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MALIYET YAPISKANLIGININ GECERLILIGININ TEST EDILMESi: BORSA
ISTANBUL ORNEGI

TESTING OF THE VALIDITY OF THE COST STICKINESS: THE EXAMPLE OF
BORSA iSTANBUL

Erkan OZTURK ', Feyyaz ZEREN®
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Bu c¢alismada Borsa Istanbul (BIST) imalat sanayinde faalivet gosteren 76 sirket icin maliyet
yapiskanliginin gegerliligi test edilmistir. Bu baglamda, ¢alismada, satislar ile satiglarin maliyeti (SM) ve
satislar ile toplam yonetim giderleri (TY) arasindaki asimetrik maliyet davranist iliskisi panel sakl esbiitiinlesme
teknigi yardimi ile arastirilmistir. Bu teknik sayesinde, incelenen maliyet degiskenlerinin uzun dénemdeki pozitif
ve negatif soklarimin asimetrik davranis farkliliklar: ortaya konulmustur. 2007 'nin ilk ¢eyreginden 2015 ’in ikinci
ceyregine kadar olan dénemi kapsayan ¢alismanin sonucunda; hem faaliyet hacmindeki artis, hem de faaliyet
hacmindeki azalis durumlarinda maliyet yapiskanlhigimin varligina dair kanmitlara ulasilmistir. Elde edilen
sonuglar incelendiginde, satislar — toplam yénetim giderleri eslesmesi i¢in test edilen maliyet yapiskanliginin,
satislar — satiglarin maliyeti eglesmesi icin test edilen maliyet yapiskanligindan daha uzun siire kalict oldugu
tespit edilmistir. Ayrica, esbiitiinlesme iliskisinin negatif soklar durumunda daha uzun siire kalici oldugu
goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, Maliyet Yapiskanhgi, Asimetrik Maliyet Davranisi, Panel Sakli Esbiitiinlesme

ABSTRACT

In this paper, the validity of the cost of adhesiveness is tested for 76 companies operating in
manufacturing industry. In this context, asymmetric relationship between not only sales and cost of sales but
also sales and total administrative expenses is investigated with hidden panel cointegration in the paper. The
asymmetric behavior differences of positive and negative shocks of cost variables investigated is proved thanks
to this technique. The evidence for the presence of cost stickiness has reached in case of both increase of
operational volume and decrease of operational volume in the results of the study covering the first quarter of
2007 until the second quarter of 2015. Upon analyzing the obtained results, tested cost stickiness for sales-total
administrative expenses match is longer permanent tested cost stickiness for sales- cost of sales match.

Moreover, it is seen that cointegration relationship is longer permanent in negative shocks than positive shocks.
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1. GIRiS

Isletmeler agisindan oldukga énemli olan maliyet analizlerinin, muhasebe 6gretisi igerisinde gogunlukla
dogrusallik varsayimi ile agiklanmaya c¢alisildigt goriilmektedir (Horngren ve digerleri, 2011: 68; Noreen, 1991:
160). Bu varsayim, bir isletmenin faaliyet hacminde meydana gelebilecek olas1 degisimlerin maliyetler {izerinde
ortaya ¢ikartacagi davranigsal tepkilerin simetrik olacagi temeline dayanmaktadir. Ancak; karsi bir varsayim,
maliyetlerin faaliyet hacmi degisimine kars1 gosterdikleri tepkinin, faaliyet hacminin arttig1 ve azaldig1 donemler
icin farklilik gosterebilecegine isaret etmektedir (Cooper ve Kaplan, 1998: 147). Bu varsayima gore;
maliyetlerdeki artig faaliyet hacminin bir fonksiyonu iken, maliyetlerdeki azalis yonetim kararlarmin bir
fonksiyonudur. Buna gore; faaliyet hacminin azaldig1 donemlerdeki maliyet davranislari, yonetim kararlarina
bagl olarak gegmis donemlerdeki faaliyet hacimleri ile “yapigik” bir iliski sergileyebilmektedir.

Anderson ve digerleri (2003), maliyetlerin faaliyet hacmindeki degismelere kargi sergiledikleri
tepkilerin asimetrik davranis 6zelligine sahip oldugunu gosteren oncii ¢alismalardan birini bilimsel literatiire
kazandirmigtir. Bu ¢aligma ile birlikte “Maliyet Yapiskanligi” kavrami muhasebe literatiiriinde yer almaya
baslamigs ve bu calismayi takiben, farkli bir ¢ok iilkede maliyet yapiskanligi konusunda benzer galigmalar
yapilmis ve konuyla ilgili genis bir literatiir olugmustur.

