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Abstract

The main aim of this study is to examine the relationship between cost stickiness, earnings
management and firm characteristics. Data from 196 companies operating in Borsa Istanbul for 2012-
2020 were used to achieve this aim. The ABJ method was frequently used in the literature to measure
cost stickiness, and the Modified Jones Model was used as an earnings management indicator.
According to the analysis results using the balanced panel data analysis method, no statistically
significant relationship between cost stickiness and earnings management could be obtained. On the
other hand, it has been determined that there are significant relationships between cost stickiness and
firm characteristics, including firm profitability, debt ratio, firm size and firm age.
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Oz

Bu ¢aligmanin temel amaci, maliyet yapiskanligi ile kar yonetimi ve firma karakteristikleri
arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amaci gerceklestirmek iizere Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren
196 firmanin 2012-2020 yillarina ait verilerinden yararlanmilmigtir. Maliyet yapiskanlhiginin 6l¢iimiinde
literatiirde siklikla kullanilan ABJ yontemi, kar yonetimi gostergesi olarak da Modifiye Edilmis Jones
Modelinden yararlanilmistir. Dengeli panel veri analizi yonteminin kullanildig1 analiz sonuglarina gore
maliyet yapiskanligi ile kar yonetimi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki elde edilememistir.

Buna kargin maliyet yapiskanlig: ile firma karliligi, firmanin borglanma orani, firma biytkligi ve
firma yasin1 igeren firma karakteristikleri arasinda anlamli iliskilerin varligi tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler : Maliyet Yapigskanligi, Kar Yonetimi, Firma Karakteristikleri.
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1. Giris

Isletmeler globallesmenin etkisiyle birlikte degisen ticaret kosullarma ayak
uydurmali ve miisterilerinin taleplerini en iyi sekilde cevaplandirmalidirlar. Ayni1 zamanda
da mevcut sektérde yasanan rekabeti de g6z ontinde bulundurarak hem pazar payin
korumali hem de payini artirarak faaliyetlerini siirdirmelidirler.

Isletme yéneticileri tarafindan faaliyetlerin etkin bir sekilde yiiriitiilmesinde ve
rekabette varligimi siirdiirmesinde 6nemli bir unsur olan maliyet kavrami, isletmelerin
planlama, kontrol ve karar alma mekanizmalarinda 6nemli yere sahiptir ve bu kavramin
calisanlar tarafindan da iyi anlasilmasi gerekmektedir. Maliyet, bir amaca ulasmada ve bir
nesneye sahip olmada katlanilan fedakérliklarin tiimii olarak tanimlanmaktadir (Yiikgi,
2018: 41). isletmeler faaliyetlerini devam ettirirken sabit, degisken ve karma (yar1 degisken)
maliyetlere katlanmak zorundadirlar. Sabit maliyetler, isletmelerin iiretim hacimlerindeki
degisimlerden etkilenmeyen (Giirdal, 2019: 25), degisken maliyetler ise, sabit maliyetlerin
aksine igletmenin tiretim hacmine bagli olarak artip azalan maliyetlerdir (Bengii & Fidancan,
2020: 334). Karma (yar1 degisken) maliyetler ise hem sabit hem degisken maliyeti
icermektedir ve ftretim hacmine bagh olarak yar1 sabit yar degisken olarak
tanimlanmaktadir (Periasamy, 2010: 308).

Isletmelerin faaliyet hacimlerinde meydana gelen degisimlere karsilik maliyet
muhasebesinin temel varsayimi maliyetlerinde ayni oranla artarak veya azalarak cevap
verdigi bir bagka ifadeyle simetrik davrandiklaridir (Erdogan vd., 2019: 265). Ancak bu
varsayima farkli bir agidan bakilmasimi saglayan ve o6zellikle son yillarda ¢ok sayida
arastirmaci tarafindan ¢aligilan yeni varsayim ise asimetrik maliyet davramis1 ya da maliyet
yapigskanligi kavramidir. Maliyet yapiskanligi, faaliyet hacimlerinde meydana gelen artis ve
azaliglara maliyetlerinde artarak ve azalarak cevap verdiklerini ancak s6z konusu faaliyet
artiglarinda meydana gelen maliyet artisi kadar maliyetlerde azalmanin olmamasi
durumudur (Anderson et al., 2003: 51).

Maliyet yapigkanhigi literatiirde ilk kez 2003 yilinda Anderson, Banker ve
Janakiraman tarafindan gelistirilen ABJ yontemiyle Ol¢iilmiistiir. Daha sonra maliyet
yapigkanligini 6lgmek i¢in farkli yontemler ortaya ¢ikartilmig ancak bu yontemler ABJ
yontemini baz alarak gelistirilmistir. Yaklasik 20 yildir konuyla ilgili yapilan belirli bir
zaman diliminde iilke, sektér ve firma verilerinden yararlanilan ¢aligmalarda hangi
maliyetlerin yapigkan olduklart hangi maliyetlerin yapigkan olmadiklari belirlenmeye
caligilmigtir. Sonrasinda ise maliyetlerin yapiskan olmalarinin nedenleri aragtirmalara konu
olmugtur. Literatiire genel olarak bakildiginda kendi ¢ikarlarmi diigiinen yoneticilerin
olmasi, yonetimsel iyimserlik ya da karamsarlik, yoneticilerin feshedilebilecek veya yeniden
degerlendirildiginde daha maliyetli olan s6zlesmelerden kaginmasi, firma o6zellikleri,
vekalet teorisi, yonetici 6zgiiveni, varlik ve calisan yogunlugu ve kir yonetim uygulamalari
maliyet yapiskanliginin nedenleri arasinda yer almaktadir.
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Maliyet yapiskanligi nedenlerinden biri olarak sayilan kar yonetim uygulamalari,
yoneticilerin finansal raporlarin hazirlanmasi ve sunulmasinda gergek performanslarin
gizleyerek benimsedikleri strateji ve teknikler olarak tanimlanabilir (Boakye et al., 2019:
65). Isletmenin satislarinda meydana gelen azalmalarla birlikte zarar etmeye baslamasi
isletme paydasglar1 ve yatirimcilari agisindan istenmeyen bir durum oldugundan yo6neticiler
finansal tablolarda yaptiklar1 ¢esitli yonlendirmelerle bu durumu yansitmamaya
caligmaktadirlar. Ancak tablolarda yapilan bu yonlendirmeler bazi maliyetlere uygulanan
ayarlamalarla yapildigindan bu durum maliyet yapiskanligina neden olmaktadir.

Literatiirde maliyet yapiskanliginin varliginin tespitinin yani sira yapigkanlik
tizerinde etkisi oldugu diisiiniilen ve Hashemi ve Nejati (2015), Xue ve Hong (2016), Sayrani
vd. (2018), Megeid ve El-Deeb (2021), Kontesa ve Brahmana (2018), He vd. (2020), Zhao
(2020), Warganegara ve Tamara (2014), Cheung vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismalarda
kurumsal yonetim olarak da ifade edilen firma karakteristikleri de incelenmistir. Firma
karakteristikleri olarak bu ¢alismada firma karlilik orani, firma borg¢lanma orani, firma
biiyiikliigii ve firma yasi degiskenleri yer almaktadir. Yoneticiler potansiyel yatirimer ve
isletme paydaslari i¢in firmanm karlihigini yiiksek gosterme ya da borglanma oranini diisiik
gosterme gibi amaglar dogrultusunda bazi maliyetleri ayarlamak istemektedirler (Banker &
Byzalov, 2014: 44; Kontesa & Brahmana, 2018: 7; Zhong et al., 2020: 1850). Dolayisiyla
bu durum maliyet yapiskanhigina neden olabilmektedir. Ayrica firma varliklarinin dogal
logaritmasimi gosteren firma biiyiikliigii (Cheung et al., 2016) ve faaliyette bulundugu yil
ifade eden firma yasinin maliyet yapiskanligi tizerinde etkisi oldugu diisiiniilmektedir.

Yukarida agiklanan teorik tartismalar 1s18inda bu ¢aligmanin temel amaci maliyet
yapiskanligr ile kar yonetimi ve firma karakteristikleri arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu
amaci gerceklestirmek amaciyla Borsa Istanbul’da 2012-2020 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren 196 firmaya ait 1764 firma-gozlem yili verilerinden yararlanilmigtir. Caligmada
maliyet yapiskanligin1 6lgmek amaciyla literatiirde de siklikla kullanilan ABJ yonteminden
yararlanilmigtir. Maliyet unsuru olarak ise pazarlama, satis ve dagitim giderleri, genel
yonetim giderleri ve satiglarin maliyeti kullanmilmigtir.

Caligmanin ilerleyen bolimlerinde konuyla ilgili kurama, yapilan literatiir
aragtirmasina, aragtirma metodolojisine ve analizlerden elde edilen bulgulara yer verilmistir.

2. Kuram

Isletmeler omiirlerinin sonsuz oldugu varsayimiyla kaynak ve kapasitelerini en
verimli sekilde kullanmak ve faaliyetlerini en karli bigimde siirdiirmek isterler. Ancak
isletme kaynakli ve isletme kaynakli olmayan bazi durumlardan dolayi isletmeler istedikleri
kar hedeflerine ulagamayabilirler. Literatiirde isletmenin karliligiin azalmasina neden olan
durumlardan bir tanesi de maliyet yapigskanligi olarak belirtilmektedir. Bu yiizden
isletmelerin karliligini artirmak, kaynak ve kapasitelerini daha verimli bigimde kullanmalart
icin maliyet yapigkanligi kavramini iyi anlagilmasi ve bunun nedenlerinin iyi analiz edilmesi
gerekmektedir (Erdogan vd., 2019).
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Maliyet yapiskanlig, satiglarda meydana gelen artis ve azaliglara maliyetlerin vermis
olduklar1 asimetrik davramiglardir (Anderson et al., 2003). Baska bir ifadeyle maliyet
yapiskanligi, satiglarin arttigi donemdeki maliyetlerdeki artisin, satiglarin  azaldig
donemdeki maliyetlerdeki azaligindan daha fazla olmasi anlamimna gelmektedir. Ornegin,
satig gelirleri %20 artarsa maliyet %15 artacak, ancak satis gelirleri %20 azalirsa maliyetler
%15°ten daha az azalacaktir. Boyle bir durumda maliyetlerin davraniglart yapigkandir
(Weiss, 2010).

