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Son yillarda akademik arastirmalara farkli agilardan konu olan maliyet yapiskanligi, bu ¢aligma
kapsaminda sahiplik yapisinin bir tiirii olan aile sirketi olup olmamak baglaminda ele alinmistir. Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren 202 sirketin verileri 2014-2023 dénemi icin incelenmistir. Calisma
kapsaminda tiim sirketlerin dahil oldugu orneklem icin maliyet yapiskanliginin var oldugunun
bulgularla desteklenmesinin ardindan, aile sirketlerinin maliyet yapiskanlig1 diizeyinin daha az oldugu
ortaya konmustur. Bu durum aile sirketlerinde vekalet sorunun daha az yasanmasi ve yoneticilerinin
kendilerine menfaat saglayacak davranislarda daha az bulunmalart ile iliskilendirilmektedir. Calismanin
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THE IMPACT OF FAMILY OWNERSHIP ON COST STICKINESS: EVIDENCE FROM
BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

Cost stickiness, which has been recently discussed in academic research from various perspectives,
is examined in the context of family firms in this study. Data from 202 Borsa Istanbul companies are
analyzed for the period 2014 - 2023. The results indicate that although cost stickiness is present in the
full sample, it is less pronounced in family firms. This can be attributed to less severe agency problems
and lower likelihood of managers engaging in opportunistic behavior in family firms. The findings
contribute to several strands of literature and provide implications for managers, investors and other

stakeholders.
Keywords: Cost Stickiness, Family Firms, Borsa Istanbul

JEL Classification: M40, M41

EXTENDED SUMMARY
PURPOSE AND MOTIVATION

Cost figures have great importance owing to their potential in determining firm profitability. The
seminal study of Anderson et al. (2003) opened a new avenue for cost studies and indicated that cost
does not symmetrically respond to increases and decreases in activity level. This asymmetry raises
important questions, among which family ownership stands out as a potentially significant but not
sufficiently examined factor. In this study, we aim to contribute to the ownership structure literature by

examining whether family ownership has an impact on cost stickiness.
METHODOLOGY

The model proposed by Anderson et al. (2003) is commonly employed in the measurement of cost
stickiness. Therefore, this model is chosen as the base model. In measuring cost stickiness for two
subsamples; family firms and non-family firms, the model proposed by Anderson et al. (2003) is used.
In addition, for the tests conducted on the full sample, the method adopted by Gnoth et al. (2025) and
Restuti et al. (2022) is employed. The latter model is a modification of the base model that integrates a
binary variable that represents family ownership. The firm is classified as a family firm if a family or an
individual has more than 25% of the voting rights (directly or indirectly) based on prior literature (Franks
et al., 2012; Gnoth et al.,2025; Siciliano & Weiss, 2025; European Commission, 2025). The sample is
composed of 202 firms trading in Borsa Istanbul during the period 2014 - 2023. Financial service firms

are excluded from the sample because their cost structures differ from those of non-financial firms. Also,
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some data restrictions are considered consistent with the related literature. Panel data analysis is used to
examine the impact of family ownership on cost stickiness. Tests conducted to select the model
specification indicate that Pooled Ordinary Least Squares is the most appropriate specification. In

addition, F-test results for all estimations are statistically significant (p<0.00).
RESULT AND DISCUSSION

In this study, there are two alternative model specifications for the full sample and subsamples of
family and non-family firms. Herein, the aim is to assess the robustness of the findings by extending the
baseline model and varying the sample composition. Initially, an econometric test is run to evidence that
cost stickiness is present in the full sample. It is found that a 1% increase in sales leads to a 0.783%
increase in operating expenses, whereas a 1% decrease results in only 0.540% reduction. This
asymmetry suggests that costs do not adjust in proportion to sales changes. Test results for the second
model also indicate that cost stickiness exists in the full sample. Specifically, a 1% increase in sales
leads to a 0.912% increase in operating expenses, whereas a 1% decrease in sales results in only a
0.516% reduction. For family firms, a 1% increase in sales leads to a 0.697% increase in operating
expenses, while a 1% decrease leads to only a 0.616% reduction. These findings suggest that cost
stickiness is also present in family firms; however, its magnitude is relatively lower. Overall, the results
are in line with the hypothesis that cost stickiness is lower in family firms in comparison to non-family
firms. Findings of the study contribute to the limited literature on family ownership and cost stickiness
(Abudy & Shust, 2025; Gnoth et al., 2025; Siciliano & Weiss 2025). Also, they support the view that
agency problems are less severe and the likelihood of managers engaging in opportunistic behavior is

lower in family firms.
CONCLUSION AND IMPLICATION

Cost stickiness, which is defined as an asymmetrical cost incurrence relative to activity levels, is
expected to be affected by managers’ deliberate decisions. This study contributes to existent literature
with some evidence from the ownership structure perspective. Findings exhibiting a lower level of cost
stickiness in family firms can be interpreted as a sign of lower agency problems in family firms.
Managers in family firms do not appear to exhibit excessive overconfidence or optimism about the
future. This study provides evidence related to both the determinants of cost stickiness and the cost
behavior in family firms. While the findings contribute to several strands of literature, they also offer

implications for managers, investors, and various other stakeholders.
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1. GIRIS

Maliyetler, finansal muhasebenin en temel performans gdstergesi olan karin baslica belirleyicisidir
ve dolayistyla kazang tahmini, kazang kalitesi veya kazang iizerinde yapilan manipiilasyonlarin tahmini,
analist tahminleri iizerinde 6nemli etkilere sahiptir (Banker & Byzalov, 2014). Geleneksel maliyet
modellerinde; maliyetler sabit ve degisken olmak {izere ikiye ayrilmistir ve bu ayrim isletmenin faaliyet
seviyesi ile iligskilendirilmistir. Ger¢ek uygulamalar1 basitlestirmek adina cesitli varsayimlara dayanan
bu modellerde; faaliyet seviyesinden bagimsiz hareket eden maliyetler sabit ve faaliyet seviyesi ile
hareket eden maliyetler degisken olarak isimlendirilmektedir (Balakrishnan & Gruca, 2008). Anderson
ve digerleri (2003) yaptiklari ¢alismada, dogrusal oldugu varsayilan bu iligkinin aksine, maliyetlerin
asimetrik hareket ettigine dikkat ¢ekmis ve faaliyet seviyelerinde meydana gelen artis ve azaliglarin

maliyetler lizerinde farkl: etkilere sebep oldugunu ortaya koymustur.

