda artar veya azalir. Bununla beraber degisken maliyetlerle faaliyet hacmi arasinda
dogrusal olmayan bir iliskinin varhigini tespit eden g¢alismalar da s6z konusudur. Ekonomistler
dogrusal olmayan bu iliskiyi cogu zaman 6lcek ekonomileriyle agiklamaktadir. Maliyetlerle
faaliyet hacmi arasinda dogrusal olmayan bu asimetrik iliski, alternatif bir model olan
“yapiskan maliyetler” teorisiyle agiklanmaktadir(Pervan ve Pervan, 2012, s.152).

Geleneksel maliyet davranisi modellerinde faaliyet hacmi ve maliyetler arasindaki iliski
dogrusal kabul edilmektedir. Kisa vadede toplam maliyet, birim degisken maliyetlerin faaliyet
hacmi ile carpimindan elde edilen degerin sabit maliyetlerle toplanmasindan olusur. Bu
yaklasim, cari dénemdeki maliyetlerin sadece cari donemdeki faaliyet hacminden etkilendigini
savundugundan, dogasi geregi statiktir. Clinkl cari donemdeki maliyetler gegcmis veya gelecek
donemdeki faaliyet hacminden ancak bir dereceye kadar etkilenmemektedir (Balakrishnan ve
Gruca, 2008, s.994). Buna karsin farkli yaklasimlarda, maliyet davranisina cesitli dinamikler
eklenerek, cari doneme ait maliyetlerin gegmis déneme ait maliyetler kadar gelecek déneme




iliskin beklentilerle de baglantili oldugu gorisi vurgulanmaktadir. Bu yaklasimlar, maliyetlerin
yapiskan oldugunu ortaya c¢ikarmistir. Baska bir anlatimla maliyetler, faaliyet hacmi
diizeyindeki yukari ve asagl yonli degisimlere, ayni yonde ama farkh diizeylerde tepki
vermektedir. Maliyetlerin faaliyet hacmindeki degisime asimetrik tepkisi olarak ta adlandirilan
boyle bir durumun gegerliligi halinde, maliyetlerin faaliyet hacmi azalisina gosterdikleri tepki,
faaliyet hacmi artisina gosterdikleri tepkiden daha distk dizeylerde gerceklesmektedir
(Pervan ve Pervan, 2012, s.153).

Geleneksel maliyet modellerinin hastane verileri kullanilarak incelendigi Noreen ve
Soderstrom’da (1997), maliyetlerin asimetrik davranislar sergiledigi belirlenmis ve bu olgu,
“asimetrik maliyet” tanimlamasiyla ifade edilmistir. Noren ve Soderstrom’un bu ¢alismasi,
maliyet yapiskanhgi olgusunun dolayh da olsa ilk ifade edildigi calismalardandir. Anderson,
Banker ve Janakiraman’in (2003) calismalarinda ise, ayni olgu “yapiskan maliyetler” deyimi ile
tanimlanmugtir.

Literatirde, satislarin artisina ve azalisina bagli olarak satis ve genel yonetim maliyetleri
asimetrisine etki eden ¢ ana faktor belirlenmistir. Birinci faktor, satis ve genel yonetim
maliyetlerinin sabit kismi ile ilgilidir. Satislar diiserse, satis ve genel yonetim maliyetlerinin
satislara orani yikselir. Bunun nedeni, sabit kapasite maliyetlerinin daha disik satis
diizeylerine yiklenmesidir. Bu anlamda 6nceden kabul edilen yikimlilikler nedeniyle satis
hacmindeki disislerde vazgecilemeyen, baska bir deyisle sabit maliyet unsurlari s6z
konusudur. Diger iki faktor ise satis ve genel yonetim maliyetlerinin degisken kismi ile ilgilidir
(Uy, 2011, 5.28).

Yapiskan maliyetler, yoneticiler tarafindan bilingli olarak alinan kaynak tahsisi
kararlarinin sonucunda ortaya cikmaktadir (Yasukata ve Kajiwara, 2011, s.3). Yoneticilerin
faaliyet hacminde meydana gelen degisimlere karsilik olarak kaynaklari bilingli sekilde
ayarladiklari ileri strilmektedir. Bu durumda, faaliyet hacmi distiiglinde yoneticilerin, talep
distsunin gegici olup olmadigini tahmin etmesi gerekmektedir. Talepteki diistisiin gegici
olacagl yoninde bir dislincenin olusmasi halinde ayarlamanin maliyeti, kullaniimayan
kapasitenin maliyetinden ylksek olacagindan, daha yiksek bir maliyet yapiskanhgi diizeyi ile
karsi karsiya kalinacaktir (Anderson vd. 2003).