Isletmelerin ayarlama maliyetlerinin varligi, faaliyet miktarlarindaki degisim,
gelecekteki satiglara iliskin farkli beklentilerin olmasi ve yoneticilerin hirshi davranislart
maliyet yapigkanhigini ortaya c¢ikarabilen durumlardan bazilaridir (Venieris et al., 2015).
Ayrica farkli kér seviyeleri altinda farkli kar yonetimi uygulamalarina yonelen firmalarin
toplam maliyet, pazarlama, satis ve genel yonetim giderleri gibi maliyetlerinin davraniglarini
etkilediklerini belirtmislerdir. Ozet olarak yéneticiler maliyetlerde yasanan durumlar
onlemek amaciyla maliyetleri yonetmeye calisacak ve bu da kar yonetimi uygulamalari ile
maliyet davraniglarini etkileyecektir (Koo et al., 2015). Dolayisiyla tim bu durumlarla
birlikte maliyet yapiskanhiginin varligi calismada firma karakteristikleri olarak adlandirilan
karlilik orani, borglanma orani, firma biiyiikliigii ve firma yagindan da etkilenebilecektir.

3. Literatiir

Maliyet yapiskanhiginin artan 6nemine iligkin olarak konu ile ilgili 6zellikle son
yillarda ¢ok sayida ¢alismanin oldugu gorillmektedir. Yapilan literatiir arastirmasinda konu
ile ilgili calismalar 6ncelikle maliyet yapiskanlhiginin varh@min tespit edilmesine yoneliktir.
Daha sonra maliyet yapiskanliginin kar yonetimi ve ¢alismada firma karakteristikleri olarak
adlandirdigimiz karlilik orani, borglanma orani, biiyiikliik ve yas degiskenleri ile iligkisini
inceleyen calismalara yer verilmistir. Bu kapsamda bu béliimde konuyla ilgili yurtigi ve yurt
disinda maliyet yapiskanliginin varhg ile ilgili yapilan ¢alismalar (Tablo 1) ve maliyet
yapiskanligi ile kir yonetimi ve firma karakteristikleri arasindaki iligkiyi inceleyen
caligmalar (Tablo 2) asagida verilmistir.

3.1. Maliyet Yapiskanhgmin Varhig ile Tlgili Yapilan Calismalar

Maliyet yapiskanligi davraniginin varhigini aragtirmaya yonelik yapilan ¢aligmalar
2003 yilinda Anderson, Banker ve Janakiraman tarafindan ortaya ¢ikarilan ABJ yontemiyle
cesitli sektor ve faaliyet yili kapsaminda farkli yazarlar tarafindan 6zellikle son yillarda artan
bir sekilde devam etmektedir. Yapilan ¢alismalarda maliyet yapiskanlig1 satis ve genel
yonetim giderleri, satislarin maliyeti ve faaliyet giderleri vd. gibi maliyet/gider kalemlerinde
farkli iilke ve sektorlerde uygulanmaistir.
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Tablo: 1
Maliyet Yapiskanh@mmin Varh@m Tespit Etmeye Yonelik Yapilan Yurtici ve Yurtdis
Calismalar
Yazar(lar) ve Yil Maliyet Degiskeni Analiz Yil F'(er.o.ilig;s' Bulgular
Anderson et al. Satis ve Genel Yonetim 1979-1998 (7.629) Satislardaki %1°lik artis SGYG de %0,55 artisa, %1°lik
(2003) Giderleri (SGYG) ! azalig ise SGYG’de %0,35 azalisa neden olmaktadir.
. - Satislardaki %1°lik artisin SGYG’de %0,59’luk artisa,
Mede'(rzogoﬁ‘)cos‘a Sa‘gi(‘j’srifi”?ég\‘;‘g)‘““ 1986-2003 542 satislardaki %1°lik azalis ise SGYG’de %0,32’lik azalisa
neden olmaktadur.
Callejaet al ) ) ) Satlslardaki %1 ’l_ik artisin FG’de %0,97’luk_artlsa,
(2006) ' Faaliyet Giderleri (FG) 1988-2004 (3,500) sat(;$lardlakll:/a Ellk azalis ise FG’de %0,91°lik azalisa
neden olmaktadir.
Yitkii & Ozkaya Sat_1$ ve Genel Yonetim Satislardaki %1°lik artigin SGYG’de %0,7’l_ik FGde
(2011) GI(:!erIerl _(SGY(_B) ve 1987-2008 (1,731) %0,93 ik artisa, satiglardaki %1°lik azalig ise SGYG’de
Faaliyet Giderleri (FG) %0,51°lik, FG’de %0,81°lik azalisa neden olmaktadir.
F]’;:gtlfzéfda:r?e\ﬁ Satislardaki % 1lik artisin PSDG’de %0,28°lik, SM’de
Celik & Kok (PSDG), Satislarn 1995-2011 119 %0,84’liik FG ’de %0,74’liik artisa, satislardaki %1°lik
(2013) Maliyeti (SM) ve Toplam azalis ise PSDG’de %0,17’lik, SM’de %0,67’lik, FG’de
Faaliyet Giderleri (FG) %0,41°lik azalisa neden olmaktadur.
R Satislardaki %1°lik artisin SGYG’de %0.66 ‘lik artisa,
Ba”ke(’zﬁ‘l%’ zalov Sa‘gi:j’:rifi”ggyg)“m 1988-2008 (2.000) | %1"lik azaligin ise SGYGde %0.52°lik azalisa neden
olmaktadir.
A Satiglardaki %1°lik artisin SM*%0.88lik, SGYG’de
Zanjirdar et al. Vsasuaillar\llré ’\é:rl:eylego(f:/lu)m 2002-2011 70 9%0.39 artisa, satiglarin %1°lik azalisin ise SM’de
(2014) Gi($1erleri (SGYG) %0.77’lik, SGYG’de %0.29’luk azalisa neden
olmaktadr.
. Satislardaki %]1°lik artisin SGYG *de %0.693’luk artisa,
é’g‘lnﬁg) Sa‘gié’srifi”gg\‘;‘g)"m 2005-2014 ©9,575) | %1"lik azaligin ise SGYG’de %0.598"luk azalisa neden
olmaktadir.
P 2008-2011 déneminde %1°lik artis SGYG maliyetlerinde
Alavinasab et al Sagﬁ(}’:rlffi”(es'g\‘(’ge)"m %25k, SM"de %38'lik, FG'de ise %37k artisa,
(2017) ) Satislann Maliyeti (éM) 2008-2013 100 %1’lik azalis Ise.SGYG’de %15’lik, SM’de %17’lik ve
ve Faaliyet Giderleri (FG) FG’de ise %21°lik azalisa neden olmaktadir. 2011-2013
déneminde ise anti yapiskanlik s6z konusudur.
< . Satislardaki %1°lik artisin SGYG’de %0,62’lik artisa,
Hac‘hasa“(‘;%ll‘gf‘ Dalkilig Sa‘gi(‘j’srifi”gg\‘;‘g)"m 2006-2016 138 satislardaki %1lik azals ise SGYG'de %0,44’lik azalisa
neden olmaktadir.
Habib & Hasan . . . Satlslarda.k»i %1 ‘l_ik artigin FG’de %0,87’lik artisa,
(2019) Faaliyet Giderleri (FG) 1991-2013 (21,957) satéslardlakl l:Aw L’llk azalis ise FG’de %0,79’luk azalisa
neden olmaktadir.
Karadeniz et al Satislari Maliyeti (SM) Satislardaki %1°lik artisin SM’de °uO,59’lu_k SGYG’de
(2019) : ve Sat!$ ve Genel Yonetim | 2008-2016 31 %0,25°lik artisa, satislardaki %1°lik azalis ise SM’de
Giderleri (SGYG) %0,43’liik SGYG’de %0,12’lik azalisa neden olmaktadir.
Satiglarm Maliyeti (SM), Satislardaki %1°lik artisin SM’de %1.03’lik, GYG’de
Ozkaya Genel Yonetim Giderleri 2013-2017 (7,787) %0.44°liik, TM’de %0.97’lik artisa, %1’lik azalisin ise
(2020) (GYG) ve Toplam Maliyet ’ SM’de %98°lik, GYG’de %25’lik, TM’de %90’ lik azahsa
neden olmaktadir.
N X - Tiirkiye’de satislarin %1 oraninda artmasiyla FG’de
Bengi & Fidancan Satislarin Maliyeti (SM) 2001-2019 255 %0.4;/’lik artiga, satiglarin %1 azalmasi duyrumunda

(2022)

ve Faaliyet Giderleri (FG)

FG’de %0.19’luk azalisa neden olmaktadir.

Yapilan c¢aligmalar sonucunda s6z

konusu maliyetlerin geleneksel

maliyet

davranigimin aksine satiglarda meydana gelen artis ve azaliglara karsin maliyetlerin ayni
oranda artip azalmadig1 goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle faaliyet hacimlerinde meydana
gelen artiglara maliyetler belli bir oranda artarak cevap verirken, faaliyet hacimlerinde
meydana gelen azaliglara ise ayni oranda azalarak cevap vermemekte, artis oranindan daha
az bir oranla azalig ger¢eklesmektedir. Dolayisiyla bu durum maliyet yapiskanligini ortaya

¢ikarmaktadir.
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2.2. Maliyet Yapiskanh@ ile Kar Yonetimi ve Firma Karakteristikleri
Arasindaki iliskiyi inceleyen Calismalar

Maliyet yapiskanlig: ile kar yonetimi ve firma karakteristikleri arasindaki iliskiyi
inceleyen bazi ¢aligmalara asagidaki tabloda yer verilmistir. Maliyet yapiskanhig: ile ilgili
kavramsal ¢erceve incelendiginde maliyet yapiskanliginin nedenlerinden biri de kar
yonetimi uygulamalari oldugundan ¢aligmalar ikili arasinda iligkinin varhigini belirlemek
amacityla yapilmistir. Konuyla ilgili yapilan ¢aligmalarin bazilarinda negatif ve pozitif iligki
elde edilmis hatta bazi ¢alismalarin elde ettigi sonuglar ise kar yOnetiminin maliyet
yapiskanligi tizerinde etkisinin olmadig: ifade edilmistir. Bu farkliligin en énemli sebepleri
olarak ¢alismalarda baz alinan iilke, y1l ve sektoriin fakli olmasi gosterilebilir.

Diger yandan maliyet yapiskanligina neden olan baska faktorlerin de bulunduklari ve
ozellikle faaliyet hacimleriyle ilgili olarak yoneticilerin nasil hareket ettikleri firma ile ilgili
verdikleri Kararlar géz oniine alindiginda maliyet yapigkanliginin firma Kkarakteristikleri
olarak tanimlanan firma kérlilik orani, firma borglanma orani, firma bityiikliigii ve firma yasi
lizerinde etkisi olabilecegi ortaya ¢ikmaktadir. Genel olarak ¢alismalar maliyet yapiskanhigi
ile firma biyiikligi ve firma karlihk oram arasinda negatif iligki elde etmislerdir. Bu iki
degiskenin sonucunun benzer sonuglarin ¢ikmasi her iki degiskenin hesaplanmasinda
varliklarin kullanilmasindan kaynakl olabilecegini gostermektedir. Firma bor¢lanma oranmi
ile de fakli calismalar farkli sonuglar elde etmislerdir.