Maliyet muhasebesinde yeni ufuklar acan bu bulgu pek ¢ok calisma ile desteklenmistir (6rnegin
Banker & Byzalov,2014; Dierynck ve digerleri, 2012; Noreen & Soderstrom, 1997; Weidenmier &
Subramaniam, 2003). Maliyet yapiskanlig1 olarak isimlendirilen bu asimetrik hareketler maliyetlerin
faaliyet diizeyindeki artiglarda ve azaliglarda ayn1 oranda degismedigine (faaliyet diizeyinde yasanan
azaliglarin maliyet lizerinde biiyiikliik agisindan etkisinin daha az olduguna) isaret etmektedir (Guenther
ve digerleri, 2014). Anderson ve digerleri (2003) bu durumu yoéneticilerin isletme kaynaklarina dair
verdikleri kasith kararlarla iligkilendirmektedir. Sermaye yatirimlari, ¢alisanlarin isten ¢ikarilmasi veya
ise alimi ve egitim maliyetlerine dair kararlar faaliyet diizeylerindeki degisimlerden esit diizeyde
etkilenmemektedir (Banker ve digerleri, 2011). Onceki ¢alismalar yoneticilerin aldiklar1 bu kararlari
etkileyen dolayisiyla maliyet yapigkanligina sebep olan birtakim etkenler ortaya koymaktadir. Bu
etkenler esasen yasal, sosyal veya insan kaynaklan ile iligkili sebeplere dayansa da psikolojik veya
vekillik iligkilerine dayali nedenler de asimetrik maliyet hareketlerine yol agabilmektedir (Ibrahim ve
digerleri, 2022). Ayrica sahiplik yapisinin da bu kararlar {izerinde etkisi olabilecegine dikkat ¢ceken
calismalar bulunmaktadir (6rnegin; Balakrishnan ve digerleri, 2004; Prabowo ve digerleri, 2018). Pek
cok sirkette aile iiyelerinin dnemli dl¢iide kontrol yetkisinin bulunmasi ve dolayisiyla aile sirketlerinin
ekonomik olarak 6nemli etkilere sahip olmalar1 (Siciliano & Weiss, 2025) sahiplik yapisi baglaminda
aile sirketlerinin maliyet yapiskanlig1 tizerindeki etkilerinin incelenmesini ilgi ¢ekici bir ¢aligma alani

olarak ortaya ¢ikarmaktadir.

Bu ¢alisma aile sirketi olmanin maliyet yapiskanligi ile olan iligkisini Tiirkiye drneklemi iizerinde
bir arastirma yaparak ortaya koymay1 amaglamaktadir. Bu dogrultuda Borsa Istanbul’da 2014-2023
yillart arasinda faaliyet gosteren sirketlerin verileri kullanmilmigtir. Net satiglarin faaliyet giderleri
tizerindeki etkisinin arastirilmasi i¢in kullanilan kesintisiz olarak ulasilabilen 202 sirkete ait 1.818 firma-

yil gézleme dayanilarak aile sirketi olan ve aile sirketi olmayan sirketler i¢in analiz yapilmustir.
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Elde edilen bu bulgularin maliyet yapiskanlig1 {izerine yapilmis ulusal ve uluslararasi calismalara
katki saglayacag1 diisiiniilmektedir. Oncelikle maliyet yapiskanhigi iizerine yapilmis calismalar
icerisinde aile sirketi olmanin etkisinin arastirildigi ¢calisma sayisi kisithdir (ilgili calismalar; Abudy &
Shust, 2025; Gnoth ve digerleri, 2025; Siciliano & Weiss, 2025). Dolayisiyla bu calisma alandaki

eksikligin giderilmesi i¢in Tiirkiye 6rneklemi iizerinde elde edilen bulgular ile desteklenmis olacaktir.

Ayrica calisma ile maliyet yapiskanligini incelemek iizere Tiirkiye’de yapilmis ¢alismalara farkl bir
acidan bakarak katki saglanmasi1 amacglanmistir. Sadece Tiirkiye drneklemini kullanmig veya 6rnekleme
Tiirkiye’nin de dahil oldugu ¢alismalar incelendiginde konularimin cogunlukla maliyet yapigkanliginin
tespiti iizerine oldugunu gérmekteyiz (6rnegin; Horasan ve digerleri, 2020; Karabayir, 2019; Paksoy &
Sentiirk, 2024) ve bu ¢alismalardan bir kism1 maliyet yapigkanliginin nedenleri iizerine de bulgular
sunup, aciklama getirmektedir (6rnegin; Atasel ve digerleri, 2021; Yiikcii & Ozkaya, 2011). Bunun
yaninda maliyet yapiskanliginin pay getirisi izerindeki etkisini inceleyen (Giinay & Kosan, 2020), kar
yonetimi ile maliyet yapiskanhig iliskisini arastiran (Orgiin & Aygiin, 2024) ¢alismalar da mevcuttur.
Ancak sahiplik yapisinin veya daha 6zellikli olarak aile sirketi olmanin maliyet yapiskanligi iizerinde
etkisinin incelendigi bir caligma bulunmamaktadir. Aile sirketi olmanin maliyet yapiskanligi tizerindeki
etkisi hakkinda bulgular sunulmasi, 6ncelikle Tiirkiye igin, sirketlerin maliyet davraniglari ile ilgili daha

fazla bilgi ve aciklamaya sahip olunmasini saglayacaktir.