Ozellikle satis diizeylerindeki diisiisler nedeniyle kaynaklarin ayarlanmasi ve satislar
canlandiginda tekrar eski diizeyine ¢ekilmesi, daha yilksek maliyetlerle ve uzun dénemde
karhlikta duslsle de sonuglanabilmektedir. Bu durumla karsilastirildiginda, fazla kaynagin
gecici olarak elde tutulmaya devam edilmesi davranisi, cari donem karliliginin diismesine
neden olsa bile yoneticilerce tercih edilebilecek baska bir yaklasim olarak
benimsenebilmektedir. Bu nedenle yoneticilerin, kullaniimayan kaynaklarin maliyetlerine
katlanmak pahasina da olsa fazladan kaynaklari gegici olarak elde tutmak veya satislar
arttiginda tekrar eski diizeyine cikarilana kadar, gerceklesecek maliyetlere katlanmak kaydiyla
bu kaynaklari ayarlamak tercihlerinden birini kullanmasi gerekmektedir. Bu tir yonetici
tercihleri, finans teorilerinden vekalet maliyetleri konusuyla da dogrudan ilgilidir (Anderson
vd.,2003, s. 48-49; Yiikcii ve Ozkaya, 2011, s. 7; Pervan ve Pervan, 2012, s. 153).

Maliyet yapiskanligl, yoneticilerin ayarlanma maliyetlerine katlanmak yerine fazla
kaynaklari elde tutma karari verdiginde ortaya ¢cikmaktadir. Ancak talep, ardisik olarak birkag
dénem boyunca diserse, yoneticinin talepteki disisin kalici oldugunu diisiinme ihtimali
daha yiksektir. Diger yonden makroekonomik gostergeler iyi durumdaysa, talep diiststinin
kalici olma ihtimali az oldugundan, yoneticiler maliyetleri diisiirme konusunda daha isteksiz
davranacaklardir (Anderson vd.,2003, s.48-49; Uy, 2011,s.28; Pervan ve Pervan, 2012, s. 153).




Maliyet yapiskanligl, maliyet ayarlamalarinin satistaki azalis hizina yetisememesi
sonucunda ortaya ¢ikabilecegi gibi, maliyet ayarlamasini erteleme etkisinin sonucu olarak da
ortaya cikabilmektedir. Gercek hayatta yoneticiler, talepteki her degisiklige kiiclik miktarlarda
kaynak ekleyip ¢ikartarak tepki vermezler. Dolayisiyla kaynak kullaniminda ne kadar duyarh
olunursa, calisanlarin isten c¢ikarilmasi, uzun doénemli kontratlarin sonlandirilmasi, kisa
donemli varliklarin, 6zellikle de duran varliklarin satisi yoniindeki ayarlamalarin zorlasmasi
gibi nedenlere bagh olarak maliyetler de o diizeyde yapiskan hale gelmektedir (Anderson vd.,
2003, s. 48-49).

3. ilgili Literatdir

Bugtine kadar maliyet yapiskanligi konusuyla ilgili bircok uygulamali calisma yapilmistir.
Maliyetlerin yapiskanligl, genellikle finansal olmayan sirket 6rneklemi tGzerinden arastirilirken,
sinirli sayidaki ¢alismada konunun, bankacilik ve hastane ydnetimi gibi hizmet sektori
orneklemi Gzerinden de degerlendirildigi gozlenmistir.

Noreen ve Sodestrom’de (1997), 1977-1994 donemi Washington Eyaleti Saghk
departmanina kayitli 108 hastanenin verisi kullanilarak geleneksel maliyet modelleri test
edilmis ve c¢alisma sonucunda maliyetlerin asimetrik davranislar sergiledigi belirlenmis, bu
olgu “asimetrik maliyet” tanimlamasiyla ifade edilmistir.

Anderson Banker ve Janakiraman’in (2003), satis ve genel yonetim maliyetleri tzerine
odaklanilan arastirmalarinda, “maliyet vyapiskanhgl” tanimlamasi literatirde ilk kez
kullanilmistir. 1979 — 1998 doneminde ABD firmalari 6rneklemi (izerinden yapilan analiz
sonucunda, yapiskan maliyet teorisini destekleyen bulgulara ulasiimistir. Buna gore satislar %
1 oraninda arttiginda satis ve genel yonetim maliyetleri %0.55 oraninda artis gosterirken,
satiglarda %1 oranindaki disis, satis ve genel yonetim maliyetlerine %0.35 oraninda bir disis
olarak yansimistir. Ayni ¢calismada ayrica yapiskanlik seviyesinin, firma 6zelliklerinden ve genel
ekonomik durumdan etkilendigi sonucuna da ulagiimistir.