Tablo: 2
Maliyet Yapiskanhgi, Kar Yonetimi ve Firma Karakteristikleri Arasindaki Iliskiyi
Inceleyen Yurtici ve Yurtdisi Cahsmalar

. = . . Firma Sayis1
Yazar(lar) ve Yili Firma Degiskeni Analiz Yi (Gézlem) Bulgular
Warga”e?;éi 4‘§‘ Tamara Firma Karlilik Oran: ve Firma Bilyiikligin | 2007-2011 165 Negatif iliski*
Hashemi & Nejati (2015) Kar Yonetimi 2007-2015 115 Negatif ligki*
Cheung et al. (2016) Firma Biiyiikligi 1990-2012 | (172,427) | Negatif iliski*
Xue & Hong (2016) Kar Yonetimi 2003-2010 (7,702) | Pozitif iliski
Kér Yonetimi . Al g 3oy
Hemati & Javid (2017) Firma Karlilik Orani 2010-2016 112 Firma Karlihg ile negatif iliski*
Fi PR, Firma Biiyiikligii ile pozitif iligki*
irma Biiytiklugi
Jin (2017) Kar Yénetimi 2011-2015 (9539) | Poxitif iliski*
Sayrani et al. (2018) Kar Yonetimi 2006-2015 576 Pozitif liski
Ballios et al. (2020) Kar Yonetimi 1995-2015 (967,496) Negatif Iliski*
Ghazalat %OAZ%U)-Serdaneh Firma Borglanma Orani (Kaldirag) 2010-2019 294 Pozitif fliski*
Zulfiati et al. (2020) Firma Biiyiiklugii 2014-2018 97 Negatif iliski*
Zhao (2020) Firma Biiyiikliigii ve Firma Bor¢lanma Orant 1977-2017 (253,013) Negatif iliski*
. Kar Yonetimi Kér Yénetimi ile pozitif iliski
Megeid & El-Deeb (2021) Firma Biiyiikliigi 2015-2019 4 Firma Biiyiikliigi ile negatif iliski*
Abdullah (2021) Firma Karlilik Oramt 2009-2018 102 Negatif iliski*
Wiayanti et al. (2022) Firma Karlilik Orani ve Firma Borglanma Orani | 2015-2019 24 Pozitif iligki*

Maliyet yapigkanligi ile ilgili literatir incelendiginde Tirkiye’de maliyet
yapigkanliginin varligini test eden calismalarin oldugu ancak maliyet yapigkanlig: ile kar
yonetimi  ve firma karakteristikleri arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalara
rastlanilmamigtir. Dolayisiyla yapilan ¢alisma Tiirkiye’de maliyet yapigkanliginin varligmim

344



Sevimli-Orgiin, G. & M. Aygiin (2024), “Maliyet Yapiskanlig: ile Kar Yonetimi ve Firma Karakteristikleri
Arasindaki Iliski: Borsa Istanbul Uzerine Bir Inceleme”, Sosyoekonomi, 32(60), 339-363.

kar yonetim uygulamalar1 ve firma karakteristikleri tizerindeki etkisinin goriilmesi agisindan
O6nem tagimakta ve elde edilen sonuglarla literatiire katki sunmay1 amaglamaktadir.

4. Yontem

Bu boliimde ¢alismanin amacina ydnelik olarak kullanilan veri seti, degiskenler ve
aragtirma yontemi ile ilgili bilgiler yer almaktadir.

4.1. Veri Seti, Modeller ve Degiskenler

Calismada maliyet yapiskanligi ile kar yonetimi ve firma karakteristikleri arasindaki
iliskiyi incelemek amaglanmaktadir. Regresyon modellerinin test edildigi ampirik
caligmalarda {ig tiir veri s6z konusu olmaktadir ve bu veriler ¢cok sayida birimin tek sayida
gbzleminden olusan yatay kesit, tek birimin birden fazla donemi kapsayan zaman serisi, bir
digeri ise zaman ve yatay kesitin birlikte alindig1 panel veri setinden olusmaktadirlar (Giinay
& Kosan, 2020: 681). Bu calismada 196 firmanin (2012-2020 yillarimni igeren) 9 yillik
verilerinden yararlanildigindan ampirik analizlerde panel veri analiz yontemi kullanilmigtir.
Ayrica galismada yillik verilerin alimmasinin nedeninin, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren
firma verilerinden yararlanirken sektorel olarak ayrim yapilmadigindan alinacak dénemlik
verilerden elde edilen bulgularin yorumlanmasinin dogru olmayacag ifade edilebilir. Varlik
yapilarinin farkli olmasi sebebiyle bankacilik, sigortacilik ve finans isletmeleri kapsam
disinda tutulmustur. Calismada kullanilan veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
resmi Web sayfasindan ve Finnet Mali Analiz veri tabanindan elde edilmistir.

Calismada oncelikle Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren ve analiz kapsaminda
incelenen firmalarda pazarlama, satis ve dagitim giderleri, genel yonetim giderleri ve
satiglarin maliyetlerinde yapiskanligin var olup olmadig test edilmistir. Bu dogrultuda g
farkli model kurulmus ve maliyet yapiskanliginin varligi Anderson, Banker ve Janakiraman
(2003) tarafindan ortaya ¢ikarilan ABJ yontemiyle test edilmistir. ABJ yontemine goére
maliyet yapiskanligindan bahsedebilmek i¢in, B: katsayisinin pozitif, B> katsayisinin ise
negatif olmasi ve sonuglarin istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Kosul
saglandiginda, satis gelirlerindeki %’1°lik artig s6z konusu maliyetleri % B kadar artirirken,
satig gelirlerinde %1’lik azalig ise maliyetleri % p: + B kadar azaltacagi seklinde
yorumlanmaktadir.

PSDGye | SATIS; SATIS;; )
PSDGLea| Bo + B.log AT +,BZ.AZKUI(’.log|—SAT“_1 + &g m
GYGye | SATIS; SATIS;; ‘

log o Bo + f1.1og SATISt0a + (.. AZKUK .log SATIS + &t (1
SMie | SATISit SATISit

log S| = Bo + B1.log SATTS g + f,.AZKUK .log SATISM71| + . (ny
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Tablo: 3
Maliyet Yapiskanhgimn Varhgia Yonelik Degiskenlere iliskin Bilgiler

Degisken | Degisken Ol¢iimii

PSDG it | i firmasimn t yilindaki pazarlama, satis ve dagitim giderleri
PSDG it1 | i firmasin t-1 yilindaki pazarlama, satis ve dagitim giderleri
GYG it i firmasinin t yilindaki genel yénetim giderleri

GYG it1 | i firmasimin t-1 yilindaki genel yonetim giderleri

SMit i firmasinin t yilindaki satiglarin maliyeti

SMit1 i firmasinin t-1 yilindaki satislarin maliyeti

SATIS it | i firmasinin t yilindaki net satiglari

SATIS it | i firmasmin t-1 yilindaki net satislart
AZKUK t yilindaki net satislar t-1 yilindaki net satislara gore azalmissa 1 degerini alan, artmis ya da aym kalmigsa O degerini alan azalis kukla
degisken

Modellerde sirasiyla firmalarin pazarlama satig ve dagitim giderleri, genel y6netim
giderleri ve satiglarn maliyetinin t yilimin t-1 yilina oranmin logaritmasi bagimli
degiskenleri olusturmaktadir. Bagimsiz degiskenler olarak satis gelirlerinin t yilinin t-1
yilina oraninin logaritmas1t ve azalis Kukla degiskenin satig gelirlerindeki oranin
logaritmasiyla ¢arpimi kullanilmistir. Kurulan regresyon esitliklerindeki logaritmik
dontisiimler katsayilarin kolay bir bigimde yorumlanmasi igin kullanilmaktadir. Azalis kukla
degiskeni, satiglardaki gelirin 6nceki yila diismesi durumunda 1 degerini, satig gelirlerinin
ayni kalmasi veya artmas1 durumunda O degerinin alan degiskendir.

Tablo: 4
Maliyet Yapiskanhgimmin Varh@mn Test Edilmesine Iliskin Bulgular
Model |

Degiskenler Katsayilar Standart Sapma t
Sabit 0,0197 0,0048 4,08 0,000
Satis - 1 0,5485 0,0405 13,53 0,000
Azkuk*Satis - o 0,0108 0,0779 0,14 0,889

Model 11
Degiskenler Katsayilar Standart Sapma t
Sabit 0,0313 0,0034 9,01 0,000
Satis - 1 0,3104 0,0292 10,63 0,000
Azkuk*Satis - o -0,1077 0,0561 -1,92 0,055

Model 111
Degiskenler Katsayilar Standart Sapma t
Sabit 0,0044 0,0016 2,63 0,009
Satis - 1 0,8985 0,0141 63,69 0,000
Azkuk*Satis - o 0,0281 0,0271 1,04 0,299

Tablo 4’te maliyet yapiskanliginin var olup olmadigini test etmek amaciyla kurulan
iic modele ait analiz sonuglar1 yer almaktadir.

Model I’de firmalarin pazarlama satis ve dagitim giderlerinde maliyet
yapiskanliginin varhig test edilmistir. Analiz sonuglarina goére, B1 katsayisinin pozitif ve
anlamli olmas1 ancak B, katsayisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmamasi
pazarlama satis ve dagitim giderlerinde maliyetlerin yapiskan olmadiklarini géstermektedir.
Baska bir ifadeyle, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren firmalarin pazarlama satis ve dagitim
giderleri, satislarda meydana gelen degisimlere simetrik olarak artarak ve azalarak cevap
vermektedir.
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Model 1I’de genel yonetim giderlerinde maliyetlerin yapigkanlig: test edilmistir.
Buna gore, B1 katsayisinin pozitif ve anlaml olmasi, B2 katsayisinin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi genel yonetim giderlerinde maliyetlerin yapigkan olduklar
gostermektedir. Satig gelirlerinde meydana gelen %1°lik artis genel yonetim giderlerinde
%0,3104°1iikk artisa, satig gelirlerindeki %1°1ik azalig ise genel yonetim giderlerinde
90,2027 (0,3104-0,1077)’lik azalisa neden olacaktir. Borsa Istanbul’a kayitlt firmalarin
genel yonetim giderleri satis gelirlerinde meydana gelen artiglarla birlikte belirli bir oranda
artarken, genel yonetim giderlerinin satig gelirlerindeki azaliglara artiglardaki oranla
azalarak cevap vermedigi sonucuna ulagilmaktadir.