2. TEORIK CERCEVE

Cogu maliyet muhasebesi ve yonetim muhasebesi kitabina gore maliyetler ile faaliyet diizeyinde
meydana gelen degisimler arasinda bir iliski kurulamiyorsa, bir baska ifadeyle faaliyet diizeyi artarken
veya azalirken maliyetler sabit kaliyorsa maliyet sabit olarak isimlendirilir. Eger faaliyet diizeyi ile
maliyet arasinda dogrusal bir iliski varsa s6z konusu olan degisken maliyettir ve bu degiskenlik artig ve
azalis yonlerinde simetriktir (Banker ve digerleri, 2011). Ornegin faaliyet diizeyinde %1°lik bir artis
oluyorsa maliyetlerin de %1 artmas1 beklenir ve aksi durum igin, faaliyet diizeyinde %]1°lik bir azalis
oluyorsa maliyetlerin de %1 azalmasi beklenir (Calleja ve digerleri ,2006). Ancak bir¢ok ¢alismanin

ampirik bulgulari iliskinin her zaman bu sekilde olmayacagina vurgu yapmaktadir.

Noreen ve Soderstrom (1997) tarafindan hastane orneklemi iizerinde yapilan ¢aligma asimetrik
maliyet hareketlerine dair bulgulara yer vermektedir. Ancak maliyet yapigkanligi kavraminin en yaygin

olarak kullanilmasini saglayan ¢alisma Anderson ve digerleri (2003) tarafindan yapilmistir.
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Yapildig: tarihe kadar en genis 6rneklem i¢in bulgu sunan Anderson ve digerleri (2003)’e gore
maliyet yapiskanhig1 faaliyet diizeyindeki” artiglarin maliyetler iizerinde sebep oldugu artiglar faaliyet
diizeyindeki azalislarin maliyetler tizerinde sebep oldugu azalislardan daha fazla olmasi seklinde ifade
edilmektedir. Bu bulgular sadece maliyet yapiskanliginin tespit edilmesinin 6tesinde maliyetler ve
dolayisiyla kazanglar iizerine yeni bir bicimde diisiiniilmesini saglamistir. Geleneksel maliyet
muhasebesinde faaliyet diizeyiyle orantili olarak sabit ve degisken olarak ele alinan maliyetler i¢in
yoneticilerin aldiklar1 belirli bir amaca yonelik kararlarin etkileri de gdz 6niinde bulundurulmustur.
Isletme kaynaklarinmn nasil kullanilacagina iliskin almacak kararlar ve bunlarda yapilacak degisiklik
veya diizeltmeler iliskin maliyetlerin biiyiikliikleri ve degisiklik ve diizeltme kararlar1 yukarida
bahsedilen yapiskan maliyetlere veya bu kavramin tam tersi olarak ifade edilebilecek yapiskan olmayan
maliyetlere’ sebebiyet vermektedir (Banker & Byzalov, 2014). Yapiskan olmayan maliyetlerde
satiglarin arttigi donemlerde maliyetlerde meydana gelen artiglar; satiglardaki diisiis doneminde

maliyetlerde meydana gelen diisiislerden daha az olmaktadir (Weiss, 2010).

Maliyet yapiskanligi lizerine yapilan caligmalarin bir kismi bu olguya neden olan etkenleri
arastirmay1 hedeflemislerdir ve bulgular bu etkenlerin daha ¢ok sirkete 6zgii faaliyet ve ozelliklere
dayandigin1 gostermektedir (Restuti ve digerleri, 2022). Faaliyet diizeyi degistiginde orantili olarak
degistirilmeyen veya degistirilemeyen isletme varliklar veya is giicii gibi ertelenmis, gozden kagirilmis
kaynaklar maliyet yapiskanliginin temel nedenini olugturmaktadir (Balakrishnan ve digerleri, 2004).
Dolayisiyla bu durum yoneticilerin kaynaklar1 isletme faaliyetleri ile uyumlastirmak igin aldiklar
kararlara dayanmaktadir (Guenther ve digerleri, 2014). Guenther ve digerleri (2014) bu kararlar1 yasal
nedenlere, isletmenin sosyal ve insan kaynaklari politikalarina, faaliyetlere iliskin politikalara,
psikolojik ve vekalet catigsmasina iligskin nedenlere dayandirmiglardir. Ibrahim ve digerleri (2022)’nin
yaptiklar1t kapsamli literatiir arastirmasinda bu nedenler arasinda kurumsal yonetim ve kontrol
mekanizmalar1 (yonetim ile iliskili), sahiplik yapisi, vergi ve diger diizenlemeler, kiiltiirel ve dini
farkliliklar, rekabet, belirsizlik, yonetici tegvikleri, yoneticilerin beklentileri, sektorel farkliliklar ve atil
kapasiteyi siralamistir. Ornegin yéneticilerin satislar azaldiginda bazi atil kaynaklar1 (bunlar sadece
makine kapasitesi ile sinirli degildir; birgok farkli faaliyete hizmet eden endirekt iscilikleri de igerir)
elde ¢ikarmak yerine elde tutmaya devam etmeleri maliyet yapiskanligina neden olmaktadir (Banker &
Byzalov, 2014). Maliyet yapiskanliginin baska bir sebebi ise yoneticilerin gelecek donemlere ait satis
beklentileridir. Bu beklentiler maliyetlerdeki degisimin satiglardaki artis ve azaliglari takip etmemesine;

yani simetrik bir yol izlememesine neden olabilmektedir. Satiglarin gelecekte artis veya azalig

* Anderson ve digerleri (2003) faaliyet diizeyinin 6lgiisii olarak satislar1 segmislerdir ve daha sonra yapilan
calismalar da bu dogrultuda yapilmistir.

T Yapigkan olmayan maliyetler uluslararasi literatiirde “anti sticky costs” kavramu ile ifade edilmektedir (Guenther
ve digerleri 2014).
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gosterecegi yoniindeki beklentiler kisa donem igerisinde gergeklesen talep soklarindan kaynaklaniyorsa
rasyonel olarak degerlendirilebilir. Ancak yoneticilerin iyimser veya fazla 6zgiivenli (overconfidence)

kararlarina dayaniyorsa rasyonellikten uzaklasilacaktir (Kuang ve digerleri, 2015).