Maliyet yapigkanligi konusunda bilimsel literatiirde yer alan g¢alismalarin biiyiik ¢ogunlugu, farklh
tilkelerde faaliyet gdsteren isletmelerin finansal raporlarindaki bilgilerini igeren zaman serisi ve panel veri
setlerini inceleyerek, bu iilkelerde faaliyet gdsteren isletmelerde maliyet yapiskanliginin varligina dair kanitlar
sunmay1 amaglamistir. Buna karsin; sinirh sayida ¢alismada, maliyet yapiskanliginin nedenleri ve sonuglart
lizerine tartigmalar yer almaktadir (Malik, 2012: 5).

Yapilan bu ¢alismada, Tirkiye’de faaliyet gosteren BIST imalat sanayi sirketlerine ait satis hacmi ve
maliyet verileri incelenerek, bu sirketlerdeki maliyet yapiskanligiin varligi arastirilmistir. Aragtirmanin analiz
boliimiinde ise, konuyla ilgili olarak literatiirde yer alan diger caligmalardan farkli olarak, daha gii¢lii bir 6l¢iim
sunacagl beklentisi ile giincel bir yaklasim olan ve Hatemi-J (2011) tarafindan gelistirilen sakli panel
esbiitiinlesme test yaklagimindan yararlanilmistir. Bu yeni analiz yaklasimi ile maliyetlerdeki artis ve azaliglarin,

hangi faaliyet donemlerindeki satiglarla esbiitiinlesik (yapisik) oldugunun belirlenmesi amaglanmistir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Noreen ve Soderstorm (1997), maliyetlerdeki asimetrik davranislarin tespitinde 6ncii bir calisma
sunmug ve “asimetrik maliyet” kavramini bilimsel literatiirde ilk kez kullanmigtir. Bu g¢alismay: takiben,
Anderson ve digerleri (2003) maliyetlerin asimetrik davranisini “maliyet yapiskanligi” olarak adlandirmis ve bu
olguyu teorik olarak iki nedene dayandirmistir. Buna gore; maliyetlerin, faaliyet hacmindeki artis ve azalislara
kars1 gosterdigi davramigsal tepkiler dogal bir gecikme ile gergeklesebilecegi gibi, yoneticilerin kaynak tahsisi
konusunda alacaklar1 bilingli kararlara bagli olarak daha uzun siireli bir gecikme ile de gerceklesebilmektedir
(Yasukata ve Kajwara, 2011: 3). Anderson ve digerleri (2003) ve Banker ve digerleri (2010), talepteki azalmaya
kars1 yoneticilerin kaynak tahsisini azaltma konusundaki davranislarini, talepteki diislise karsin atil kapasiteyi

korumanin maliyetinin, kapasiteyi diisiirmenin maliyetinden daha az olmasi sebebi ile agiklamaktadir. Cilinkd

yoneticiler, talepteki diisiisiin gegici olup olmadigini anlayabilmek i¢in bir miiddet beklemeyi tercih etmektedir.
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Bu davranisin dogal bir sonucu olarak; maliyetler, gegmis donemlerdeki faaliyet hacimleri ile iligkili bir hareket
sergilemektedir.

Maliyet yapiskanligi konusuyla ilgili literatiir incelendiginde; konuyla ilgili olarak yapilmis olan
¢alismalarin 6nemli bir kisminda, maliyet yapiskanligina dair elde edilen kanitlarin yoneticilerin kaynak tahsisi
konusundaki tercihleri ile agiklanmaya ¢alisildig1 goriilmektedir (He ve digerleri, 2010: 2). Sirketlerdeki maliyet
yapiskanliginin test edilebilmesi amaciyla bugiine kadar gergeklestirilmis olan ¢alismalardan bazilar1 Tablo 1°de
sunulmustur.