Subramaniam ve Weidenmier’in (2003) calismasinda, maliyet yapiskanhigi olgusu 1979-
2000 déneminde ve Uretim, ticaret, hizmet ve finansal hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren
firmalarin verileri Uzerinden arastiriimistir. Calisma sonucunda satislarda %1 oraninda artisin
toplam maliyette %0.93 oraninda artisa, buna karsin satislardaki %1 oraninda azalisin toplam
maliyette %0.85 oraninda azalisa neden oldugu bulgusuna ulasilmis ve bu bulgu 1siginda
yapiskan maliyet teorisinin gecerli oldugu sonucuna varilmistir.

Mederios ve Costa’nin (2004), 1986-2003 donemini kapsayan ve 198 adet Brezilyal
firmanin verilerinin analiz edildigi ¢alismada, satislarin %1 oraninda artisinda satis ve genel
yonetim maliyetlerinin %0.59oraninda arttigl, ancak satislardaki %1 oranindaki azalma
durumunda s6z konusu maliyetlerin sadece %0.32 oraninda azaldigi tespit edilmistir. Ayrica,
satls ve genel yonetim maliyetlerinin yapiskanliginin, firmanin icinde bulundugu kosullarda
degistigine iliskin bulgulara da ulasiimistir.

Calleja, Steliaros ve Thomas’in (2006), Amerikan, ingiliz, Alman ve Fransiz firmalari
ornekleminde, maliyetlerin yapiskanhginin test edildigi calismalarinda maliyetlerin yapiskan
oldugu sonucuna ulasmislardir. Buna gore, satiglardaki her %1’lik artista faaliyet giderlerinin
%0.97 oraninda yukseldigi, ancak satislardaki %1’lik distste faaliyet giderlerinin %0.91
oraninda azaldigl tespit edilmistir. Ayrica, Fransiz ve Alman firmalarinda maliyet olgusunun
ingiliz ve Amerikan firmalarina oranla satislara daha bagimli oldugu da ifade edilmektedir.




He, Teruya ve Shimizu (2010) tarafindan, Japon firmalarin satis ve genel ydnetim
maliyetlerinin yapiskan olup olmadiginin ve maliyet yapiskanlik belirleyicilerinin arastirildig
¢alisma sonucunda, Japon firmalarin ABD’li firmalarla benzer maliyet davranisi gosterdikleri
sonucuna ulasiimistir. Buna goére satislarda %1 oranindaki artisa karsilik olarak; satis ve genel
yonetim maliyetlerinin ortalama %0.59 oraninda arttigi, satislardaki %1 oranindaki azalisa ise
satls ve genel yonetim maliyetlerinin %0.45dlzeyinde azalarak tepki verdigi bulunmustur.

Pervan ve Pervan (2012) tarafindan, yiyecek icecek sektoriinde hizmet veren Hirvat
sirketleri 6rnekleminde 1999-2009 donemi icin yapilan arastirmada, satislarda meydana gelen
her %loranindaki artisin faaliyet maliyetlerinde %0.61 oraninda artisa; satislarda meydana
gelen her %loranindaki azalmanin ise faaliyet maliyetlerinde %0.52 oranindaki azalmaya
neden oldugu sonucuna ulasiimistir.

Bu galismalara ek olarak maliyet yapiskanligi terimini literatlire kazandiran Anderson,
Banker ve Janakiraman referansh ve c¢ogunlukla satis ve genel yonetim maliyetlerinin
davranisina odaklanmis bircok calisma mevcuttur.

Bunun yaninda Yiik¢ii ve Ozkaya (2011) tarafindan, 1987-2008 dénemi finans sektorii
disinda faaliyet gosteren Tirk sirketleri icin maliyet yapiskanligi konusu incelenmis ve
degisken maliyetlerin yapiskan oldugu yoninde bulgulara ulasiimistir. Buna gore, toplam
satiglarda %loranindaki bir artisa karsilik satis ve genel ydonetim maliyetlerinin %0.7 oraninda
ve faaliyet maliyetlerinin %0.93 oraninda arttigl, fakat toplam satislardaki %1 oranindaki
azalisa, satis ve genel yonetim maliyetlerinin %0.51 ve faaliyet giderlerinin %0.81 oranlarinda
azalarak tepki verdigi ortaya konmustur. Ayrica ayni calismada, maliyet yapiskanliginin
makroekonomik istikrardan biylk o6lcliide etkilendigi ve goreli olarak daha kisa zaman
dilimlerinde daha belirgin olarak ortaya ¢iktig| da tespit edilmistir.

4. Tiirkiye’de Maliyet Yapigkanhiginin Gegerliliginin Analizi: iMKB Ornegi

Secili 6rneklemden hareketle Tiirkiye’de IMKB’de faaliyet gosteren firmalarda maliyet
yapiskanlig olgusunun varhginin test edildigi bu calismanin gergeklestirilmesinde izlenen
yontem asagida 6zetlenmistir.