Temel olarak sirket ortaklar1 ve yoneticilerin ¢ikarlarinin 6rtiismemesine dayanan vekalet sorunlarini
aciklamay1 amaclayan vekalet teorisi (Jensen & Meckling, 1976) de maliyet yapiskanliginin nedenleri
arasinda gosterilmektedir (6rnegin Banker & Byzalov, 2014; Restuti ve digerleri, 2022). Y dneticilerin
giic, statli veya baska kisisel menfaatler dogrultusunda sirketi optimum biiyiikliigiiniin iizerine
biiyiitmesi veya kullanilmayan kaynaklar1 sirket biinyesinde tutmasi (“empire building incentive”) da
bir vekalet sorunudur ve maliyetler ile satislar arasindaki simetriyi azalttig1 icin maliyet yapiskanligina

sebep olmaktadir (Chen, Lu & Sougiannis, 2012).

Gerek vekalet teorisi gerekse sahiplik yapisi baglaminda aile sirketleri kendilerine 6zgii 6zellik
gostererek maliyet davranigi hususunda diger sirketlerden ayrismaktadir. Aile sirketlerinin daha az
vekalet sorunu ile karsilastigini ortaya koyan pek ¢ok c¢alisma bulunmaktadir (6rnegin; Chen, Chen &
Cheng, 2008; Gomez-Mejia ve digerleri, 2001). Dolayisiyla bu tiir sirketlerde yoneticiler satiglarin
diistiigli zamanlarda, kendi menfaatlerini ortaklarin menfaatlerinin oniine koyarak, gereksiz veya atil
kaynaklar sirket blinyesinde tutma egiliminde degildirler (Abudy & Shust, 2025). Bunun yaninda aile
sirketlerinin siklikla iizerinde durulan ve belirgin bir sekilde 6ne ¢ikan sirket stratejilerinde uzun dénem
odakli olmalari, riskten kaginma ve sosyal itibara 6nem vermeleri gibi 6zellikleri (Gnoth ve digerleri,
2025) maliyet davranislar1 konusunda diger sirketlerle aralarinda fark olugmasina sebep olabilir. Aile
sirketlerinde uzun donemli stratejilere odaklanmanin nedeni sirketi finansal olarak iyi bir durumda
gelecek nesillere aktarabilmektir (Le Breton-Miller & Milller, 2016). Aldiklar1 kararlarda daha dikkatli
olan aile sirketi yoneticilerinin maliyet yapiskanligi vasitasiyla kisa vadeli hisse fiyatlarini arttirma
egilimleri de daha azdir (Abudy & Shust, 2025). Bu 6zelliklerinin yam sira aile sirketlerinin diger
sirketlere gore riskten daha ¢ok kacindiklarina isaret edilmektedir (Schmid ve digerleri, 2008) Riskten
kacinma davranisi yoneticilerin gereginden fazla iyimser veya 6zgiivenli olarak alacaklari kararlar1 (Ma
ve digerleri, 2021) ve dolayisiyla maliyet yapiskanligini arttiracak kararlar1 azaltmaktadir. Bu siralanan
ozellikleri sebebiyle aile sirketlerinin diger sirketlere kiyasla maliyet yapiskanliginin ana kaynagi olan
kaynak diizenleme maliyetleri konusunda daha hizli karar alacaklar ve neticesinde maliyetlerin daha

esnek olacagi ongoriilmektedir (Siciliano & Weiss, 2025).

Sosyoekonomik zenginlik (socioeconomic wealth) kavrami aile sirketlerinin aldiklar1 kararlarda
finansal olmayan sebeplerin de etkili olabilecegine isaret etmektedir (Gomez-Mejia ve digerleri, 2011).
Dolayisiyla aile sirketleri, sirket kaynaklarina olan bagliliklari sebebiyle, satislar azaldiginda kaynaklari

elden cikarma konusunda c¢ekimser davranabilirler (Prabowo ve digerleri, 2018). Sosyoekonomik
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serveti korumak giidiisiiyle faaliyet gosteren aile sirketlerinde maliyet yapiskanliginin daha etkili oldugu

gozlemlenebilir.

Aile sirketlerinin kendilerine 6zgii 6zellikleri gbz Oniine alinarak yapilacak bir degerlendirme bu
konuda iki farkli bakis acgisina vurgu yapmaktadir. Teorik olarak aile sirketlerinde maliyet
yapiskanligina veya aksi yonde yapiskan olmayan, esnek maliyetlere rastlanabilir. Zira, say1 olarak
kisith olmakla beraber, daha 6nce yapilmis ampirik bulgular her iki bakis acisin1 da destekler niteliklere
sahiptir. Abudy ve Shust (2025) tarafindan yapilan c¢alismada aile sirketlerinin maliyet davraniglart
incelenmis ve bu olgunun sirket karlilig tizerindeki etkisine bakilmistir. 2006-2018 yillar1 arasinda Tel
Aviv Borsasi’nda iglem goren sirketler ile yapilan arastirmanin bulgulan aile sirketlerinin yapiskan
olmayan maliyet davranisina sahip iken, aile sirketi olmayanlarda ise yapiskan maliyet davranis
gozlemlendigini gostermektedir. (Abudy & Shust, 2025). Siciliano ve Weiss (2025) Avrupa
sirketlerinin “satis, genel ve idari” ve “aragtirma-gelistirme” giderleri {izerinde yaptiklari calismada aile
sirketlerinin maliyet davraniglarinin daha esnek oldugunu gostermektedir. Yazarlar ayrica bu esnekligin
calisanlarin ise alinmasi ve isten c¢ikarilmasi ile baglantili olmadigina dair kanitlar da ortaya
koymuglardir (Siciliano & Weiss, 2025). Gnoth ve digerleri (2025)’nin yaptiklar1 ¢alisma &zellikle
is¢ilik giderlerine odaklanmaktadir. Caligmanin bulgulari, sosyoekonomik serveti destekler niteliktedir
ve aile sirketlerinin maliyet yapiskanligi davranigina sahip oldugunu gostermektedir. Calismada ayrica
bu davranisin sirketlerin karliligini ve iscilik-dis1 yatirnmlarini azalttigina dikkat cekilmektedir (Gnoth

ve digerleri, 2025).