Konuyla ilgili olarak bilimsel literatiirde yer alan ¢aligmalarin birgogu, Anderson ve digerlerinin (2003,
2007) g¢aligmalarindaki yaklasimin tekrarini belirli bolgelerde ve belirlenmis alanlarda faaliyet gosteren sirketlere
uygulayarak maliyet yapiskanligma dair onemli kanitlar sunmaktadir. Yapilan caligmalar, konuya farkli bakis
acilar1 sunarak maliyet yapigkanliginin nedenlerini farkli parametrelere bagli olarak agiklamaya caligmaktadir.
S6z konusu ¢aligmalarin dnemli bir kismi maliyet yapiskanligi ile kurumsal yonetim arasindaki iligkiyi test
ederken; bazi ¢alismalar, maliyet yapiskanlhigimni varlik, isgiicii, bor¢ ve ¢alisma sermayesi yogunlugu gibi firma
karakteristikleri ile veya biiylime, isgiicii piyasasi ve ulusal diizenlemeler gibi makro gostergeler yardimiyla

aciklamaya ¢aligmaktadir (Serdaneh, 2014: 115).

Tablo 1. Literatiir incelemesi

Yazar Sektor Bolge / Ulke Gozlem Sayisi Donem
Anderson ve digerleri (2003) Endiistriyel firmalar Tam kapsaml 63.958 gozlem 1979-1998
Balakrishnan ve digerleri 1.898 gozlem
(2004) Terapi servisleri Bat1 ABD saati -
Medeiros ve Costa (2004) Finans harig tiim sektorler Brezilya 198 firma 1986-2003
ABD, ingiltere,

Calleja ve digerleri (2006) Tim firmalar Fransa, Almanya | 26.983 gbzlem 1998-2004
Anderson ve digerleri (2007) | Finans harig¢ tiim sektorler | Tam kapsaml 23.002 gozlem 1983-2002
Balakrishnan ve Gruca (2008) Hastaneler Ontario/Kanada 377 hastane 1986-1989

He ve digerleri (2010) Endiistriyel firmalar Japonya 35.510 gozlem 1975-2000
Yiikcii ve Ozkaya (2011) Finans hari¢ tiim sektorler Tirkiye 1.759 firma 1987-2008
Uy (2011) Tilim firmalar Filipinler 634 gozlem 2004-2008
Chen ve digerleri (2012) Tilim firmalar Tam kapsaml 1.500 firma 1996-2005
Pervan ve Pervan (2012) Gida endiistrisi Hirvatistan 998 gozlem 1999-2009
Celik ve Kok (2013) Tim firmalar Tirkiye 2.023 gozlem 1995-2011
Kama ve Weiss (2013) Tim firmalar Tam kapsamli 97.547 gozlem 1979-2006
Kokotakis ve digerleri (2013) Gida endiistrisi Yunanistan 438 firma 2001-2012
Anderson ve digerleri (2013) Tim firmalar Tam kapsamli 79.177 gozlem 1980-2009
Balakrishnan ve digerleri
(2014) Tilim firmalar Tam kapsaml 9000 firma -
Banker ve digerleri (2015) | Finans harig tiim sektorler | Tam kapsamli 55.448 gozlem 1987-2007
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Cannon (2014) endiistrisi Devletleri 504 gozlem 1992-2007
Endonezya Borsasi (IDX)

Warganegara ve Tamar (2014) firmalar1 Endonezya 165 firma 2007-2011
Via ve Perego (2014) Tilim firmalar Italya 151.418 gozlem | 1999-2008
Serdaneh (2014) Uretim yapan firmalar Urdiin 62 firma 2008-2012
Koo ve digerleri (2015) Tim firmalar ABD 1.200 firma 1997-2007
Venieris ve digerleri (2015) Tilim firmalar ABD 55.769 gozlem 1979-2009

Not: Tabloda “tam kapsamli” olarak yer alan ifade, bu g¢alismalarda diinyanin tiim {ilkelerinden

firmalarmn alindigin1 géstermektedir.

Maliyet yapiskanligina etki eden unsurlarin belirlenmesindeki 6nciil faktor, birgok caligmada ekonomik
faktorler olarak belirlenmistir. Zira yoneticiler, ekonomik gdstergelerin olumlu oldugu bir ortamdaki talep
diistislerinin kalic1 olma ihtimalini g6z 6niinde bulundurmakta ve bu da maliyet yapiskanliginin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir (Anderson ve digerleri, 2003: 48-49; Uy, 2011: 28; Pervan ve Pervan, 2012: 153).

Balakrishnan ve digerleri (2004), terapi servisleri lizerine gerceklestirdikleri aragtirmalarinda, maliyet
yapiskanligimin kapasite kullanim seviyesinin bir fonksiyonu olabilecegine dikkati ¢ekmistir. Caligmadan elde
edilen sonuglar, Anderson ve digerlerinin (2003) elde ettigi sonuglarin yalnizca asirt kapasite kullanimi
durumunda gegerli oldugunu ortaya koymustur. Diger yandan; Medeiros ve Costa (2004), ¢alisma verilerini iki,
ti¢ ve dort y1l igin birlestirdiklerinde giderek daha giiglii oranda maliyet yapiskanlig1 tespit etmistir. Yapilan bu
calisma, maliyet yapigkanliginin uzun donemde giderek daha giiglii hale geldigini kanitlayan bulgular
sunmaktadir.