Model IlI’de ise satiglarm  maliyetinde maliyetlerin  yapiskan davranip
davranmadiklar test edilmistir. Analiz sonuglarina gore P1 katsayisinin pozitif ve anlamli
olmasi, B katsayisinin pozitif ve anlamli olmasi satiglarin maliyetlerinde maliyetlerin
yapiskan olmadiklarmni simetrik davrandiklarmi gdstermektedir. Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren isletmelerin satis maliyetleri satis gelirlerinde meydana gelen degisimlere simetrik
olarak artarak ve azalarak cevap verdigini ifade edebiliriz.

Borsa istanbul’da faaliyet gosteren firmalarda var olan genel yonetim giderlerindeki
maliyet yapiskanhiginin kar yonetimi ve firma karakteristikleri ile iliskisinin incelenmesi
amaciyla asagidaki hipotezler kurulmus ve modeller verilmistir. Modellerde genel yonetim
giderlerinin t yilinin t-1 yilna oraninin logaritmasi bagimhi degiskeni olustururken,
tahakkuk, firma karlilik orani, firma bor¢lanma orani, firma biiyiikliigii ve firma yas: ise
modellerin bagimsiz degiskenlerini olugturmaktadir.

Yoneticiler kar yonetim uygulamalarina firmalarini gergek performanslari diginda
daha iyi bir sekilde gosterebilmek amaciyla finansal bilgi kullanicilara finansal tablolart
oldugundan farkli gostererek bagvurmaktadirlar. Boylece hem isletme performanslart
yiiksek gosterilmekte hem de isletmeler yatirimei agisinda yatirim yapailabilir isletme haline
gelmektedir. Yoneticiler ise bu islemleri yaparken isletme imajina zarar vermemek adina
kaynak kesmede isteksiz oldugundan maliyetleri ayarlamay: tercih etmektedir. Maliyet
yapigkanliginin bir nedeni de ayarlama maliyetlerden kaynaklandigindan kar yonetimi
uygulamak i¢in kullanilan ayarlama maliyetler ile kar yonetimi arasinda anlamli bir iliski
beklenmektedir.

Hi: Maliyet yapiskanligi ve kar yonetimi arasinda anlamli bir iliski vardur.

Isletmelerin kurulus amaglarmi gerceklestirmeleri ve faaliyetlerinin  devamim
saglamalar1 i¢in kar elde etmeleri gerekmektedir. Yoneticiler agisindan hedeflenen kara
ulagmak isletmeyi hem rakiplerine kars1 daha avantajli hale getirecek hem de yoneticilerin
isletmedeki konumlarini saglamlagtiracaktir. Dolayisiyla yoneticiler gereksiz maliyetlerden
kaginacaklarindan maliyet yapigskanligs ile firma karlilik oranlari arasinda anlamli bir iligki
beklenmektedir.

Hz: Maliyet yapiskanlig: ve firma karlilik orani arasinda anlamli bir iligki vardir.
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Isletmeler kurulurken tamammi 6zsermaye ile finanse etmenin disinda tamamim
yabanct kaynakla ya da bir kismmi yabanci kaynak bir kismmi 6zkaynakla da finanse
edebilmektedir. Ancak tamami veya bir kismini yabanci kaynaklarla finanse etme belirli bir
miktar faiz 6demesini gerektirmektedir. Isletmelerin finansal durumlarinda 6nceki yila gére
zarar etmesi durumunda yoneticiler ortaya c¢ikan bu agigi kapatmak isteyeceklerinden
maliyetlerde ayarlama yapacaktir. Firmanin bor¢lanmasi sonucu yapilan ayarlama
maliyetlerden dolayr maliyet yapiskanligi ile firma bor¢lanma orani arasinda anlamli bir
iliski beklenmektedir.

Ha: Maliyet yapiskanligi ve firma bor¢lanma orani arasinda anlamli bir iligki vardir.

Firma karakteristikleri arasinda yer alan firma biiyiikliigii isletme varliklarinin dogal
logaritmas ile hesaplanmustir. Isletme varligmin fazla oldugu firma biiyiik firma oldugundan
bu firmalarin atil kapasite ve kaynaklar1 da fazladir. Dolayisiyla faaliyet hacimlerinde
meydana gelen degisikliklere maliyetlerle verdikleri karsilik diger firmalara kiyasla farkl
olacagindan maliyet yapiskanhigi ve firma bilyikligi arasinda anlamh iliski
beklenmektedir.

Has: Maliyet yapiskanlhig: ve firma biiytikliigii arasinda anlamli bir iligki vardir.

Firma yasi, isletmenin kurulus yili ile cari yil arasindaki farkin alinmasiyla
hesaplanmaktadir. Isletmelerin kuruluslarindan itibaren sahip olduklar1 deneyim calisan
tecriibeleri ve bulunduklar sektérdeki konumlar1 agisindan faaliyetlerde meydana gelecek
degisimlere kars1 maliyetlerinde yapacaklar1 ayarlamalardan dolay: firma yasi ile maliyet
yapiskanlig1 arasinda anlamli bir iligki beklenmektedir.

Hs: Maliyet yapiskanligi ve firma yagsi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo: 5
Kar Yonetimi ve Firma Karakteristikleri Degiskenlerine Iliskin Bilgiler
Degisken Degisken Olgiimii
o _macey, [ (2 [REVi-aREC .
Tahakkuk DACC, =% o (1) o [*E ¢ caPPE/A
Karlilik Net Kér it/ Toplam Varliklar it
Borg¢lanma Toplam Yabanci Kaynaklar it/ Toplam Varlklar it
Bityiikliik Firmadaki Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi
Yas Firmanin Kurulug Y1li ile Baz Alinan Yil Arasindaki Fark

* Calismada kar yonetimi icin literatiirde konuyla ilgili yapilan ¢alismalar ile tutarl olarak istege bagh tahakkuklar kullamimistir. BU amagla, istege
bagh tahakkuklarin dlgiimiinde en etkili model olarak kabul edilen ve Dechow vd. (1995) tarafindan gelistirilen Modifiye Edilmis Jones Modeli
kullamlmistir. Formiilde yer alan, DACC; . i firmasimin t yihndaki istege bagh tahakkuklarim, TACC;,, i firmasinn t yilindaki toplam tahakkuklarint,
AREV,, i firmasimn t yilindaki satislarinda meydana gelen degisimi, AREC; ,, i fir t yilindaki ticari alacaklarindaki degisimi, PPE;,, i
Sfirmasinin t yilindaki maddi duran varliklarini, A;,_y, i firmasinin t-1 donemindeki toplam varliklarin: belirtmektedir.

GYGi | SATIS;; SATIS;;
log ol = Bo + B1.log SATISn + (,.AZKUK .log AT
Bs. AZKUK log |228i | TAHAKKUK,, + €. (Iv)
SATIS;.; £ T
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GYGye | SATIS; SATIS;;
log ol ~ Bo + P1-log SATISte + 3,.AZKUK .log SATIS1e
SATIS;; A ) SATISi¢ )
Bs.AZKUK.log |SAT1$“_1 Karlilik;, + 4. AZKUK . log |SATI$M_1 .Borglanma,;; +
SATIS;, A, SATIS;,
Bs. AZKUK .log SATIsi,t—tl .Buyiikliik; ; + Bs. AZKUK .log SATlsl-,tf1| Yas;, + e V)

4.2. Arastirma Yontemi

Ekonometrik iligkilerin belirlenmesinde modelde yer alan degiskenlerle ilgili
gozlenemeyen etkileri de kontrol etme istegini yansitan panel veri analizleri hem zaman hem
de yatay Kkesit verilerinin es zamanli kullanilarak daha fazla veri ile calisilmasimi
saglamaktadir. Dolayisiyla gozlem sayisinin fazla olmasindan dolay1 serbestlik derecesi
artmakta ve degiskenler arasinda dogrusal baglanti probleminin azalmasi saglanarak daha
etkin tahminler yapilmaktadir (Akcay & Saym, 2022: 855). Bu sebeple, Borsa istanbul’da
faaliyet gosteren toplam 196 firmanin maliyet yapiskanligi ile kar yonetimi ve firma
karakteristikleri arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla Stata 15 paket programi kullanilarak
panel veri analizinden yararlanilmistir. Panel veri analizlerinde sahte regresyon sorunu ya
da sapmali tahminlere neden olmamak amaciyla degiskenlerin duragan olup olmadiklarmimn
incelenmesi gerekmektedir (Tatoglu, 2013: 199). Ancak Baltagi (2013: 175)’e gore kisa
yatay kesit ve uzun zamana sahip olan (N<T) mikro panellerde duraganlik beklenirken, uzun
yatay Kkesit ve kisa zamana sahip olan (N=196>T=9) mikro panellerde duraganlik
varsayiminin  saglanmasina gerek duyulmamaktadir. Yapilan caligmada yatay Kkesit
boyutunun N=196 olmasi ve zaman boyutunun T=9 olmas1 nedeniyle mikro panel veri seti
yaklagimi varsayilmig ve seriler duragan kabul edilerek analizler gergeklestirilmistir.

Bu amagla ¢alismada oncelikle degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
problemi olup olmadigini belirlemek amaciyla korelasyon analizi ve VIF (Varyans Artis
Faktoril) degerleri ile sinanmistir. Daha sonra uygun modele karar vermek amaciyla F ve
Breusch-Pagan LM (1980) testleri yapilmistir. Uygun modele karar vermenin ardindan
etkinligi bozan varsayimlarin olup olmadigin1 sinamak amaciyla degigen varyans
(heteroskedasite) i¢in White (1980) testi, otokorelasyon i¢in Wooldridge (2002) testi
uygulanmistir. S6z konusu varsayimlar i¢in direngli tahminci olan Parks-Kmenta Esnek
Genellestirilmis En Kiigiik Kareler tahmincisiyle modeller tahmin edilmistir.