Yapilan teorik arastirma sonucunda elde edilen gostergeler ve daha 6nce konu {izerinde yapilan
ampirik aragtirmalar cergevesinde, bu calismanin arastirma konusunda asagida verilen hipotez

olusturulmustur:

H; : Aile sirketleri icin maliyet yapiskanlhig1 diizeyi aile sirketi olmayanlara gore daha azdr.

3. ARASTIRMA

Aile sahipliginin maliyet davranisi iizerindeki etkisinin incelendigi arastirmaya bu boliimde yer
verilmistir. Orneklem secimi ve literatiirle uygun olarak se¢ilen modellere iligkin agiklamalardan sonra

tanmimlayici istatistikler ve aragtirma bulgularina yer verilmistir.
3.1. Orneklem

Maliyet yapigkanlig1 iizerinde sahiplik yapisiin bir ¢esidi olan aile sirketlerinin etkisinin olup
olmadigin arastirmak igin Borsa Istanbul’da 2014-2023 yillar1 arasinda faaliyet gosteren sirketlerin
verisi kullanilmigtir. Aragtirmada kullanilan bu veri Eikon Refinitiv veri tabanindan alimustir.

Oncelikle finansal tablolarinin farklilig1 ve yapist itibari ile diger sirketlerden ayrisan “Mali Kuruluslar”
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orneklem dis1 birakilmistir. Bu yaklasim, benzer sekilde aile sirketi olmanin maliyet yapiskanlig
iizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalarda kullanilan 6rneklem se¢im kriterleriyle de uyumludur (Abudy
& Shust, 2025; Gnoth ve digerleri, 2025; Siciliano & Weiss, 2025). Ardindan Anderson ve digerleri
(2003) ve Banker ve digerleri (2011)’nde oldugu gibi eksik veya negatif gider ve satiglara sahip olan
sirketler ile gider tutarlar1 net satislardan fazla olan sirketler de 6rneklemden dislanmistir. Nihai olarak

202 sirket arastirma 0rneklemi olarak elde edilmistir.

Aragtirmanin bir diger asamasi olan aile sirketlerinin tespiti i¢in 6rneklemde yer alan sirketlerin web
siteleri, faaliyet raporlar1 ve diger internet kaynaklar1 incelenerek sahiplik yapisina iligkin bilgiler elde
edilmigtir. Bir sirketin aile sirketi olup olmadiginin tespiti i¢in literatiirde siklikla bagvurulan (6rnegin
Franks ve digerler, 2012; Gnoth ve digerleri, 2025; Siciliano & Weiss, 2025; European Commission,
2025) bir ailenin veya bir kisinin sirketin %25 veya daha fazla oy hakkia (direkt veya dolayl olarak)

sahip olup olmadigina bakilmistir. Eger bu kriteri sagliyor ise sirket aile sirketi olarak gruplandirilmistir.
3.2. Model Se¢cimi

Aile sirketi olmanin maliyet yapiskanligi iizerinde etkisinin olup olmadiginin incelendigi caligmada
ampirik model olarak ilgili literatiirde sik olarak kullanilan (6rnegin Banker & Byzalov, 2014; Chen, Lu
& Sougiannis, 2012; Kama & Weiss, 2013) Anderson ve digerleri (2003) tarafindan ortaya konan model
kullanilmistir. Aile sirketi olan ve olmayan sirketler arasinda maliyet yapiskanligi baglaminda bir
farklilik olup olmadiginin tespiti icin 6rneklem bu iki gruba ayrilarak model test edilmistir. Bu model
maliyetlerin faaliyetlerin artig ve azalig gosterdigi donemlerde simetrik bir sekilde hareket etmedigine
dayanmaktadir. Faaliyet ol¢iisii olarak satiglar kullanilmaktadir ve satiglardaki artislar ve azaliglar bir
kukla degisken kullanilarak ayristirilmistir (Anderson ve digerleri, 2003). Maliyet yapiskanligi
Olciimiinde kullanilan giderler hem yaygin olarak tercih edilmesi hem de gecmis calismalarla
karsilastirilabilirligin saglanmasi igin faaliyet giderleri olarak se¢ilmistir (Abudy & Shust, 2025;
Anderson ve digerleri, 2003; Banker ve digerleri, 2011; Siciliano & Weiss, 2025). Anderson ve digerleri
(2003) tarafindan kullanilan model asagidaki gibidir:

log [F aaliyet giderlerii,t /Faaliyet giderlerii’t_l] =B, B, *log [Net Satlslari,t /Net Satlslar.’t_l] +

1
B2*Azah$-Kuklai’t*log [Net Satlslari,t /Net Satlslari,t_I] + &y (Model 1)

i ve t indisleri sirasiyla ilgili sirketi ve yili ifade etmektedir. Faaliyet giderleri ve net satislara ait
bilgiler Refinitiv Eikon veri tabanindan elde edilmistir. Ayrica “Azalis-Kukla” degiskeni t-1 yilindan t

yilina satiglarda bir artis varsa 0, aksi takdirse 1 degerini almaktadir. B,, net satiglardaki %1’lik bir artigin

faaliyet giderleri tizerinde ne 6lgiide degisime sebep oldugunu gostermektedir. B, ise azalig oldugu
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donemler 1 olacak seklide tanimlandigi igin, B, +B,, net satislardaki %1’lik bir azaligin faaliyet giderleri

tizerinde ne olgiide degisime sebep oldugunu gostermektedir. g;;, modelin hata terimini ifade etmektedir.