Calleja ve digerlerinin (2006) Birlesik Devletler, Birlesik Krallik, Almanya ve Fransa’y1 kapsayan ve
tilkeler aras1 karsilastirma yapmay1 amaglayan c¢aligmasinda, firmalarin yonetimdeki kurumsallagmanin maliyet
yapiskanligi tizerindeki etkisini test edilmistir. Elde edilen bulgular; incelenen tiim iilkelerde operasyonel maliyet
yapiskanligimin varhigma dair giiglii kanitlar bulunmasina karsin; Fransa ve Almanya’daki firmalara ait maliyet
yapiskanliginin, Birlesik Devletler ve Birlesik Kralliktaki firmalara nazaran daha giiglii oldugu yoniindedir.

Firma karakteristiklerinin maliyet yapiskanlig1 tizerindeki etkisini aragtiran Via ve Perego (2013)’nun
calismasinda; varlik yogunlugu agisindan daha biiyiikk olan sirketlerdeki maliyet yapiskanliginin, diger
sirketlerinkine nazaran daha gii¢lii olduguna yonelik ampirik bulgular sunulmustur. Firma karakteristikleri ve
maliyet yapiskanligi arasindaki iliskiyi arastiran diger bir ¢alismada ise Venereis ve digerleri (2015), sermaye
yogunlugunun maliyet yapiskanligi iizerindeki etkisini 6lgmeyi amaglamistir. Yapilan bu ¢aligmada, maddi
olmayan yatirim yogunlugu yiiksek olan firmalar i¢in maliyet yapiskanliginin gegerli olduguna dair kanitlar elde
edilmistir.

Konuyla ilgili olarak literatiirde yer alan baz1 ¢aligmalar ise, maliyet yapiskanlig1 olgusu vekalet teorisi
ile agiklamaya ¢aligmistir. Chen ve digerleri (2012), yoneticiler ve hissedarlar arasindaki vekéalet problemi ile
maliyet yapigkanligi arasinda iliskinin varligini arastirmigtir. Calismadan elde edilen sonuglar, vekalet problemi
ile kars1 karsiya olan kurumsallagsma diizeyi zayif sirketlerdeki maliyet yapiskanliginin, kurumsallagma seviyesi
giiclii sirketlere nazaran daha belirgin olduguna dair kanitlar sunmaktadir. Benzer bir ¢alisma Kama ve Weiss

(2013) tarafindan yapilmistir. S6z konusu ¢alismada, yoneticilerin yonetsel kararlardaki amaglari iizerine bir
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arastirma yapilmis; incelenen firmalarda, kazang hedefi igceren bazi yonetsel kararlar alinmasinin, bu
firmalardaki maliyet yapiskanligini azaltic1 yonde etkili olduguna dair kanitlar elde edilmistir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalardaki maliyet yapiskanligini 6l¢en ¢alismalardan biri olan Yiik¢ii ve
Celik (2011), maliyet yapiskanliginin firma karakteristiklerinden ziyade makro gdstergelere bagli olarak
gerceklestigine dair kanitlar sunmugstur. Tiirkiye’de faaliyet gdsteren firmalardaki maliyet yapiskanligini 6lgen
diger bir ¢alisma olan Celik ve Kok (2013) ise kisa donemde tiim maliyet kalemleri agisindan yapiskanlik
olgusunun varli1 test etmis; ancak uzun donemde, yalnizca iiretim maliyetlerinde yapiskanlik olduguna dair

kanitlar elde edilmistir.
3. VERi VE METODOLOJi

Calismanin veri setini Borsa Istanbul’a kayitli BIST imalat sanayinde faaliyet gosteren 76 sirkete ait
satiglar, satislarin maliyeti ve toplam yonetim giderleri kalemleri olusturulmaktadir. Bu baglamda, analiz
kapsamina alman sirketlerin 2007 yilmin ilk ¢eyregi ile 2015 yilinin ikinci ¢eyregi arasindaki 34 dénemine ait
ara finansal raporlarindan faydalanilmistir. Arastirmada kullanilan sirket verileri Kamuyu Aydinlatma
Platformuna ait resmi web sayfasindan derlenmistir.