4.1. Amag, Kapsam ve Yontem

Bu calismanin amaci, IMKB’de faaliyet gdsteren iiretim firmalari bazinda maliyet
yapiskanligi olgusunun var olup olmadigini test etmektir. Bu amacla, ¢alismanin veri seti,
IMKB’nin resmi web sitesi ile Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) resmi sitelerinde
yayinlanan mali tablo ve dipnotlarindan elde edilmistir.

Veri seti, IMKB’de 1995-2011 déneminde kesintisiz faaliyet gésteren borsa lyesi 119
firmaya ait toplam 2023 gézlemi kapsayan panel veri setidir. Ornekleme dahil edilen
firmalarin seciminde temel kriter, 6rneklem doneminde faaliyetin herhangi bir nedenle
kesintiye ugramamasi seklinde belirlenmistir.

Calismada arastirma yontemi olarak En Kiiclk Kareler Yontemi (EKK) uygulanmis,
kurgulanan modellerin tanimlanmasinda Sabit Etkiler Modeli dikkate alinmistir. Arastirma
yapilacak panel veri setinin OECD ulkeleri, Amerikan Eyaletleri vb. belirli bir firmalar/tlkeler/
eyaletler seti dikkate alinarak belirlenen bir set icerisinden olusturulmasi halinde, en uygun
panel veri tanimlamasinin sabit etkiler modeli oldugu belirtiimektedir (Baltagi, 2005,12; Erlat,




2006,11). Nitekim bu galismanin veri setinin iIMKB’de 1995-2011 déneminde faaliyet gdsteren
firmalardan olusturulmasi nedeniyle, panel veri tanimlamasinda sabit etkiler modeli dikkate
alinmis ve regresyon tahminleri, sabit etkiler modeli gézetilerek yapilmistir.

4.2. Calisma Modeli, Degiskenler ve Hipotezler

Bu calismada oOncelikle G¢ ayri bagimh degiskenden hareketle (ic ana model
olusturulmustur. Sonrasinda, olusturulan ana modellere bagl olarak tiretilen {i¢ ayri model
daha c¢alismaya ilave edilerek analizin kapsami genisletilmistir. Olusturulan modeller,
incelenen literatlr baglaminda bu konuda yapilmis calismalarda yaygin sekilde kullanilan
modellerdir (Anderson, Banker ve Janakiraman, 2003; Subramaniam ve Weidenmier, 2003;
Mederios ve Costa, 2004; Calleja, Steliaros ve Thomas, 2006; He, Teruya ve Shimizu, 2010;
Yiikcli ve Ozkaya, 2011; Pervan ve Pervan, 2012).

Bu calismanin model gosterimleri asagidaki gibidir:
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Olusturulan modellerin bagimli degiskeni; pazarlama satis, dagitim ve genel yonetim
maliyetindeki yillik degisim(PSDGY), toplam faaliyet maliyetindeki yillik degisim (FAAL) ve
satislarin maliyetindeki yillik degisim (SATMAL) olmak Uzere g farkh formda belirlenen
“maliyet” degiskenidir. FAAL degiskeni, pazarlama satis, dagitim ve genel yonetim giderleri
toplamina, arastirma ve gelistirme giderlerinin eklenmesi yoluyla elde edilmistir.

Modelin bagimsiz degiskenleri ise, satislardaki yillik degisim(SAT) ile, SAT degiskeninin
satislarda azalisin yasandigi dénemler igin tiretilen kukla degiskenle ¢carpimindan elde edilen
“satis azahsl” degiskeni (SAK) olusturmaktadir. Olusturulan kukla degiskene, satislarda onceki
doneme gore azalis yasanan doénemler icin 1 degeri, artis yasandigl ya da degismedigi
dénemler icin ise O degeri verilmistir.

Bunlara ek olarak, bagimsiz degiskenler acisindan modeller arasi kurgu da
farkhlasmaktadir. Model I, Model Il ve Model lll'te bagimsiz degiskenler, sadece cari yilla
onceki yil arasindaki logaritmik farklar dikkate alinarak olusturulmustur. Buna karsin Model
IV, Model V ve Model VI, tespit edilmesi olasi maliyet yapiskanligl olgusunun sonraki
donemlerle iliskisinin sinanmasini saglamak Uzere, ilgili degiskenlerin iki yil 6nceki ile bir yil
onceki degerlerinin logaritmik farklari dikkate alinarak olusturulmustur.

isletmelerde faaliyet hacmi ile maliyet iliskisinin arastirildigi son dénem calismalarda,
satislardaki oransal artisin yasandigi donemlerde maliyet unsurlarinda da oransal artislarin




gozlendigi belirtilmektedir. Buna karsin, oransal azaligslarin yasandigi donemlerde satis
azahslarinin maliyetler Uzerindeki etkisinin, oransal artis déneminde go6zlenen degerlere
kiyasla daha dustk dizeylerde gergeklestigi bildirilmektedir. Buradan hareketle bu calismanin
temel hipotezi, firmalarda satis hacimlerindeki degisimin maliyetlere yansimasinin artis ve
azalis donemleri bakimindan ayni diizeylerde gerceklesmedigi, bir baska deyisle satislarla
maliyetler arasindaki iliskinin dogrusal olmadigi yoniinde olusturulmustur.