4.3. Analiz Bulgular

Maliyet yapiskanhigi ile kar yonetimi ve firma karakteristikleri arasindaki iliskiyi
ortaya koymak amaciyla gergeklestirilen analizler ve elde edilen bulgular ¢alismanin bu
bolimiinde yer almaktadir. Bu dogrultuda c¢aligmada kullanilan degiskenlere iligkin
tanimlayici istatistikler Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo: 6
Tammlayci Istatistikler
Degiskenler Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum Orneklem
GYG 0,050 0,110 -0,789 0,928 1764
SATIS 0,057 0,118 -0,862 0,793 1764
AZKUK*SATIS -0,016 0,061 -0,862 0 1764
Tahakkuk -0,013 0,121 -1,221 0,773 1764
Karlilik 0,043 0,099 -0,931 0,748 1764
Borglanma 0,526 0,243 0,017 0,998 1764
Biiyiikliik 8,637 0,833 6,025 11,272 1764
Yas 38,02 15,27 3 85 1764

Tabloya gore, GYG ve SATIS, genel yonetim giderleri ve satiglar gelirleri, cari yilin
onceki yila boliinerek elde edilen degerin logaritmasini gostermektedir. Her iki degerin
ortalamalarinin yaklagik 0,05 oldugu goriilmektedir. Analizlerde kar yonetimi gostergesi
olarak kullanilan tahakkuklarin ortalama degeri-0,013’tiir. Ornekleme dahil edilen
firmalarin ortalama karlilik oranlar1 ise 0,043 iken, borglanma oranlarinin 0,526 oldugu
belirlenmistir. Analiz kapsamindaki 196 firmanin ortalama yas1 ise 38 iken, maksimum 85
yillik olan firmanin yani sira minimum 3 yildir faaliyette olan firmada bulunmaktadir.

Tablo: 7

Pearson Korelasyon Analizi ve VIF Degerleri Tablosu

1 2 3 4 5 6 7 8 VIF
GYG 1,000
SATIS 0,2916 1,000 2,03
Azkuk*Sat 0,1685 0,6866 1,000 1,96
Tahakkuk 0,0790 0,0994 0,0136 1,000 111
Karlilik 0,0469 0,1727 0,1266 0,2044 1,000 1,36
Borglanma 0,0248 0,0465 -0,0062 -0,2667 -0,4447 1,000 1,41
Biiyiikliik 0,0459 0,0295 0,1065 -0,0664 0,0844 0,1616 1,000 1,19
Yas -0,0599 -0,0561 0,0397 -0,0790 0,0424 -0,0026 0,3079 1,000 112

Degiskenlere ait Pearson korelasyon analizi sonuglar1 ve VIF degerleri Tablo 7°te yer
almaktadir. Pearson korelasyon analizi ve VIF analizi degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglant1 problemi olup olmadigint sinamak i¢in yapilmaktadir.

Pearson korelasyon analizinde istatistiksel agidan bakildiginda korelasyon
katsayilarinin -1 ve +1 arasinda deger almasi degiskenler arasinda iliskinin yOniini
gostermektedir. Katsayilarin 0’a yakin olmasi degiskenler arasinda zayif iligskiyi gosterirken,
1’e yakin olmasi giiglii iligskiyi gdstermektedir. Ayrica degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglantt probleminin varligindan bahsedebilmek i¢in degerin 0,75’ten yiiksek olmasi
gerekmektedir. Tabloya gore degerlerin 0,75’ten kiigiik olmasi, degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglanti problemi olmadigini gostermektedir.

VIF analizi ise ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin smandigi diger bir analizdir.
Burada degerlerin 5’ten kiigiik olmasi ¢oklu dogrusal baglanti problemi olmadigini, 5 ve 10
arasinda orta siddette ¢oklu dogrusal baglanti problemi oldugunu, 10’dan biiyiik olmasi ise
siddetli ¢oklu dogrusal baglanti probleminin varligin1 gostermektedir. Coklu dogrusal
baglanti olmasi durumunda Orneklem sayismin artirilmasit veya probleme neden olan
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degiskenin analiz diginda birakilmasi onerilmektedir. Ancak tabloya gore, VIF degerlerinin
5’ten kiigiik olmasi degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin olmadigini
ifade etmektedir (Tatoglu, 2020: 259).

Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler, Pearson korelasyon analizi ve VIF
analizden sonra maliyet yapiskanligi ile kar yonetimi ve firma karakteristikleri arasindaki
iligkiyi incelemek amaciyla kurulan modellerde hangi panel veri regresyon modelinin
kullanilmasi gerektigi test edilmistir. Bu amagla hangi modelin uygulanmasina karar vermek
icin F Testi (Tablo 8), Breusch-Pagan LM Testi (Tablo 9) uygulanmistir. Tiim modellerde
F degerlerinin 0,05’ten kiigiik olmasindan dolay: klasik modelin uygulanmasina Kkarar
verilmistir.

Tablo: 8
Panel Veri Modeli Se¢cim Analizi Sonuglar: (F Testi)

F Testi
Ho: Klasik model uygundur.
Ha: Sabit Etkiler modeli uygundur.

istatistik Olasihk

Model IV 0,90 0,8277

Model V 0,87 0,8864
Tablo: 9

Panel Veri Modeli Secim Analizi Sonuglari (LM Testi)

Breusch-Pagan LM testi
Ho: Klasik model uygundur.
Ha: Tesadiifi Etkiler modeli uygundur.

istatistik Olasiik
Model IV 0,000 1,000
Model V 0,000 1,000

Ayrica c¢alismada klasik modelle tahmin edilen modellerde degisen varyans
(heteroskedasite) ve otokorelasyon gibi etkinligi bozan varsayimlarin varligi sinanmigtir.
Degisen varyans (heteroskedasite) icin White testi (1980) Tablo 10’de, otokorelasyon i¢in
ise Wooldridge testi (2002) Tablo 11°da uygulannmustir.

Tablo: 10
Varsayimdan Sapmalar Test Sonucu (Degisen Varyans)
White Testi
Ho: Degisen varyans yoktur.
Hai: Degisen varyans vardir.
Model IV
Chi2 df p
Degisen varyans 208,96 71 0,0000
Carpiklik 19,78 12 0,0714
Basiklik 10,29 1 0,0013
Toplam 147,12 84 0,0000
Model V
Chi2 df p
Degisen varyans 120,30 24 0,0000
Carpiklik 14,39 6 0,0256
Basiklik 10,68 1 0,0011
Toplam 145,37 31 0,0000
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Degigsen varyansin varhigimi tespit etmek amaciyla yapilan White testi, hata
terimlerinin normal dagilip dagilmadigini igeren carpiklik ve basiklik degerlerini de
icermektedir. Tablo 10’e gore her iki modelde de degisen varyansin olasilik degerinin
p<0,05 oldugundan dolay1 Ho hipotezi reddedilmekte ve modellerde degisen varyans
varhigmi gostermektedir. Ayrica her iki modelde de carpiklik degerinin 0’a, basiklik
degerlerinin ise 3’e esit olmamasindan dolay1 hata terimleri normal dagilmamakta sekilsel
olarak ise saga carpik ve basiktir.

Tablo: 11
Varsayimdan Sapmalar Test Sonucu (Otokorelasyon)

Wooldridge’in Testi
Ho: Birinci mertebeden otokorelasyon yoktur.

Hi: Birinci mertebeden otokorelasyon vardir.
F (1,195) p
Model IV 0,024 0,8781
Model V 0,043 0,8354

Tablo 11°da birinci mertebeden otokorelasyonun varligini sinamak igin yapilan
Wooldridge testi yer almaktadir. Tabloya gére Model IV ve Model V i¢in p degerlerinin
0,05’ten biiyilk olmast Ho hipotezinin reddedilemeyecegini bir bagka ifadeyle birinci
mertebeden otokorelasyonun olmadigi anlamina gelmektedir.

Panel veri analizinde kurulan modellerde varsayimdan sapmalardan herhangi birinin
bulunmas1 durumunda bile katsay1 tahminleri etkinlikleri yitirmekte ve sapmali sonuglar
elde edilmektedir. S6z konusu durumda klasik modelin uygunlugunu da g6z Oniinde
bulundurarak degisen varyansa karsi direngli tahminci olan Parks-Kmenta Tahmincisinin
esnek genellestirilmis en kiigik Kkareler tahmincisi ile parametre tahminleri
gerceklestirilmistir. Ayrica tabloda sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerine ait sonuglara
da yer verilmistir.

Tablo: 12
Genel Yonetim Giderlerindeki Maliyet Yapiskanhg ile Kir Yonetimi Arasindaki
Iliskinin Regresyon Sonucu

Model 1V: log (GYG 1) = o + B1+log (Satis 1) + foxr AZKUK* log (Satis wr-1) + Bsx AZKUK* TAHit

Model Havuzl EKK Modeli Sabit Etkiler Modell Tesadiifi Etkiler Modell
Degiskenler B SE t Sig B SE Sig B SE Sig
SABIT 0,0374 0,0019 19,14 | 0,000 | 0,0385 | 0,0034 | 11, 18 0,000 | 0,0362 | 0,0035 10 20 | 0,000
Satis - 1 0,2549 0,0215 11,85 | 0,000 | 0,2156 | 0,0611 | 3,53 | 0,001 | 0,2566 | 0,0623 4,12 0,000
AZKUK*Satis - B2 -0,0395 0,0412 -0,96 0,037 | 0,0550 | 0,0758 | 0,72 | 0,469 | 0,2693 | 0,0728 0,51 0,607
Tahakkuk-B3 0,0153 0,2256 0,07 0,946 | 0,0695 | 0,4311 | 0,16 | 0,872 | 0,6445 | 0,3794 | -0,07 | 0,941
R? 0,0999 0,0669 0,0667
Wald chi2 263,08 14,58 61,74
Prob>chi2 0,000 0,000 0,000
Gozlem Sayist 1764 1764 1764
Tahminci Parks-Kmenta Esnek Genellestirilmis Arellano, Froot ve Rogers Sabit Arellano, Froot ve Rogers Tesadiifi

En Kiigiik Kareler Etkiler Tahmincisi Etkiler Tahmincisi

Parks-Kmenta Esnek Genellestirilmis En Kiigiik Kareler Tahmincisiyle tahmin
edilen Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 196 firmaya ait 1764 firma gozlem yili
verilerinden yararlanilarak yapilan Model IV’e iliskin regresyon analizi sonuglar1 Tablo
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12°da yer almaktadir. Tabloda ayrica modelin sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerine
gbre sonuglari da yer almaktadir. Modelde yer alan degiskenlerin bir biitin olarak
anlamliligin1 smayan Waldchi testi olasilik degerinin 0,00 olmasi, bagimli degisken ve
bagimsiz degiskenlerin bir biitiin olarak %1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Modele iliskin sonuglara bakildiginda, genel yonetim giderlerindeki maliyet
yapigskanligi ile kir yonetimi arasinda pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir
iliski tespit edilmistir. Bagka bir ifadeyle, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren firmalarmn
genel yonetim giderlerinde var olan maliyet yapiskanligi ile kar yonetimi uygulayip
uygulamadiklarina yonelik bir iligkinin olmadigi sdylenebilir. Dolayisiyla Hi hipotezi
reddedilir.