Tiirkiye’de Borsa Istanbul’a hisseleri kote durumda olan sirketler, 2007 yilindan itibaren konsolide
finansal tablolarini Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkelerine gore diizenlemek yerine, Avrupa birligi
normlarma uyum saglamak i¢in Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina (UFRS) gore hazirlamaya
baslamislardir. 2007 dncesi ve sonrasi hazirlanan finansal raporlarin birbiriyle uyumlu olmamasi sebebiyle veri
setinin baglangic tarihi 2007 olarak belirlenmistir.

Caligmanin veri analizinde, net satis hasilati, satiglarin maliyeti degiskenlerinden ve genel yonetim
giderleri ile pazarlama satis dagitim giderlerinin toplamindan olusan toplam yonetim giderleri degiskeninden
yararlanilmigtir. Analiz yaklagimi i¢in literatiirde yer alan diger ¢alismalardan farkli olarak incelenen degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisi arastirilmistir. Bu amagcla; ¢alismada, satiglar — satiglarin maliyeti ve satiglar —
toplam yonetim giderleri eslestirmeleri arasindaki sakli esbiitiinlesme iliskileri ve bu iligkilerin gecikmeli
donemlerde devam eden etkileri arastirilmistir.

Hatemi-J (2011) tarafindan gelistirilen sakli panel esbiitiinlesme testi yaklasimi, paneldeki pozitif ve
negatif bilesenleri ayirt ederek; geleneksel panel esbiitiinlesme test sonuglarinda, finansal piyasalardaki asimetrik
bilgi varligi ve piyasa katilimcilarmin heterojen olmasi nedenleriyle goriilen yaniltici etkiyi ortadan
kaldirmaktadir. Olgiim anlamindaki bu iistiinliigii nedeniyle; bu ¢aligmada, incelenen sirketlere ait maliyetlerin
uzun donemde asimetrik davranis sergileyecegi varsayimiyla, sirketlerin faaliyet hacminde goriilen artis (azalis)
yonli soklarmm maliyet artis (azalis) davranist lizerindeki etkisini 6lgebilmek i¢in Hatemi-J (2011) tarafindan
gelistirilen sakli panel esbiitiinlesme test yaklagimindan yararlanilmistir.

Sakl1 panel esbiitiinlesme testinin ekonometrik yapisi ise sdyle agiklanabilir:

11k olarak her bir panel i¢cin pozitif ve negatif bilesenler asagidaki gibi gdsterilebilir:

ey, = max (e;¢,0)
ei;,t = max (e, 0)
ej1,c = min (1, 0)

ez = min (e, 0)
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Bu bilgiler 15181 altinda pozitif ve negatif soklara ait y;; ve x;; esitlikleri diizenlenerek asagidaki sekilde

ifade edilebilir:

+ o+ + +

Yie = Yiot €= Yiot+ Z €i1,j
t

o o+ + +

Xip = Xjot+ €3¢ = Xjo+ Z €i2,j

Vie = Yot €= Vit D eq

t
X = Xjo+ e = Xio+ Z e
j=1

Bagimsiz degiskenin y oldugu varsayilarak pozitif ve negatif panel esbiitiinlesme denkligi ise asagidaki
sekilde hesaplanir:

+ o o+ +
Yie =%+ Bixi, + ey

Vie =%+ Bixg + e

Burada e;ft in duragan olmasi durumunda panelde toplam pozitif soklar esbiitiinlesiktir. Ote yandan et
in duragan olmasi halinde ise negatif soklarin esbiitiinlesik bir yapiya sahip olacaktir.

Bu bilgiler 1s1ginda testin isleyisi ilk olarak panelin pozitif ve negatif soklarmnin ayrigtirilarak iki
pargaya boliinmesi ile baglamaktadir. Bir sonraki asamada ise ayristirilmis olan soklar arasinda geleneksel Kao
(1999) panel esbiitiinlesme testi yapilmistir. Boylelikle panellerdeki hem pozitif hem negatif soklar arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadig: tespit edilebilir.Ote yandan Kao panel esbiitiinlesme testinin sifir hipotezi

ise su sekilde test edilmektedir:

ty+ + vém x Iy

ADF = 2%y
ai, 4 302
207 100¢,

Bu istatistige ait sifir hipotezin kabul edilmesi pozitif (negatif) soklar arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
olmadigini, reddedilmesi halinde ise pozitif (negatif) soklar arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu yoéniinde
degerlendirme yapilacaktir.