Bu iddianin sinanmasi amaci ile asagida birbiriyle baglantili iki ayri hipotez
gelistirilmistir:

Hi: Satiglarla maliyetler arasindaki iliski dogrusal degildir. Dolayisiyla maliyet
yapiskanligi teorisi gecerlidir.

H,: Maliyet yapiskanligi teorisi, ardisik dénemler agisindan da gecerlidir.
4.3. Bulgular ve Tartisma

Calismanin bu asamasinda, ulasilan bulgular, belirlenen degiskenler ve olusturulan
hipotezler dogrultusunda asagidaki sekilde tartisiimistir.

4.3.1. Tanisal istatistikler
Calismada kullanilan degiskenlere iliskin temel istatistikler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Degiskenlerde Yiizde Degisime iliskin Tanisal istatistikler

v S et D e
Ortalama 0.32 0..31 0.31 0.30 0.14
Medyan - 0.29 0.27 0.28 0.12
Std. Sapma 1.27 0.40 0.40 0.43 0.28
Carpikhk -4.48 -1.24 0.44 -1.53 -0.29
Basikhk 2.27 38.23 9.90 5.61 6.64
Gozlem Sayisi 2023 2023 2023 2023 2023

4.3.2. Birim Kok Testleri

Ekonometri literatiiriine gore, sahte regresyon sonuglarindan kaginabilmek amaciyla,
modellenen serilerin duragan olmasi gerekmektedir (Greene, 2003, 631). Serilerin
duraganhgi, serilerin birim koék tasimadigl anlamina gelmektedir. Bireysel zaman serileri
temelli birim kok testleri var olmakla birlikte, panel birim kok testleri, bu konuda daha
givenilir sonuglar vermektedir. Bu nedenle galismada, Levin, Lin ve Chu (2002), Breitung
(2000), Im, Pesaran ve Shin (2003), ADF-Fisher ve PP-Fisher (Maddala ve Wu, 1999;
Choi,2001) sinamalari olmak Gzere toplam bes ayri panel birim kok testi uygulanmistir.

Levin, Lin ve Chu (2002); Breitung (2000) testlerinde ortak birim kokiin varhgina iliskin
kurulan yokluk hipotezi test edilmekte iken, Im, Peseran ve Shin (2003) ve Fisher tiri
testlerde (Maddala veWu (1999); Choi (2001)) bireysel birim kokin varligina iliskin yokluk
hipotezi test edilmektedir. Yapilan birim kok testleri, yatay kesit bagimliligi ve yapisal kirilma
varsayimlarinin dikkate alinmadig birinci kusak panel birim kok testleri olarak da
bilinmektedir (Giiloglu ve ispir, 2011).




Asagidaki Tablo.2’de, gergeklestirilen birim kok testlerinin sonuglari raporlanmistir.

Tablo 2: Panel Birim K6k Testi Sonuglari

DEGISKENLER

Paz. Sat. Dag. ve Genel

Satiglarin Maliyetinin Faaliyet Giderlerinin Yénetim Giderlerinin

Net Satislarin

Logaritmasi Logaritmasi Logaritmasi Logaritmasi
Sabitli ve Sabitli ve Sabitli ve Sabitli ve
itli itli itli itli
Sabitl Trendli Sabitli Trendli Sabitl Trendli Sabitli Trendli
Levin. Lin &Chu -10.018* -7.89* -8.55%* -6.46* -8.48%* -5.80* -8.65* -5.63%*
Breitung - -4.54* - -7.03* - -7.72%* - -3.88*
'Sr;‘i’npesara” Ve 3094*  595%  304*  -6.00*  -4.44*  -657*  -3.99*  -569*
ADF-Fisher 286.10* 395.94* 266.07* 394.33* 307.12* 403.400* 291.42* 390.73*
PP-Fisher 577.76* 925.81* 573.74* 968.41* 699.90* 1017.90* 573.35* 883.90*

*; %1 6nem diizeyinde anlamhhg ifade etmektedir.

Yapilan birim kok testlerinden elde edilen sonuglara gore, arastirma modelinde
kullanilan degiskenlerin gerek sabitli gerek sabitli ve trendli modellenmesi siirecinde, birim
kok tasimadiklari tespit edilmistir. Birim kok siirecinin var olmadigi, baska bir deyisle serilerin
duragan oldugu bulgusu, s6z konusu degiskenlerin yer aldigi bir regresyon modelinin tahmini
ile ulasilacak katsayilarin giivenilebilir oldugunu géstermesi yaninda, firmalarin izledikleri satis
ve maliyet politikalari hakkinda énemli bilgiler de barindirmaktadir. Serilerin duragan olmasi,
ilgili degiskenlerin ortalamaya dénme egiliminin de bir gostergesidir. Buradan hareketle
orneklem firmalarin gerek satis, gerekse maliyet davranislarinin bilingli sekilde izlenen belli
politikalar etrafinda sekillendigini ifade etmek mimkiindiir. Bu noktada, ilgili degiskenlerin
ortalamaya donme egilimi, baska bir calismada ayrintili olarak incelenmeye deger bir konu
olarak gorilmektedir.