Tablo: 13
Genel Yonetim Giderlerindeki Maliyet Yapiskanhg ile Firma Karakteristikleri
Arasindaki iliskinin Regresyon Sonucu

Model V: log (GYG w1) = Pi~log (Satis ue1) + Por AZKUK* log (Satis w1) + ps AZKUK* Karlilik it + pa AZKUK* Borglanma it + s AZKUK*
Biiyiikliik it+ Be-AZKUK * Yas is

Model Havuzlanmis EKK Modeli Sabit Etkiler Modeli Tesadiifi Etkiler Modeli
Degiskenler B SE t Sig B SE t Sig B SE t Sig
SABIT 0,0380 0,0019 | 19,06 | 0,000 | 0,3003 | 0,0052 | 573 | 0,000 | 0,0272 0,0044 | 6,08 | 0,000
Satis - 1 0,2494 0,0217 | 11,52 | 0,000 | 0,2658 | 0,0671 | 396 | 0,000 | 0,2998 0,0669 | 4,48 | 0,000
AZKUK*Satis - B -0,2939 | 0,1332 -3,78 | 0,000 | 0,2388 | 0,0802 | 2,98 | 0,003 | 0,2693 0,0765 | 352 | 0,000
Karlihk-Bs 0,5062 0,3896 0,79 0,432 | 05007 | 0,9136 | 0,55 | 0,584 | 0,6445 09201 | 0,70 | 0,484
Borglanma- B4 0,2298 0,1166 1,90 0,058 | -0,0112 | 0,2690 | -0,04 | 0,967 | 0,0851 02369 | 036 | 0,719
Biiyiikliik-Bs -0,1010 | 0,0555 -1,82 | 0,069 | -0,1015 | 0,0327 | -3,10 | 0,002 | -0,1172 | 0,0319 | -3,67 | 0,000
Yas-Bs 0,0107 0,0027 3,83 0,000 | 0,0147 | 0,0051 | 2,88 | 0,004 | 0,1561 0,0051 | 3,06 | 0,002
R? 0,0999 0,0819 0,0817
Wald chi2 263,08 10,59 90,32
Prob>chi2 0,000 0,000 0,000
Gozlem Sayisi 1764 1764 1764
Tahminci Parks-Kmenta Esnek Genellestirilmis En Arella_no1 Froot ve Rogers Sabit Etkiler Are_llano, Froot ve Rogers Tesadiifi

Kiigiik Kareler Tahmincisi Etkiler Tahmincisi

Tablo 13 ise Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin genel yonetim giderlerinde
bulunan maliyet yapiskanhgr ile firma karakteristikleri arasindaki iligkiyi gosteren regresyon
analizi sonuglarina yer vermektedir. Modelde firma karakteristikleri olarak firma karlilik
oranin1 gosteren Karlihk, firmanin borglanma oranini gosteren Borglanma, firma
biyiikliigiinii gosteren Biiyiikliik ve firma yasini gosteren Yas degiskenleri yer almaktadir.
Waldchi, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenlerin bir biitiin olarak %1 diizeyinde
anlaml1 oldugunu gostermektedir.

Varlik kérhiligi orani ile 6l¢iimlenen karlilik degiskeni ile maliyet yapiskanhigi
arasindaki iligkinin yoneticiler tarafindan hedeflenen karliliga ulagmada etkin kullanilacag:
beklentisinden dolay1 pozitif olmas1 beklenmektedir. Ancak BIST firmalarinin verilerinden
yararlanarak yapilan analiz sonucuna gore, genel yonetim giderlerindeki maliyet
yapigkanligi ile karlilik degiskeni arasinda pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan
bir iligki tespit edilmistir. Dolayisiyla firma karlilik oranlar1 genel yonetim giderlerindeki
maliyet yapiskanlig1 iizerinde etkisinin olmadig1 géstermekte ve Hy hipotezi reddedilir.

353



Sevimli-Orgiin, G. & M. Aygiin (2024), “Maliyet Yapiskanlig: ile Kar Yonetimi ve Firma Karakteristikleri
Arasindaki Iliski: Borsa Istanbul Uzerine Bir Inceleme”, Sosyoekonomi, 32(60), 339-363.

Kaldirag oram1 ile &lgiilen Borglanma degiskeni, firmanin faaliyetlerini
gerceklestirirken ne olgiide borgla finanse edildigini gosteren orandir. Yoneticilerin firma
performansini artirmak amaciyla yetersiz olduklari noktada disaridan finanse edilen
fonlarin, firma performansinda yaganacak herhangi bir olumsuzlukta katlanilmas1 gereken
maliyetleri bulunmaktadir. Analiz sonuglari bor¢lanma ve genel yonetim giderlerindeki
maliyet yapiskanligi arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugunu gostermektedir.
Dolayisiyla Hs hipotezi kabul edilir.

Biiyiiklik degiskeni, firma varliklarinin dogal logaritmasiyla ol¢iilmekte ve firma
biyiikliigiinii gostermektedir. Analiz sonuglarina gore genel yonetim giderlerindeki maliyet
yapiskanligr ile biiyiikliik arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit
edildiginden H, hipotezi kabul edilir. Bagka bir deyisle, firmanin biiyiikliigt arttik¢a genel
yonetim giderlerindeki maliyet yapiskanligi azalmakta, satiglardaki artis azaliglara karsi
maliyetlerde ayni oranda artip azalmaktadir.

Firma karakteristikleri degiskeninin sonuncusu ise Yas degiskenidir. Firmanin
faaliyette oldugu yilin baz alindigi degiskenin genel yonetim giderlerindeki maliyet
yapiskanligr ile iliskisi pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli olmasi Hs
hipotezinin kabul edildigini gostermektedir. Bu durum firmanin faaliyet gésterdigi yilin
artmasiyla maliyet yapiskanliginin da arttig1 anlamina gelmektedir.

4.4. Saglamlik Testleri

Calismada firma karakteristikleri olarak firma karlilik oran1 (ROA), bor¢lanma orani
(kaldirag orani), buyiiklik (Toplam varliklarin dogal logaritmasi) ve yas degiskenleri
kullanilmistir. Caligmanin bu béliimiinde firma karakteristikleri i¢in degiskenler farkli
6l¢lim yontemleri kullanilarak modeller panel veri analizi yontemiyle test edilmistir.

Saglamlik testi i¢in firma karlilik oran1 olarak kullanilan varlik karlilik oran1 (ROA),
Ozkaynak karlilik oran1 (ROE) olarak, kaldirag oran1 cari oran olarak ve bityiikliik ise toplam
varliklarin dogal logaritmas: yerine satiglarin dogal logaritmasi olarak hesaplanmis ve
gerekli testler yapilarak Tablo 14’te yer verilmistir.

Panel veri analizinde F, LM ve Hausman testleri uygulanmig ve modelin analiz
edilmesinde sabit etkiler modelinin uygun olduguna karar verilmistir. Daha sonra sabit
etkiler modelinde etkinligi bozan varsayim testleri olan otokorelasyon, degisen varyans ve
birimler aras1 korelasyonun var olup olmadigina bakilmistir. Yapilan analizler sonucunda
otokorelasyon, degisen varyans ve birimler aras1 korelasyonun varlig: tespit edildiginden bu
varsayimlara karst direngli tahminci olan Driscoll ve Kraay Tahmincisi (1998) ile model
tahmin edilmistir. Ayrica tabloda havuzlanmig EKK modeli ve tesadiifi etkiler modeline
gore sonuglara da yer verilmistir.
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Tablo: 14
Genel Yonetim Giderlerindeki Maliyet Yapiskanhg ile Firma Karakteristikleri
Arasindaki iliskinin Regresyon Sonucu (2)

Model VI: log (GYG 1) = B1~ log (Satis ur1) + Por AZKUK log (Satis 1) + ps AZKUK* ROE i1+ Bs AZKUK* Carioran i+ s AZKUK* Bilyiikliik
it+ PerAZKUK * Yas it

Sabit Etkiler Modeli Havuzl EKK Modeli Tesadiifi Etkiler Modeli
Degiskenler B SE t P>t B SE t P>t B SE t P>t
SABIT 0,0382 | 0,0034 | 11,25 | 0,000 | 0,0165 | 0,0058 | 2,81 | 0,005 | 0,0165 | 0,0062 | 2,65 | 0,029
Satis - B1 0,2176 | 0,0217 | 5,57 | 0,000 | 0,3510 | 0,0592 | 5,93 | 0,000 | 0,3510 | 0,0629 | 5,58 | 0,001
AZKUK*Satis - B2 -0,0985 | 0,1332 | -0,28 | 0,000 | 0,0287 | 0,0064 | 4,45 | 0,000 | 0,0287 | 0,0068 | 4,19 | 0,003
AZKUK *Satis*ROE-B3 0,0196 | 0,3896 | 3,50 | 0,001 | 0,0134 | 0,0052 | 2,56 | 0,011 | 0,0134 | 0,0055 | 2,41 | 0,042
AZKUK *Satis* CARIORAN- B4 0,0187 | 0,0220 | 0,85 | 0,396 | -0,0007 | 0,0241 | -0,03 | 0,974 | -0,0007 | 0,0256 | -0,03 | 0,976
AZKUK *Satis*BUYUKLUK-Bs -0,0133 | 0,0310 | -0,43 | 0,667 | -0,0453 | 0,0289 | -1,57 | 0,118 | -0,0453 | 0,0307 | -1,48 | 0,178
AZKUK *Satis* AGE-Bs 0,0064 | 0,0030 | 2,14 | 0,033 | 0,0071 | 0,0040 | 1,77 | 0,078 | 0,0071 | 0,0043 | 1,67 | 0,134
R? 0,0723 0,1013 0,1013
WaldChi2 263,08 224,61 1193,86
Prob>Chi2 0,000 0,000 0,000
Gozlem Sayisi 1764 1764 1764
Tahminci Driscoll ve Kraay Tahmincisi Driscoll ve Kraay Tahmincisi Driscoll ve Kraay Tahmincisi

Analiz kapsaminda sabit etkiler modelinin uygun olduguna karar verildiginden genel
yonetim giderlerindeki maliyet yapiskanliginin firma karakteristikleri ile iliskisinde bu
model {izerinden sonuglarina yer verilmistir. Buna gore, genel yonetim giderlerinde var olan
maliyet yapiskanliginin ROE ile olgiilen firma karlilig1 ve yas degiskenleri ile pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Ancak cari oran ve biiyiiklik ile genel
yonetim giderlerindeki maliyet yapiskanligi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir sonug
bulunamamustir.