Caligmanin ekonometrik ¢ergevesinin ¢izilmesinin ardindan elde edilen ampirik bulgulara asagida

sunulmustur.
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4. AMPIiRIK BULGULAR

Bu asamada s6z konusu degiskenler arasindaki iligkinin incelenmesinden 6nce ilk olarak panellerdeki
yatay kesit bagimliliginin ve serilerin birim kdke sahip olup olmadiginin arastirtlmas: énem arz etmektedir.
Yatay kesit bagimligmin test edilmesi, panellere uygulanacak olan birim kok ve esbiitiinlesme testlerinin
belirlenmesini saglayacaktir. Zira panelin yatay kesit bagimlilig1 igermesi ya da igermemesi arastirmacty: farkl
birim kok ve esbiitiinlesme testlerine yonlendirecektir.

Literatiirde yapilan birgok caligmada yatay kesit bagimliliginin varligi Breusch ve Pagan (1980)
tarafindan gelistirilen CDLM testi ile incelenmistir. Ancak bu testin hesaba katmadigi en 6nemli eksiklik;
bireysel ortalamalarin sifirdan farkli oldugu durumlarda sunacag: sonuglarin kesin olmamasidir. Bu sebeple
calismada Pesaran’in (2008) varyans ve ortalamayi hesaplayarak elde ettigi test istatistigini veren yeni

diizeltilmis CDLM testi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 2’de goériilmektedir.

Tablo 2. CDLM (2008)Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuclar:

Pozitif Bilesenler Negatif Bilesenler
Degiskenler Istatistik Anlamhhk diizeyi Istatistik Anlamhhk diizeyi
Satislar -5.07 0.99 -5.22 0.99
SM -5.41 0.99 -4.00 0.99
TY -0.97 0.83 -3.18 0.99

Yatay kesit bagimlilig1 testinin sonuglarina gore; satislar, satiglarin maliyeti ve toplam ydnetim giderleri
kalemlerine iligkin panellerde yatay kesit bagimliligimin olmadigi tespit edilmistir. Bu bulgu anlamlilik
diizeylerinin 0.10’dan biiyiik olmasindan ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda, analiz kapsaminda incelenen her bir
firmanin satislar kalemleri birbirinden bagimsiz olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ayn1 durum satislarin maliyeti ve
toplam yonetim giderleri i¢in de gecerlidir.

Panellerde yatay kesit bagimliliginin olmadiginin tespitinden sonraki asama yatay kesit bagimliligin
dikkate almayan birim kok testlerini kullanarak duraganlik mertebelerinin tespit edilmesi olacaktir. Bu sebeple,
yatay kesit bagimliligini dikkate almayan birinci nesil panel birim kok testlerini kullanmak dogru olacaktir. Bu
durumda geleneksel panel birim kdk testleri arasinda en ¢ok kullanilan Im, Pesaran ve Shin’e ait IPS (2003)
panel birim kok testini kullanmak makul goriinmektedir. Bu teste iliskin sonuglar ise Tablo 3’de sunulmustur.
Elde edilen sonuglara gore tiim degiskenlere ait paneller seviyelerinde birim kdke sahip iken, birinci farklar
alindiginda duraganlasmaktadirlar. Zira seviye degerlerine ait anlamlilik diizeyleri 0.10’un iizerinde iken, birinci
farklar alindiginda anlamlilik diizeyleri 0.10’un altina diismektedir. Bu bulgular, incelenen degiskenlerin hem

pozitif hem de negatif bilesenleri i¢in gegerlidir.
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Tablo 3. Im, Pesaran, Shin Panel Birim Kok Testi Sonuglar:

Pozitif Bilesenler Negatif Bilesenler
Degiskenler Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
Satiglar 19.17 (0.99) -35.83 (0.00)* 11.22 (0.99) -31.69 (0.00)*
SM 18.65 (0.99) -33.57 (0.00)* 13.19 (0.99) -30.47 (0.00)*
TY 17.01 (0.99) -30.04 (0.00)* 14.25 (0.99) -26.94 (0.00)*

Not: Parantez icerisindeki degerler anlamlilik diizeyini, * ise % 99 giivenilirlikle anlamlilig1 ifade

etmektedir.

Her ii¢ panelin de birinci farklarinda duragan oldugu bdyle bir durumda paneller arasindaki
esbiitiinlesme 1iligkisi aramak miimkiindiir. Maliyet yapiskanligi baglaminda elde edilen sonuglar Tablo 4 ve

Tablo 5’de satiglar-SM ve satiglar-TY eslesmelerine gore ayri ayri sunulmustur.