4.3.3. Maliyet Yapiskanhgina iligkin Bulgular ve Analiz
Calismada kullanilan modellerin tahmin degerleri Tablo 3’de verilmistir.

Yapilan analiz sonucunda ulasilan F testi bulgusu gostermektedir ki, modeller
istatistiksel olarak bitlnlyle anlamhdir. Modellerin agiklama glicleri, bagimh degiskenin
“satislarin maliyeti” oldugu Model IlI'de 0.73 ve Model VI'da 0.72 dizeylerinde olup,
digerlerine oranla daha yiksektir. Modellerin bitlinlinde gergeklestirilen ekonometrik testler
aracihigiyla degisen varyans ve otokorelasyon sorunu belirlenmis ve bu sorunlar, Newey-West
dizeltmesi ile giderilmistir.

Maliyet davranisinin pazarlama satis dagitim ve genel yonetim maliyetleri (PSDGY)
aracihgiyla gozlendigi Model 1'de, B, katsayisinin tahmin degeri 0.28 iken, B, katsayisinin
tahmin degeri -0.11 seklinde gerceklesmistir. Ayrica her iki katsayl da istatistik acidan
anlamlidir. B, katsayisinin isareti pozitif iken, B, katsayisinin isaretinin negatif olmasi ve
tahmin degerlerinin ayni diizeyde gerceklesmemesi, maliyet yapiskanliginin var oldugunun en
belirgin gostergesidir. Buradan hareketle incelenen dénemde satislarin %1 oraninda artmasi
durumunda maliyetlerde %0.28 oraninda bir artis s6z konusu iken, satislarin azaldig
donemler agisindan her %1 azalis orani icin maliyetlerde %0.11 oraninda bir azalisin s6z
konusu oldugu gorilmektedir. Satislardaki ylzdelik degisimin maliyetler lizerindeki toplam




etkisi dikkate alindiginda, maliyetlerin satislardaki azalisa B; ve B, katsayilarinin toplami
(B1+B,) kadar, baska bir deyisle %0.17 oraninda tepki gdsterdigi anlasiimaktadir. Sonug olarak,
orneklem firmalarda satis hacimlerindeki degisimin maliyetlere yansimasinin artis ve azalis
donemleri bakimindan ayni dizeylerde gerceklesmedigi, satislarla maliyetler arasindaki
iliskinin dogrusal olmadigl yonindeki goris, geleneksel maliyet yaklasimlarini dikkate alan
gorUslere kiyasla daha gercekegi goriinmektedir. Ayrica bu yondeki bulgular, maliyet
unsurunun farkl formlarda ifade edildigi Model Il ve Model Il icin de gegerlidir.

Tablo 3: Regresyon Modeli Bulgulari

Modeller
Model | Model Il Model I Model IV Model V Model VI
(PSDGY) (FAAL) (SATMAL) (PSDGY) (FAAL) (SATMAL)
Sabit 0.44* 0.07* 0.05* 0.02* 0.01 0.02*
(6.79) (7.93) (8.61) (3.43) (1.51) (3.52)
5 0.28* 0.74* 0.84* 0.25* 0.64* 0.78*
! (15.59) (-26.64) (47.71) (12.06) (25.69) (38.01)
5 -0.11* -0.33* 0.17* -0.08* -0.26* -0.11*
2 (-3.90) (-7.75) (-5.44) (-2.81) (-6.74) (-3.55)
5 ] 0.08* 0.26* 0.12*
3 (4.24) (3.08) (7.16)
0.004 -0.03 -0.17*
Ba ) ) ) (0.09) (-0.89) (-6.14)
istatistik ve Ekonometrik Olgiitler
DegisenVaryans 11046+ 1832.23* 27346.00* 10744.31%  1623.34*  24842.28*
(Lmhfixed_chi-sqr)
Otokorelasyon 18.19* 7.35% 8.36* 29.37* 56.75* 26.92*
(Lmrho_chi-sqr)
R 0.15 0.49 0.74 0.15 0.54 0.74
Adj- R’ 0.10 0.45 0.73 0.09 0.51 0.72
DW 2.14 1.93 1.86 2.36 2.19 2.02
F 2.95% 15.33* 47.18* 2.63* 17.77* 42.44%

Parantez ici degerleri, t degerlerini gostermektedir. *; % 1 6nem diizeyinde anlamlidir.