Calismada temel olarak yukarida verilen model kullanilmig olmasina karsin, aile sirketi olmanin
maliyet yapiskanlhigi iizerindeki etkisinin girketlere 0zgii baska degiskenlerden etkilenip
etkilenmediginin test edilmesi igin iki kontrol degiskeni eklenerek model test edilmistir. Bu iki kontrol
degiskeni maliyet yapiskanlig: lizerinde yapilan ¢alismalarda genellikle kullanilan varlik yogunlugu ve
ardisik iki y1l net satiglarda azalis olup olmadigin1 gosteren kukla degiskeni modele eklenmistir. Tiim
orneklem iizerinde yapilan bu test icin model Gnoth ve digerleri (2025) ve Restuti ve digerleri

(2022)’nin benimsedikleri yontem tercih edilmistir. Model asagidaki sekilde olusturulmustur:
log [Faaliyet giderleriLt /Faaliyet giderlerii,t_l] =B, B, *log [Net Satislar; | /Net Satlslari7t_1] +

Bz*Azahs—Kuklai’t*log [Net Sat1slari’t / Net Satlslari’t_l] +By*

Aile; *log [Net SatlslarLt / Net Satlslari,t_l] +

B,Aile; *Azalig-Kukla,  *log [Net Satiglar, , /Net Satiglar, t—l] +v(VYi., AA) # Net Satislar,  #

Azalhg-Kukla,  + & (Model 2)

i ve t indisleri sirastyla ilgili sirketi ve yili ifade etmektedir. Faaliyet giderleri ve net satislara ait
bilgiler Refinitiv Eikon veri tabanindan elde edilmistir. “Aile” degiskeni eger bir aile veya bir kisi
sirketin %25’ten fazla oy hakkina sahip ise 1 degerini, aksi takdirde 0 degerini almaktadir. Ayrica
“Azalig-Kukla” degiskeni t-1 yilindan t yilina satislarda bir artis varsa 0, aksi takdirse 1 degerini
almaktadir. Modele dahil edilen VY kontrol degiskeni net satiglarin varliklara boliinmesi ile
bulunmustur. Bir diger kontrol degiskeni olan AA ardisik iki yil satislarda azalis olmast durumunda 1,

aksi takdirde 0 degerini almaktadir. 8, ve B,katsayilarinin toplanmast ile tiim drneklem i¢in satiglardaki
azaligin faaliyet giderleri lizerindeki etkisi 6lguliirken (maliyet yapiskanhigy); B,B,, B; ve B,
katsayilariin toplanmasi ile aile sirketleri igin net satiglardaki azaligin faaliyet giderleri tizerindeki etkisi

Olclilmektedir.
3.3. Tanmmlayic Istatistikler

Tablo 1’de 6rneklemde yer alan tiim sirketlere iligkin tanimlayici istatistikler (Boliim A) ve aile olan
ve olmayan sirketlerin degisken ortalamalarinin karsilastirmalar1 (Boliim B) verilmistir. Faaliyet
giderleri ve net satiglara ait ortalama degerlerinin aile sirketlerinde daha az oldugu goriilmektedir.

Faaliyet diizeyinde yasanan azaliglarda aile sirketleri igin daha fazladir.
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Tablo 1. Tammmlayici Istatistikler ve Ortalama Karsilastirmalari

Boliim A — Tiim Ozet Istatistikler
Degisken N Ortalama SS Medyan P25 P75
logAFG 1818 0,123 0,186 0,099 0,031 0,218
logANS 1818 0,124 0.222 0,102 0,032 0,225
Azalig 1818 0,176 0,381 0 0 0
VY 1818 9,332 136.271 0,226 0,882 2,108
AA 1818 0,043 0,204 0 0 0
Béliim B — Aile Olan ve Olmayan Sirketlerin Ortalama Karsilastirmasi
Aile Sirketi Aile Sirketi Olmayan
N Ort. SS N Ort. SS Fark t-degeri
logAFG | 1.125 0,122 0,185 693 0,125 0,188 0,003 0,710
logANS | 1.125 0,123 0,230 693 0,125 0,209 0,002 0,850
Azalig 1.125 0,181 0,385 693 0,167 0,374 -0,014 0,449
VY 1.125 11,874 171,567 693 5,205 30,339 6,580 0,311
AA 1.125 0,051 0,007 693 0,032 0,175 -0,019 0,055
Aciklama: Bu tablo tiim orneklem ve alt orneklemler i¢in tanimlayict istatistikleri géstermektedir. Degisken
tamimlar: metin i¢inde verilmigtir.

3.4. Bulgular

Calismanin hipotezini test etmek lizere Model 1 ve Model 2’nin farkli versiyonlar1 kullanilarak hem
tiim orneklem i¢in hem de aile olan ve olmayan sirketler i¢in ayr1 ayri tahminleme yapilmistir. Temel
model genisletilerek ve orneklem degistirilerek elde edilen bulgularin dogrulugunun desteklenmesi
amaglanmigtir. Panel veri seti olusturularak yapilan testler icin model se¢iminin sonuglari tiim
tahminleme modelleri i¢in Havuzlanmis En Kiiciik Kareler (Pooled OLS)’in uygun oldugunu

gostermektedir. Ayrica tiim tahminlemeler igin F testi sonuglari istatistiksel olarak anlamlidir (F < 0.00).