5. Sonug

Yoneticiler isletme faaliyetlerini kesintisiz devam ettirmenin yaninda faaliyetleri ile
ilgili maksimum kara ulasmak isterler. Ozellikle imalat isletmelerinde yiiksek faaliyet hacmi
ve diisiik maliyet ile ulagilacak kar maksimizasyonu i¢in yoneticilerin maliyet davraniglarini
iyi anlamalart ve aul maliyetlerden kaginmalar1 gerekmektedir. Maliyet davraniglari
hakkinda 2003 yilinda Anderson, Banker ve Janakiraman tarafindan gelistirilen ABJ
modeline kadar maliyetlerin simetrik davranis sergiledikleri satiglardaki artis ve azalisla ayni
oranda artis ve azalig gosterdikleri bilinmekteydi. Ancak yaklasik 20 yildir ortaya ¢ikan
maliyet yapigkanligi kavrami, maliyetlerin tamaminin dogrusal davranmadiklarini faaliyet
hacminde meydana gelen artig ve azalislara kargilik maliyetlerin simetrik davranmadiklarini
ozellikle azalig s6z konusu oldugunda maliyetlerin artisa oranla daha az azaldigini ifade
etmektedir.

Bu calismada analizler Borsa Istanbul’da 2012-2020 arasindaki dénemlerinde
faaliyet gosteren 196 firmaya ait 1764 firma gozlem yilindan yararlanilarak yapilmistir.
Bankalar, finans kuruluslari, sigorta sirketleri ve yatirim ortakliklar1 varlik yapilarinin
farkliligindan dolay1 6rnekleme dahil edilmemistir. Ayrica 2012-2020 arasindaki doneme
ait verilerine ulasilamayan firmalarda kapsam diginda birakilmistir. Kullanilan verilere
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) resmi web sayfasindan ve FINNET veri tabanindan
ulagilmigtir. STATA 15 paket programi kullanilan ¢aligmada modeller panel veri analiz
yontemiyle tahmin edilmistir.
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Caligmada oncelikle maliyet yapigkanligimin varligmni test etmek amaglanmig ve bu
dogrultuda pazarlama, satis ve dagitim giderleri, genel yonetim giderleri ve satiglarin
maliyeti olmak {izere ti¢ farkli gider kalemi kullanilmigtir. Maliyet yapiskanligim varlhig
2003 yilinda Anderson, Banker ve Janakiraman tarafindan gelistirilen ABJ yontemiyle test
edilmigtir. Yonteme gore maliyet yapiskanhigmm varhigindan séz edebilmek igin B1
katsayisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ve B, katsayisinin ise negatif ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Daha sonra maliyet yapiskanliginin var oldugu gider
kaleminin kar yonetimi ve firma karakteristikleri ile iligkisi incelenmistir.

Analiz sonucunda pazarlama satis ve dagitim giderlerinde ve satiglarin maliyetinde
maliyetlerin yapiskan olmadiklar1 ancak genel yonetim giderlerinde maliyetlerin yapiskan
olduklar tespit edilmistir. Dolayisiyla bulunan sonug, yoneticilerin satiglarda meydana
gelen degisiklerine bir isletmenin yonetim fonksiyonlarini, organizasyonu ve kurulusunu,
biiro hizmetlerini, kamuyla olan iligkilerini, giivenlik, hukuk isleri, personel isleri, kredi ve
tahsilat islemleri ile ilgilenen muhasebe ve mali isler servisleri gibi giderleri kapsayan genel
yonetim giderlerindeki maliyetleri ayarlayarak cevap verdikleri seklinde ifade edebilir.
Genel yonetim giderlerinde var olan maliyet yapiskanlig: ile faaliyet hacminde meydana
gelen 1 birimlik artisin maliyetlerde 0,3104 artisa, faaliyet hacmindeki 1 birimlik azalmanm
ise maliyetlerde 0,2027’lik azalmaya neden olacaktir. Elde edilen sonug, literatiirdeki
Anderson vd. (2003), de Medeiros & De Souza Costa (2004), Yiik¢ii & Ozkaya (2011),
Zanjirdar vd. (2014), Banker & Byzalov (2014), Zhang (2016), Salehi vd. (2018), Ozkaya
(2020)’nin ¢aligmalariyla tutarhidir.

Kar yonetimi uygulamalarmin genel yonetim giderlerindeki maliyet yapiskanligina
etkisini gérmek amaciyla kurulan modelde kar yonetimi gostergesi olarak literatiir ile tutarl
olarak istege bagli tahakkuklar kullanilmis ve oOlg¢iimiinde Modifiye Edilmis Jones
Modeli’nden yararlanilmustir. Iki degiskenin birbirleri {izerindeki etkisini gdstermesi
amaciyla etkilesim degeri 6nemlidir. Panel veri analiz yontemi kullanilan modelde iki
degisken arasinda anlamli bir sonug elde edilememistir. Dolayisiyla elde edilen sonugla,
firmalarin kér yonetim uygulamalarimin genel yonetim giderlerinde varlig: tespit edilen
maliyet yapiskanlig1 iizerinde etkisinin bulunmadig: ifade edilebilir. Ayrica bulunan sonug,
Xue & Hong (2016), Hemati & Javid (2017), Sayrani vd. (2018), Megeid & El-Deeb
(2021)’in ¢alismalariyla tutarlidir.

Analizlerde son model ise genel yonetim giderlerindeki maliyet yapiskanliginin
firma karakteristikleri ile olan iligkisini gostermektedir. Bu analizde de degiskenler ile
maliyet yapiskanlig: tizerindeki iliskiyi gosterebilmek amaciyla etkilesim degerleri dikkate
alinmistir. Analiz sonucunda firma karakteristiklerinden karlilik, bor¢lanma, biiytiklik ve
yas degiskenlerinin kullanildigi ¢aligmada genel yonetim giderlerindeki maliyet yapiskanlig:
ile bor¢lanma orani ve yag degiskeni ile pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iliski, biiytikliik
ile istatistiksel agidan anlamhi ve negatif iliski tespit edilmistir. Elde edilen sonugla,
isletmeler yabanci Kkaynaklardan yararlandik¢a faaliyet hacimlerinde meydana gelen
degisimlere genel yonetim giderlerindeki maliyetleri ayarlamayla karsilik verdiklerinden
firma borglanma orami arttikga genel yonetim giderlerindeki maliyet yapiskanhigi da
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artmaktadir. Firma borglanmasi ile elde edilen sonug literatiirde Ghazalat & Abu-Serdaneh
(2020) ve Wijayanti vd. (2020)’nin g¢aligmalariyla tutarlidir. Ayni sekilde firma yasinin da
artmasi genel yonetim giderlerindeki maliyet yapiskanligini artiran bir diger husustur. Buna
kargin firma biyiiklagii ile maliyet yapigkanlig: arasindaki negatif iliski ise, sahip olduklar
varliklar ile siniflandirilan firmalarm bityiidikge genel yonetim giderlerindeki maliyet
yapigkanligini azalttigini géstermektedir. Bulunan sonug ise Warganegara & Tamara (2014),
Cheung vd. (2016), Zulfiati vd. (2020), Zhao (2020)’nin calismalariyla tutarlidir. Ancak
karlilik degiskeni ile genel yonetim giderlerindeki maliyet yapiskanligi arasinda anlamli bir
iliskinin olmadig: tespit edilmistir.

Yapilan ¢aligma Tirkiye 6zelinde maliyet yapigkanligi ve kar yonetimi arasindaki
iligkiyi incelemesi ve verilerin giincel olmasi ve &rneklem hacminin genis tutulmasi
bakimindan 6nemli bir yere sahiptir. Konu ile ilgili varhg: tespit edilen maliyet
yapigkanliginin kar yonetimi ve karlilik orani, bor¢lanma orani, biiyiikliik ve yasi iceren
firma karakteristikleri ile iligskisini ortaya koyan calismada literatiire katki sunmak
amaclanmaktadir. Ancak bu amaci gergeklestiren ¢alismada birtakim smirhiliklar
bulunmaktadir. Bu sinirliklar ayn1 zamanda gelecek ¢aligmalara yol gostermesi agisindan da
onemlidir ve oneri niteligindedir.

e Calismada analiz yontemi olarak secilen dengeli panel veri analizi Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren ancak baz alman yillar icerisinde eksik veriye sahip
olmasi nedeniyle elimine edilmistir. Bu durum gozlem sayisinin diismesine neden
olmustur.

e Orneklem olarak secilen firmalarin sektorel olarak ayristirilmamasi ve baz alinan
yil sayisinin artirmamasi,

o Maliyet yapiskanligi ve kar yonetimi i¢in tek yontem kullamilmig ve konuyla ilgili
olarak farkli 6lglim yontemlerinden yararlanilmamas,