Model I, Model Il ve Model IIl'e iliskin bulgular dnceki ¢alismalarla karsilastirildiginda,
satislarda bir donemlik artis ya da azalisa maliyet degiskeninin gosterdigi tepkilerin, dizeyleri
klicik oranlarda degismekle birlikte Anderson vd. (2003), Medeiros ve Costa (2004) ile Yikgi
ve Ozkaya’nin (2011) ortaya koydugu bulgularla paralel oldugunu séylemek miimkiindir.
Orneklem kapsamindaki 119 firmanin 1995-2011 ddénemine iliskin verilerine ve yukarida
yapilan analizlere dayanarak Ug¢ farkli formda tanimlanan maliyetlerin yapiskan oldugu
sonucuna ulasiimistir. Baska bir ifade ile satislarda meydana gelen artis ile azalis oranlari
maliyetlerde dogrusal oranda artis ve azalis meydana getirmemekte, artis ve azalislar
dogrusal olmayan bir degisme gdstermektedir.

Bu bulgulardan hareketle, maliyet yapiskanligina iliskin kurulan ilk hipotezin, baska bir
deyisle H; hipotezinin ilk UG¢ model icin gecerli oldugu ifade edilebilir. Buna gore,
“H,::Satislarla maliyetler arasindaki iliski dogrusal degildir. Dolayisiyla maliyet yapiskanhgi
teorisi gecerlidir.” hipotezi, Model |, Model Il ve Model Il agisindan kabul edilmistir.

Calismanin diger bir hipotezi, maliyet yapiskanligi olgusunun ardisik donemlerde de var
olup olmadigini tespit etmek Uzere olusturulmustur. Bu amacla, yukarida analizi yapilan ilk Gg
modele, bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri de eklenmis ve bu yolla olusturulan Model
IV, Model V ve Model VI'da ulasilan bulgular, asagidaki gibi yorumlanmustir.




Maliyet yapiskanlhgi olgusu, Model IV, Model V ve Model VI'da, 6nceki ic modelde de
ortaya kondugu gibi, cari yil verilerinden hareketle gozlenebilmektedir. Ancak s6z konusu
modeller, gecikmeli degerlerin katsayilari bakimindan degerlendirildiginde, maliyet
yapiskanligi olgusunun ardisik donemler bazinda gecerliliginin sadece Model VI icin soz
konusu oldugu goérilmektedir.

Maliyet yapiskanligl olgusunun ardisik donemler agisindan da gecerli oldugu hipotezi,
Model VI bakimindan degerlendirildiginde; modelin gecikmeli degiskenlerinin katsayilari olan
Bz katsayisinin istatistiksel olarak anlaml ve degerinin 0.12 oranini, B4 katsayisinin ise yine
istatistiksel olarak anlamh ve -0.17 oranini isaret ettigi gorilmektedir. Buna gore onceki
donem satiglarinda meydana gelebilecek %1 oranindaki artisin, cari yihn maliyetlerinde %0.12
oraninda artisa neden olmasina karsin, bir 6nceki donemde satislarda gézlenen %1 oranindaki
azalisin cari yiin maliyetleri lzerinde de istatistiksel olarak anlamli olacak sekilde %0.17
oraninda bir etkisinin oldugu gorilmektedir.

Bu bulgudan hareketle “H,: Maliyet yapiskanhgi olgusu, ardisik donemler agisindan
gecerlidir” hipotezi sadece Model VI icin kabul edilmektedir. Baska bir deyisle, ardisik
donemler dikkate alindiginda maliyet yapiskanligi olgusunun sadece satislarin maliyeti
degiskeni bakimindan gecerli oldugu tespit edilmistir. Diger modellerden Model IV ve Model
V baglaminda ise, pazarlama satis dagitim ve genel yonetim maliyetleri ile toplam faaliyet
maliyeti olmak tzere diger iki maliyet faktorl agisindan ise yapiskanlik olgusunun etkisinin
gelecek dénemlere aktarilmadigini sdylemek mimkinddr.

Analiz edilen modeller bitiniyle degerlendirildiginde, yOneticilerin, faaliyet
seviyesindeki degisiklikler karsisinda, kaynaklari asimetrik olarak dizenledigi sonucuna
ulasiimistir. Maliyet davranis modelleri, bu gorisi, cari donem modelleri olan Model I, Model
Il ve Model lll icin desteklemektedir. Yoneticiler, satislarin azaldigi donemlerde, maliyetleri de
ayni oranda kismak yerine kaynaklari ellerinde tutmayi tercih etmektedirler. Bu galismanin,
yapiskan maliyet davranisinin, satislardaki azalmanin kiig¢lik oranlarda oldugunda ortaya
ciktigini gostermektedir. Satiglardaki artis normal seviyede ise, isletmeler var olan maliyet
yapisinda degisiklige gitme geregi duymadan, artan faaliyet hacmini mevcut kapasite ve
kaynaklarla karsilamak egilimindedirler. Yoneticiler acgisindan, faaliyetlerdeki kiiglik oranh
azalmalari dikkate alarak s6zlesmelerin yeniden diizenlenmesi yoluyla yeniden kaynak tahsisi
yapmanin maliyeti, kaynaklari yeterince kullanmamanin maliyetinden daha yiksek olacaktir.
Tersi sekilde satislardaki buylk oranli disusler gergeklestiginde ise gecerli olan tercih,
maliyetlerde orantisal olarak kesinti yapilmasidir.