Tablo 4. Satislar — SM Sakh Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Esbiitiinlesme iliskisi Sokun Yonii istatistik Anlamhlik diizeyi
Satiglar — SM Pozitif -4.29 0.00%*
Satiglar (+1) — SM Pozitif 2.76 0.01%*
Satiglar (+2) — SM Pozitif 0.36 0.35
Satiglar — SM Negatif 2.25 0.01*
Satiglar (+1) — SM Negatif 6.35 0.00*
Satiglar (+2) — SM Negatif 3.98 0.00*
Satiglar (+3) — SM Negatif 2.00 0.02%*
Satiglar (+4) — SM Negatif -0.51 0.30

Not: * % 99 ** % 95 giivenilirlikle anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4°deki bulgulara gore satiglar ile SM arasindaki esbiitiinlesme iliskisi pozitif soklar durumunda 3
ay boyunca devam ederken, bu iliski negatif soklar durumunda 9 ay boyunca siiregelmektedir. Buna gore,
faaliyet hacminin arttigi donemlerde satislarin 3 ay sonraki satislarin maliyetine etkisi goriiliirken, faaliyet
hacmindeki azalisa bagl negatif soklar durumunda maliyet yapiskanlig1 9 ay boyunca devam etmektedir. Yani,
maliyetler pozitif soklar durumunda 3 ay, negatif soklar durumunda ise 9 ay boyunca yapisiktir.

Ote yandan Tablo 5’e goz atildiginda, satiglarin toplam ydnetim giderleri iizerindeki etkisi pozitif soklar
durumunda 7 donem boyunca siirmektedir. Bu etki negatif soklar durumunda ise 2 yila kadar uzamakta ve

devam etmektedir.

Tablo 5. Satislar — TY Sakl Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Esbiitiinlesme iliskisi Sokun Yonii Istatistik Anlamhlik diizeyi
Satiglar — TY Pozitif 3.83 0.00%*
Satiglar (+1) — TY Pozitif 2.88 0.00%*
Satislar (+2) - TY Pozitif 3.83 0.00%*
Satislar (+3) - TY Pozitif 3.10 0.00%*
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Satislar (+4) - TY Pozitif 3.55 0.00*
Satislar (+5) - TY Pozitif 4.32 0.00%*
Satislar (+6) — TY Pozitif 2.90 0.00*
Satislar (+7) - TY Pozitif 2.67 0.00*
Satislar (+8) — TY Pozitif 1.26 0.11
Satiglar — TY Negatif 6.11 0.00*
Satislar (+1) - TY Negatif 5.04 0.00*
Satislar (+2) - TY Negatif 6.15 0.00*
Satislar (+3) - TY Negatif 5.23 0.00*
Satislar (+4) - TY Negatif 3.90 0.00*
Satislar (+5) - TY Negatif -6.25 0.00*
Satislar (+6) — TY Negatif -4.14 0.00*
Satislar (+7) - TY Negatif -1.59 0.05%**
Satislar (+8) — TY Negatif -1.53 0.06%**

Not: * % 99 *** 9, 90 giivenilirlikle anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4 ve Tablo 5 birlikte degerlendirildiginde; ¢aligmanin girisinde de izah edildigi sekilde maliyet
yapiskanliginin negatif soklar durumunda daha uzun siire devam ettigi goriillmektedir. Bu durumun sebebi,
maliyetlerdeki azalislarin yonetim kararlarinin bir fonksiyonu olarak belirlenmesindendir. Negatif soklar
yoneticiler tarafindan gecici olarak Ongoriilmekte ve maliyet kalemlerinin gegmis satiglara odakli olarak
olusturulmasina uzun bir siire devam edilmektedir.

Ayrica satislarin maliyetine kiyasla bu yapigkanlik etkisinin toplam yonetim giderlerinde daha uzun
siirmesi, toplam ydnetim giderlerinin ydnetim odakli kararlara bagli olarak gerceklesmesinden
kaynaklanmaktadir. Zira toplam yonetim giderleri, genel yonetim ve pazarlama satig dagitim gibi yonetim karar1
odakli maliyet kalemlerinden olugmaktadir. Goriildiigii izere negatif soklar durumunda SM’ye iligkin maliyet
yapigkanligi birinci yilin sonunda biterken, TY giderleri iizerinde satiglarin etkisi ikinci yilin sonunda halen

devam etmektedir.