Tablo 2 Siitun I’de tiim 6rneklem i¢in Model 1 ile tahminleme yapilarak maliyet yapiskanliginin
mevcut olup olmadigina dair bulgu elde edilmeye calisilmistir. Maliyet yapiskanligi bulundugunu
destekleyen sonuglara gore satiglardaki %1°lik artis faaliyet giderlerinde %0.783’liik bir artisa sebep
olurken, satiglardaki %1°lik bir azalis faaliyet giderlerinde sadece %0.540’lik bir azalisa sebep
olmaktadir. Yiik¢ii ve Ozkaya (2011) 1998-2008 yillar1 icin yaptiklar1 ¢alismada satislardaki %1°lik
artisin faaliyet giderlerinde %0.932°lik bir artisa neden oldugunu ve maliyet yapiskanliginin gostergesi
olarak satislardaki %1°lik bir azalisin faaliyet giderlerinde sadece %0.805°lik bir azalisa neden oldugunu
ortaya koymuslardir. Benzer sekilde maliyet yapiskanliginin varligini destekleyen bulgular ortaya koyan

Yiikcii ve Ozkaya’nin (2011) calismalarinda da elde edilen katsayilar farklilik gdstermektedir. Bu
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gozlem yillarinin farkli olmasina dayandirilabilir. Buna goére orneklemde genel olarak maliyetlerin

satiglarla beraber hareket etmedigi sonucuna varilmistir.

Daha sonra aile sirketi olan ve olmayan sirketler arasinda farklilik olup olmadigini gézlemlemek
iizere Model 2 kullanilmistir. Tablo 2 Siitun II ve Siitun III’te gosterilen sonuglar tahminleme
modellerine dncelikle kontrol degiskenleri eklenmeden; sonrasinda ise kontrol degiskenleri eklenerek
elde edilmistir. Tablo 2 Siitun II’ye gore tiim 6rneklem icin maliyet yapiskanligi oldugu sonucuna
ulagtlmistir (satislardaki %1°lik artis faaliyet giderlerinde %0,915°liik bir artisa sebep olurken,
satiglardaki %1°lik azalig faaliyet giderlerinde sadece %0,535°lik bir azalisa sebep olmaktadir). Yine
Tablo 2 Siitun II’ye gore aile sirketleri i¢in satislardaki %1 lik artis faaliyet giderlerinde %0,715°1iik bir
artisa sebep olurken, satiglardaki %1°’lik azalis faaliyet giderlerinde sadece %0,539’Iuk bir azalisa sebep
olmaktadir. Bu sonuglar aile sirketleri i¢in de maliyet yapigskanliginin gegerli olduguna ancak daha az
derecede etkili olduguna isaret etmektedir. Ayn1i modelin kontrol degiskenleri eklenerek tahmin
edilmesinde de sonuglar benzer niteliktedir. Tablo 2 Siitun III’e gore tiim 6rneklem igin satislardaki
%1’lik artig faaliyet giderlerinde %0,912’lik bir artisa neden olurken (bu oran aile sirketleri igin
%0.697°dir), satiglardaki %1’lik azalig faaliyet giderlerinde %0.516°lik bir azalisa neden olmaktadir (bu
oran aile sirketleri i¢in %0,616°dir). Bu bulgular aile sirketlerinde maliyet yapigskanliginin var oldugunu
ancak aile sirketi olmayanlarda etkinin daha fazla oldugunu gostermektedir.

Tablo 2. Aile Sirketi Olan ve Olmayan Sirketlerin Maliyet Yapiskanh@ina Dair Panel Veri
Sonuclar1 (Tiim Orneklem)

Tiim Orneklem Tiim Orneklem Tiim Orneklem
Model Pooled OLS Pooled OLS Pooled OLS
(Model 1) (Model 2) (Model 2)
Bagimli Degisken logAFG logAFG logAFG
0,783%** 0,915%** 0,912%**
logANS (0.015) (0,025) (0,025)
-0,243%%** -0,380%** -0,396%**
%k s ) )
logANS * Azals (0.027) (0,048) (0,047)
0,028*** 0,035%**
AK (0,007) (0,007)
-0,200%** -0,215%**
* > >
AK* logANS (0,031) (0,030)
0,204 *** 0,315%**
* * 9 b
AK* logANS *Azalis (0,006) (0,063)
-0,002***
VY (0,000)
-0,001 ***
* * 4
VY* logANS *Azalis (0,000)
-0,014
AA (0,014)
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Tablo 2. Aile Sirketi Olan ve Olmayan Sirketlerin Maliyet Yapiskanh@ina Dair Panel Veri

Sonuglar1 (Tiim Orneklem) (devami)

AA* logANS *Azalis (06’10374 4*)
Sabit 0,020%** 0,002 0,004

(0,003) (0,006) (0,006)
N 1.818 1.818 1.818
F test (sig.) 2061,55 850,95 517,32

(0,00) (0,00) (0,00)
R — Squared 69,43 70,13 72,03

Aciklama: Tablo tiim orneklem icin maliyet yapiskanhigina iliskin sonuglar: gostermektedir. Tabloda
havuzlanmis EKK yontemi ile elde edilen katsayilar ve standart hatalar (parantez icinde) sunulmugtur.
**%ve * swrasiyla %1 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Yukarida elde edilen bulgularin desteklenmesi amaciyla alt 6rneklemler icin Model 1 kullanilarak

tahminleme yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore aile sirketlerinde satislarda meydana gelen %1°lik

artis faaliyet giderlerinde %0,715°1lik bir artisa neden olurken, satislardaki %1°lik azalis faaliyet

giderlerinde sadece 9%0,539’luk bir azalisa neden olmaktadir. Aile sirketi olmayan 6rneklem igin

sonuglar satiglarda meydana gelen %1 °lik artis faaliyet giderlerinde %0,935’lik bir artisa sebep olurken,

satislardaki %1°’lik azalisin faaliyet giderlerinde %0,515°lik azalisa sebep oldugunu gdstermektedir.

Buna gore aile sirketi olmayan sirketler icin maliyet yapiskanliginin etkisi daha fazladir. Ayrica dikkat

¢eken bir bagka sonug ise yine aile sirketi olmayan sirketlerin satislardaki artislar ile faaliyet giderlerini

(aile sirketlerine kiyasla) daha biiyiik bir oranda arttirdiklaridir.