Bu calismada da maliyet yapiskanligi, cari donem modelleri olan Model 1,1l ve lli
acisindan gecerli olmakla birlikte, bu model bulgulari karsilastirildiginda satis azalislarina
verilen tepkilerin diizeyinin bitliin modeller icin ayni olmadigi gorilmektedir. Nitekim satis
azalislarina oransal anlamda gorece hizl tepki veren faktoriin, Model | baglaminda pazarlama,
satls, dagitim ve genel yonetim maliyetleri oldugu gorilmektedir. Bu farkliigin, yoneticilerin
s6z konusu maliyetler Gzerindeki tasarruf gliclinlin, toplam faaliyet maliyetleri ve satislarin
maliyeti faktorleri Gzerindeki tasarruf glicinden daha fazla olmasi nedeniyle ortaya ciktig
disinidlmektedir.

Ote yandan cari dénem icin tespit edilen maliyet yapiskanhiginin diger dénemlerle
iliskisinin dikkate alindigi Model IV,V ve VI'da, yapiskanligin pazarlama, satis, dagitim ve genel
yonetim maliyetleri ile toplam faaliyet maliyetleri agisindan gecerli olmadigi, sadece satislarin
maliyeti bakimindan gecerli oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, yoneticilerin satislarin maliyeti
kapsaminda yer alan degisken maliyet unsurlari lzerindeki tasarruf gliciinlin, kisa dénemde
degil de ancak uzun dénemde s6z konusu olmasindan kaynaklanmaktadir.




5. Sonug

Firmalarda gézlemlenen maliyet davranislarina iliskin yapilan son dénem calismalarda,
faaliyet hacmiyle maliyetler arasindaki iliskinin, geleneksel maliyet anlayisinin aksine
asimetrik oldugunu belirlemistir. Satislarda oransal artislarin s6z konusu oldugu dénemlerde
maliyet unsurlarinda da oransal artislar s6z konusudur. Ancak satislarda oransal azalislarin
yasandigl donemlerde, azalislarin maliyetler (zerindeki etkisi, artis doneminde goézlenen
degerlere kiyasla daha distk dizeylerdedir. Satislarin artis ve azalis gosterdigi donemlerde
maliyet unsurlarinda dogrusal sekilde ayni oranda artis ve azalis gézlenmemesi literatiirde

“asimetrik maliyet davranisi” ya da “maliyet yapiskanhgl” olarak adlandirilmaktadir.

Bu c¢alismada maliyet yapiskanhginin Tirkiye'deki gecerliliginin sinanmasi amaciyla,
1995-2011déneminde iIMKB’de araliksiz faaliyet gdsteren 119 firmanin toplam 2023 gézlemi
kullanilmistir. Bu amagla maliyet yapiskanhginin cari dénem ve ardisik dénemlerde
gecerliligini ayri ayri sinamak Uzere iki ayri hipotez ve alti farkli model gelistirilmis, ve
modeller panel veri analizi baglaminda incelenmistir.

Yapilan analiz sonucunda ulasilan ilk bulgu, 6rneklem firmalarin maliyet davranislarini
tanimlayan (g ayri maliyet kategorisinde de gecerli olmak (izere, cari ddonem bazinda maliyet
yapiskanliginin var oldugu yonindedir. Bu bulgulardan, Tirkiye’de maliyet yapiskanlig
olgusunun IMKB’de islem goren imalat isletmeleri bakimindan gecerli oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Ote yandan cari dénem igin tespit edilen maliyet yapiskanhiginin énceki dénemlerle ne
oranda iliskili oldugu yoniindeki analiz sonucunda ise, yapiskanhgin pazarlama, satis, dagitim
ve genel yonetim maliyetleri ile toplam faaliyet maliyetleri acisindan gecerli olmadigi, sadece
satislarin maliyeti bakimindan gecerli oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu durumun,
yoneticilerin satislarin maliyeti kapsamindaki tiretim isciligi, ilgili yasal yukumlulikler ve satin
alma kontratlari gibi degisken maliyetler Gizerindeki tasarruf giictiniin, kisa donemde degil de
ancak uzun donemde s6z konusu olmasindan kaynaklandigi distiniilmektedir.
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