5. SONUC

Asimetrik maliyet davranigmin tespitine yonelik yapilmis calismalarin bircogunda oldugu gibi,
Tiirkiye’deki maliyet yapiskanliginin test edilmesi {izerine yapilmis olan ¢aligmalarda da maliyet yapiskanligiin
varligina dair ¢esitli kanitlar sunulmustur. Yapilan bu ¢aligmadan elde edilen sonuglar, literatiirde yer alan pek
¢ok calismanin sonuglari ile uyumlu oldugu gibi, Tiirkiye’deki maliyet yapiskanligini arastirmak lizere daha
once yapilmis olan ¢aligmalarin sonuglarint da destekler niteliktedir. Ancak bu ¢alismada, daha 6nce yapilmig
olan c¢aligmalardan farkli olarak, Anderson ve digerleri (2003) tarafindan gelistirilen regresyon modelini
kullanilmak yerine, Hatemi—J (2011) tarafindan gelistirilen sakli panel esbiitiinlesme testi yaklagimindan
yararlanilmistir. Bu test yaklasimi yardimiyla, incelenen sirketlerdeki faaliyet hacminin arttigi ve azaldigi
donemler alt bilesenlere ayrilabilmis; bdylelikle, pozitif ve negatif soklart igeren bu bilesenlerdeki maliyet

davranislarinin asimetrik goriinimiine iligkin gii¢li kanitlar sunulabilmistir.
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Yapilan analizler sonucunda, hem satislarin maliyeti (SM), hem de toplam yodnetim giderleri (TY)
degiskenleri i¢in asimetrik maliyet davraniginin varligi test edilmistir. S6z konusu asimetri, negatif maliyet
bilesenlerinin gegmis donem satis hacmi ile olan uzun donemli iligkisinin, pozitif maliyet bilesenlerinin ge¢cmis
donem satis hacmi ile olan uzun dénemli iliskisine nispetle daha uzun dénemler boyunca yapisik bir goriiniim
sergilemesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Elde edilen sonuglar satiglar ile satiglarin maliyeti arasindaki asimetrik iliski agisindan incelendiginde,
faaliyet hacminin arttigi donemlerde satiglarin maliyeti (SM) degiskeninin 3 ay siireyle, faaliyet hacminin
azaldig1 donemlerde ise satislarin maliyeti (SM) degiskeninin 9 ay siireyle gecmis donem satislar ile yapiskanlik
gosterdigi yoniinde bulgular igermektedir. Bununla birlikte, benzer degerlendirmeler satislar ile toplam yonetim
giderleri (TY) arasindaki asimetrik iligki agisindan yapildiginda, faaliyet hacminin arttig1 dénemlerde toplam
yonetim giderleri (TY) degiskeninin 1 yil 9 ay boyunca, faaliyet hacminin azaldigi donemlerde ise toplam
yonetim giderleri (TY) degiskeninin 2 yili agan bir siire boyunca yapiskanlik gésterdigi goriilmektedir. Buradan
anlagilacag1 iizere, incelenen her iki maliyet degiskeni de faaliyet hacminin azaldigi donemlerdeki maliyet
yapiskanliginin etkisi ile uzun dénemde asimetrik bir davranis sergilemektedir.

Yapilan bu ¢alismadan, incelenen her iki degisken icin de negatif bilesenler yoniinde asimetrik maliyet
davranisimin goriildiigii; bununla birlikte, toplam yonetim giderleri (TY) degiskeni igin test edilen asimetrik
maliyet davranisinin, satiglarin maliyeti (SM) degiskeni icin test edilen asimetrik maliyet davranigina gore daha
uzun siire devam ettigi yoniinde sonuglara ulasilmistir. Bu tespitler, yonetim kararlarinin maliyetlerin olusumu
tizerindeki etkisini gozler Oniine sermektedir. Bagka bir ifadeyle, incelenen sirketlerdeki maliyet olusumu,
faaliyet hacmindeki degisimden ziyade yonetim kararlarinin bir fonksiyonu olarak ger¢eklesmektedir.

Yapilacak gelecek calismalarda zaman serileri analizleri kullanilarak elde edilen bulgularin firmalar
bazinda degerlendirilmesi miimkiin olabilir. Bununla birlikte 2007 O6ncesine ait verilerin UFRS’ye gore

diizenlenmesi suretiyle daha genis gézlem araligina sahip ¢aligmalar gerceklestirilebilir.
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