e Tirkiye’de yasanan enflasyonun finansal tablolara yansimasi goz Oniine
alinmamustir. Dolayisiyla bilango kalemlerine enflasyon muhasebesi uygulanarak
analizler yapilabilir.
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EK-A
Hesaplamada Kullamlan Firma Listesi
Sira No | Firma Kodu | Firma Adi
1 AVOD A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI SANAY] VE TICARET A.S.
2 ACSEL ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TICARET A.S.
3 ADEL ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYI A S.
4 ADESE ADESE GAYRIMENKUL YATIRIM A S.
5 AFYON AFYON CIMENTO SANAYI T.A.S.
6 AKCNS | AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
7 ATEKS AKIN TEKSTIL A.S.
8 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A S.
9 AKSEN AKSA ENERJi URETIM A S.
10 ALCAR ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S.
11 ALCTL ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.
12 ALKA ALKIM KAGIT SANAYI VE TICARET A.S.
13 ALKIM ALKIM ALKALI KIMYA A.S.
14 AYCES ALTIN YUNUS CESME TURISTIK TESISLER A.S.
15 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi A.S.
16 ASUZU ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYi VE TICARET A.S.
17 ARCLK ARCELIK A S.
18 ARENA | ARENA BILGISAYAR SANAYI VE TICARET A.S.
19 ARMDA | ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.
20 ARSAN ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYI A.S.
21 ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TIiCARET A.S.
22 AYGAZ | AYGAZ AS.
23 BAGFS BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A S.
24 BAKAB BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A S.
25 BNTAS BANTAS BANDIRMA AMBALAJ SANAYI TICARET A.S.
26 BANVT | BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIi A S.
27 BASCM | BASTAS BASKENT CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
28 BTCIM BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYIi AS.
29 BSOKE BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYIi T.AS.
30 BRKSN BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADDELERI URETIM VE TICARET A.S.
31 BEYAZ BEYAZ FiLO OTO KiRALAMA A.S.
32 BLCYT BILICI YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S.
33 BIMAS BiM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.
34 BRKO BiRKO BIiRLESIK KOYUNLULULAR MENSUCAT TiCARET VE SANAYi A.S.
35 BIZIM BiZiM TOPTAN SATIS MAGAZALARI A.S.
36 BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYIi VE TICARET A.S.
37 BFREN BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TiCARET A S.
38 BOSSA BOSSA TICARET VE SANAYi ISLETMELERI T.A.S.
39 BRISA BRiSA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYi VE TiCARET A.S.
40 BURCE BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYIi A S.
41 BURVA | BURCELIK VANA SANAYI VE TiCARET A.S.
42 BUCIM BURSA CIMENTO FABRIKALARI A S.
43 CRFSA CARREFOURSA CARREFOUR SABANCI TICARET MERKEZI A.S.
44 CCOLA COCA-COLA ICECEK A.S.
45 CELHA CELIK HALAT VE TEL SANAYI A S.
46 CEMAS | CEMAS DOKUM SANAYI A S.
47 CEMTS CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S.
48 CMBTN | CIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK YAPI ELEMANLARI SANAYI VE TICARET A.S.
49 CMENT | CIMENTAS iZMiR CIMENTO FABRIKASI T.A.S.
50 CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
51 CUSAN CUHADAROGLU METAL SANAYi VE PAZARLAMA A S.
52 DAGI DAGI GiYiIM SANAYi VE TiCARET A.S.
53 DGATE DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A.S.
54 DMSAS DEMiSAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYI A.S.
55 DERIM DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SANAY] VE TICARET A.S.
56 DESA DESA DERi SANAYI VE TICARET A.S.
57 DESPC DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TiCARET A S.
58 DITAS DIiTAS DOGAN YEDEK PARCA iIMALAT VE TEKNIK A.S.
59 DOBUR | DOGAN BURDA DERGI YAYINCILIK VE PAZARLAMA A S.
60 DGKLB | DOGTAS KELEBEK MOBILYA SANAYI VE TiCARET A S.
61 DOGUB | DOGUSAN BORU SANAYIi VE TICARET A S.
62 DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.
63 DOKTA | DOKTAS DOKUMCULUK TiCARET VE SANAYI A S.
64 DURDO DURAN DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAYi A S.
65 DYOBY DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S.
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66 ECILC EiS ECZACIBASI iLAC, SINAI VE FINANSAL YATIRIMLAR SANAYI VE TiCARET A.S.
67 EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A S.

68 EGGUB EGE GUBRE SANAYIi A.S.

69 EGPRO EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A S.

70 EGSER EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S.

71 EPLAS EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYi A S.

72 EKIZ EKiZ KIMYA SANAYI VE TICARET A.S.

73 EMKEL | EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S.

74 EMNIS EMINIS AMBALAJ SANAYI VE TICARET A S.

75 ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI A S.

76 ERBOS ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYIi VE TICARET A S.

77 EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.

78 FLAP FLAP KONGRE TOPLANTI HIZMETLERI OTOMOTIV VE TURIZM A.S.
79 FMIZP FEDERAL-MOGUL iZMIT PISTON VE PiM URET,M TESISLERI A S.
80 FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A S.

81 FRIGO FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S.

82 GEDZA GEDIZ AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

83 GENTS GENTAS DEKORATIF YUZEYLER SANAY] VE TICARET A S.

84 GEREL GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYI A S.

85 GOODY | GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.

86 GOLTS GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TiICARET A S.

87 GUBRF GUBRE FABRIKALARI T.A.S.

88 HATEK HATEKS HATAY TEKSTIL ISLETMELERI A S.

89 HEKTS HEKTAS TICARET T.A.S.

90 HURGZ | HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.

91 IHEVA IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.

92 IHGZT IHLAS GAZETECILIK A S.

93 INTEM INTEMA INSAAT VE TESISAT MALZEMELERI YATIRIM VE PAZARLAMA A S.
94 IPEKE IPEK DOGAL ENERJI KAYNAKLARI ARASTIRMA VE URETIM A.S.
95 ISDMR ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S.

96 1ZMDC iZMIiR DEMIR CELIK SANAYI A.S.

97 1IZFAS iZMIR FIRCA SANAYIi VE TICARET A.S.

98 JANTS JANTSA JANT SANAYI VE TICARET A.S.

99 KAPLM | KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

100 KRDMD KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIiK SANAYi VE TiICARET A S.

101 KAREL KAREL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

102 KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S.

103 KRTEK KARSU TEKSTIL SANAYIi VE TICARET A.S.

104 KARTN KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.

105 KATMR KATMERCILER ARAC USTU EKiPMAN SANAYI VE TICARET A.S.
106 KENT KENT GIDA MADDELERI SANAYIi VE TICARET A S.

107 KERVT KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

108 KLMSN | KLIMASAN KLiIMA SANAYI VE TICARET A.S.

109 KNFRT KONFRUT GIDA SANAYI VE TiCARET A.S.

110 KONYA | KONYA CIMENTO SANAYI A.S.

111 KORDS KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.

112 KOZAL KOZA ALTIN ISLETMELERI A.S.

113 KOZAA | KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK iSLETMELERI A.S.

114 KRSTL KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S.

115 KRONT KRON TEKNOLOJI A.S.

116 KUTPO KUTAHYA PORSELEN SANAYI A.S.

117 LINK LINK BILGISAYAR SISTEMLERI YAZILIMI VE DONANIMI SANAYi VE TICARET A S.
118 LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TiICARET A S.

119 LKMNH | LOKMAN HEKIM ENGURUSAG SAGLIK TURiZM EGITIM HIZMETLERI VE iNSAAT TAAHHUT A.S.
120 LUKSK LUKS KADIFE TICARET VE SANAYIi A.S.

121 MAKTK | MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A S.

122 MRSHL MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYII A S.

123 MARTI MARTI! OTEL iSLETMELERI A.S.

124 MEGAP MEGA POLIETILEN KOPUK SANAYI VE TICARET A.S.

125 MNDRS MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

126 MERIT MERIT TURIZM YATIRIM VE iSLETME A S.

127 MGROS | MIGROS TiCARET A.S.

128 TIRE MONDI TURKEY OUKLU MUKAVVA KAGIT VE AMBALAJ SANAYI A S.
129 NETAS NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.

130 NIBAS NiGBAS NiGDE BETON SANAYi VE TICARET A.S.

131 NUHCM | NUH CIMENTO SANAYi A S.

132 ODAS ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI TICARET A.S.

133 OLMIP MONDI OLMUKSAN KAGIT VE AMBALAJ SANAYi VE TICARET A S.
134 OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A S.

135 OYLUM | OYLUM SINAi YATIRIMLAR A S.
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136 OZBAL OZBAL CELIK BORU SANAYI TICARET VE TAAHHUT A.S.

137 OZRDN OZERDEN AMBALAJ SANAYI AS.

138 PARSN PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYIi A.S.

139 PGSUS PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A S.

140 PENGD PENGUEN GIDA SANAYI A S.

141 PKENT PETROKENT TURIZM A.S.

142 PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A S.

143 PINSU PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET A.S.

144 PNSUT PINAR SUT MAMULLER{ SANAYIi A.S.

145 PKART PLASTIKKART AKILLI KART iLETiSiM SISTEMLERI SANAYI VE TiCARET A.S.
146 POLTK POLITEKNIK METAL SANAYI VE TICARET A.S.

147 PRZMA | PRIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK SANAYI VE TICARET A S.
148 RYSAS REYSAS TASIMACILIK VE LOJISTIK TICARET A.S.

149 RODRG | RODROIGO TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

150 ROYAL ROYAL HALI IPLIK TEKSTIiL MOBILYA SANAYI VE TiCARET A.S.
151 RTALB RTA LABORATUVARLARI BiYOLOJIK URUNLER ILAC VE MAKINE SANAYI TICARET A.S.
152 SANFM SANIFOAM ENDUSTRI VE TUKETIM URUNLERI SANAYI TICARET A.S.
153 SANKO SANKO PAZARLAMA ITHALAT IHRACAT A.S.

154 SAMAT | SARAY MATBBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK TICARET VE SANAYI A S.
155 SARKY SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE TICARET A.S.

156 SASA SASA POLYESTER SANAYI A.S.

157 SAYAS SAY YENILENEBILIR ENERJI EKIPMANLARI SANAYI VE TICARET A.S.
158 SEKUR SEKURO PLASTIK AMBALAJ SANAYI A.S.

159 SELEC SELCUK ECZA DEPOSU TiCARET VE SANAYI A.S.

160 SELGD SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S.

161 SNKRN SENKRON SiBER GUVENLIK YAZILIM VE BILiSiM COZUMLERI A.S.
162 SILVR SILVERLINE ENDUSTRI VE TiCARET A.S.

163 SODSN SODAS SODYUM SANAYIi A.S.

164 SKTAS SOKTAS TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S.

165 SNPAM SONMEZ PAMUKLU SANAYIi A S.

166 SISE TURKIYE SiSE VE CAM FABRIKALARI A.S.

167 TBORG TURK TUBORG BiRA VE MALT SANAYIi AS.

168 TATGD | TAT GIDA SANAYIi A S.

169 TKURU TAZE KURU GIDA SANAYI VE TICARET A S.

170 TEKTU TEK-ART iINSAAT TiCARET TURIZM SANAYI VE YATIRIMLAR A S.
171 TKNSA | TEKNOSA iC VE DIS TICARET A.S.

172 TMPOL | TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE INSAAT SANAYi TICARET A.S.

173 TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

174 TUKAS TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

175 TCELL TURKCELL iLETiSiM HIZMETLERI A.S.

176 TMSN TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI A S.

177 TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINELERI A.S.

178 THYAO | TURK HAVA YOLLARI A.O.

179 PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A S.

180 TTKOM TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.

181 TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.

182 ULUSE ULUSOY ELEKTRIK IMALAT TAAHHUT VE TICARET A.S.

183 ULUUN ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A.S.

184 USAK USAK SERAMIK SANAYI A.S.

185 UTPYA UTOPYA TURIZM INSAAT ISLETMECILIK TICARET A.S.

186 UZERB UZERTAS BOYA SANAYI TICARET VE YATIRIM A S.

187 ULKER ULKER BISKUVi SANAYI A S.

188 VAKKO | VAKKO TEKSTIL VE HAZIR GiYIM SANAYi iSLETMELERI A.S.

189 VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TiCARET A.S.

190 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TiCARET A.S.

191 VKING VIKING KAGIT VE SELULOZ A S.

192 YATAS YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A S.

193 YBTAS YIBITAS YOZGAT iSCI BiRLIGi INSAAT MALZEMELERI TICARET VE SANAYI A S.
194 YONGA | YONGA MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S.

195 YUNSA | YONSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S.

196 ZOREN ZORLU ENERJi ELEKTRIK URETIM A.S.
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