Tablo 3. Aile Sirketi Olan ve Olmayan Sirketlerin Maliyet Yapiskanh@ina Dair Panel Veri

Sonuclari (Aile Sirketi Olan ve Olmayan Sirket (")rneklemleri)

Aile Sirketi Aile Sirketi Aile Sirketi | Aile Sirketi
Olanlar Olmayanlar Olanlar Olmayanlar
Model Pooled OLS Pooled OLS Pooled OLS | Pooled OLS
(Model 1) (Model 1) (Model 1) (Model 1)
Bagimli Degisken logAFG logAFG logAFG logAFG
logANS 0,715%** 0,935%#:* 0,695%** 0,898***
(0,019) (0,023) (0,019) (0,021)
logANS * Azalis -0,176%** -0,420%** 0,017 0,007
(0,034 (0,043) (0,048) (0,053)
VY -0,002%** -0,002%***
(0,000) (0,000)
VY* logANS *Azalis -0,001*** -0,003%**
(0,000) (0,000)
AA -0,030* 0,005
(0,018) (0,021)
AA* logANS *Azalig 0,079 -0,206*
(0,092) (0,121)
Sabit 0,029%** 0,002 0,039%** 0,015%**
(0,004 (0,005) (0,004) (0,005)
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Tablo 3. Aile Sirketi Olan ve Olmayan Sirketlerin Maliyet Yapiskanh@ina Dair Panel Veri
Sonugclar (Aile Sirketi Olan ve Olmayan Sirket Orneklemleri) (devam)

N 1.125 693 1.125 693

F Test 1085,90 1133,73 411,59 514,13
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

R squared 65,94 76,67 68,84 81,81

Agtklama: Tablo aile sirketi olan ve olmayan gsirketler igin maliyet yapiskanligina iligkin sonuglart
gastermektedir. Tabloda havuzlanmis EKK yontemi ile elde edilen katsayilar ve standart hatalar (parantez
icinde) sunulmustur.

*** ve * sraswyla %1 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

4. SONUC

Sirketlerin temel hedefinin kar maksimizasyonu oldugu gbz oniinde bulunduruldugunda, karin
belirleyici unsurlarindan biri olan maliyetlerin analiz edilmesi, yoneticiler agisindan stratejik bir oneme
sahiptir. Maliyet davramiginin simetrik bir yol izledigi varsayilan caligmalarin aksine maliyetlerin
faaliyet seviyelerindeki veya siklikla kullanilan bir 6l¢i olan satiglardaki artis ve azalislardan aymni
diizeyde etkilenmedigine dikkat ¢eken Anderson ve digerleri (2003)’nin ¢aligmasindan sonra yeni
ufuklar acildig1 sdylenebilir. Maliyet yapigkanlig1 olarak ifade edilen bu kavram satiglardaki artiglar
sebebiyle maliyetlerde meydana gelen artiglarin satiglar azaldiginda maliyetlerde meydana gelen

azaliglardan daha fazla oldugu anlamina gelmektedir.

Faaliyet giderlerinde gozlemlenen bu asimetri yoneticilerin aldig1 kararlarla iligkilendirilmistir.
Ornegin ise alim ve egitim maliyetlerine tekrar katlanmak istemeyen yoneticiler satiglarin artmasiyla ise
alimlari arttirmalarina karsin satiglarin diistiigii donemlerde (satiglarin tekrar artacagi ve yeniden ise alim
olacag1 gerekgesiyle) isten c¢ikarma ve dolayisiyla maliyetleri azaltma egiliminde olmamaktadirlar
(Banker ve digerleri, 2011). Ibrahim ve digerleri (2022)’nin yaptiklar1 kapsamli literatiir aragtirmasinda
bu nedenler arasinda kurumsal yonetim ve kontrol mekanizmalari (yonetim ile iliskili), sahiplik yapist,
vergi ve diger diizenlemeler, kiiltiirel ve dini farkliliklar, rekabet, belirsizlik, yonetici tesvikleri,

yoneticilerin beklentileri, sektorel farkliliklar ve atil kapasite siralamistir.

Gerek vekalet teorisi baglaminda daha az vekalet maliyetine katlanma gerekse sahiplik yapisi
dolayisiyla ortaya ¢ikan daha uzun vadeli stratejilere odaklanma veya riskten kaginma davraniglari aile
sirketlerinin maliyet davranislarinin incelenmesini ve diger sirketler ile karsilastirilmasini ilgi ¢ekici bir

konu haline getirmistir.

Bu c¢alisma ile aile sirketlerinde maliyet yapiskanliginin incelenmesi ve diger sirketlerle
karsilastirilmas1 amaglanmistir. Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 202 sirkete ait 1.818 firma-gdzlem
verisi lizerinde yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgular ¢alismanin hipotezini desteklemektedir ve

aile sirketlerinin maliyet yapiskanligi diizeyinin aile sirketi olmayanlara gore daha az oldugunu
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gostermektedir. Tiim sirketler icin mevcut oldugu tespit edilen maliyet yapiskanliginin aile sirketlerinde
etkisinin daha az olmasi aile sirketlerinde vekalet sorununun daha az oldugu, yoneticilerinin gereginden
fazla 6zgiivenli davranarak gelecek hakkinda fazla iyimser davranma egiliminde olmadiklar1 seklinde
yorumlanabilir ve bu durum ge¢mis ¢aligmalarda vurgulanan vekalet sorunu ve maliyet yapiskanlig
arasindaki pozitif iliskiye dair kanitlar1 da (6rnegin Chen, Lu & Sougiannis, 2012; Costa & Habib,
2023) destekler niteliktedir. Ayrica calismanin bulgular1 aile sirketlerinin maliyet yapiskanlig
iizerindeki etkisini inceleyen Abudy ve Shust (2025) ve Siciliano ve Weisss (2025)’in ¢aligmalarinda
elde edilen bulgularla da ortiismektedir. Sonug olarak, ¢aligsma ile hem maliyet yapiskanliginin varligi
konusunda bulgular sunulurken hem de aile sirketlerinin maliyet ve bir yoniiyle de finansal

davraniglarina iligkin ayr1 bakig agisi getirilmektedir.
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