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OZET

Yiiksek Lisans Tezi

BiST GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI SEKTORU
iTIBARIYLA MALIYET YAPISKANLIGININ PANEL VERI ANALIZi iLE
TEST EDILMESI

HATICE KACAR
Izmir Katip Celebi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii

Finansal Ekonomi Anabilim Dal

Maliyet davranisi, isletmelerde faaliyetlerde ortaya ¢ikan degisimlere
maliyetlerin verecegi tepki olarak tanimlanmaktadir. Isletmeler bakimindan nihai
hedef olarak bilinen firma degeri maksimizasyonu ayni zamanda ydneticilerin ana
gorevleri arasinda bulunmaktadir. Karar alicilar isletmenin faaliyetine iliskin
konularda maliyet davranislarini analiz ederek, daha iyi faaliyet planlar1 yapmay1 ve
bu yolla kazanglarini artirmayr ummaktadirlar. Yonetimin almis oldugu kararlarin
firma degerine etkilerinin yaninda paydas ve yatirimcilar icin firma degeri isletme
basarisinin bir isaretidir. Isletme performansi, ekonomik kosullar, pazar gelismeleri,
gibi farkli unsurlarla birlikte yonetimin performansina baglidir. Bu nedenle
isletmelerin faaliyet sonuglari, finansal performanslari ve firma degeri agisindan
maliyet davranmiglarinin  anlasilmasi1 gerekmektedir. Bu kapsamda c¢alismada
gayrimenkul yatirim ortakliklar sektdrii ornekleminde maliyet yapiskanliginin tespit

edilmesi amaglanmaistir.

Paylar1 borsada islem goren Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
veritabanindan elde edilen gayrimenkul yatirim ortakliklar1 sektoriinde faaliyet
gosteren 35 adet sirket bulunmaktadir. 35 sirketin 10 tanesine ait veriler eksik oldugu
i¢in ve analizlerin anlamli sonuglar icermesini saglamak amaciyla ¢aligmaya 25 adet
sirket dahil edilmistir. 25 adet sirketin 2012-2020 donemi yillik verilerinin maliyet
yapiskanlig1 gosterip gostermedigi incelenmistir. Modeller sabit etkiler tahminleyicisi

teknigi ile analiz edilmistir. Bu amagla; satislar ile satislarin maliyeti, satiglar ile genel



yonetim giderleri ve satiglar ile toplam faaliyet giderleri dahil edilmek suretiyle iic
farkli model kurulmus ve panel veri analizi ile test edilmistir. Arastirmanin
nihayetinde, satislardaki oransal artisin farkli maliyet unsurlarinda farkli oranlarda
artisa neden oldugu belirlenmistir. Ancak satiglarda oransal azaliglarin yasandigi
donemlerde, satis azaliglarinin maliyetler tizerindeki etkisinin, oransal artis doneminde
gbzlenen degerlere gore ayni diizeylerde gerceklestigi belirlenmistir. Sonuglar olarak
yapilan analizler 1s18inda, her {i¢ modele iliskin sonuglara bakildiginda maliyet
yapiskanliginin ortaya c¢ikmadigi belirlenmistir. Yapilan c¢alisma ile maliyet
yapiskanlig1 gayrimenkul yatirim ortakliklar sektoriinde ilk kez incelenmistir. ileride
yapilacak c¢aligmalarda iilke, isletme ve farkli donemleri iceren ek olarak farkli
yontemlerle maliyet yapiskanhigimin degerlendirilmesi sektér bakimindan maliyet
yapiskanligi davraniginin daha ayrintili incelenmesi konusunda katki saglayacagi

distintilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Maliyet Yapiskanligi, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar
Sektorti, Faaliyet Giderleri, Satislarin Maliyeti, Maliyet Muhasebesi



ABSTRACT

Master’s Thesis

Testing Cost Stickiness By Panel Data Analysis By Bist Real Estate

Investment Trust Sector
HATICE KACAR
Izmir Katip Celebi University
Graduate School of Social Sciences

Department of Financial Economics Program

Cost behavior is defined as the response of costs to changes in activities in
businesses. Firm value maximization, known as the ultimate goal in terms of
businesses, is also among the main duties of managers. Decision makers hope to make
better operational plans and thus increase their earnings by analyzing cost behavior in
matters related to the operation of the business. In addition to the effects of the
decisions taken by the management on the firm value, firm value is a sign of business
success for stakeholders and investors. Business performance depends on
management's performance along with other factors such as economic conditions,
market developments. For this reason, it is necessary to understand the cost behavior
of enterprises in terms of operating results, financial performance and firm value. In
this context, it is aimed to determine the cost stickiness in the sample of the real estate

investment trust sector.

There are 35 companies operating in the real estate investment partnerships
sector, which were obtained from the Public Disclosure Platform (KAP) database,
whose shares are traded on the stock exchange. 25 companies were included in the
study because the data for 10 of 35 companies were missing and in order to ensure that
the analyzes included meaningful results. It has been examined whether the annual
data of 25 companies for the period 2012-2020 show cost stickiness. The models were
analyzed using the fixed effects estimator technique. For this purpose; Three different
models were established by including sales and cost of sales, sales and general

administrative expenses and sales and total operating expenses and tested with panel



data analysis. At the end of the research, it was determined that the proportional
increase in sales caused an increase in different cost elements at different rates.
However, in periods of proportional decrease in sales, the effect of sales decreases on
costs was determined to be at the same levels compared to the values observed in the
proportional increase period. In the light of the analyzes made as the results, it was
determined that cost stickiness did not occur when the results of all three models were
examined. In this study, cost stickiness was examined for the first time in the real estate
investment trusts sector. In future studies, it is thought that the evaluation of cost
stickiness with different methods including country, business and different periods will
contribute to a more detailed examination of cost stickiness behavior in terms of the

sector.

Keywords: Cost Stickiness, Real Estate Investment Trusts Sector, Operating
Expenses, Cost of Sales, Cost Accounting
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GIRIS

Isletmelerin devamlilign miisteri ihtiyaclarinin vaktinde giderilmesine ve
trlinlerin rekabetci bir fiyat ile pazarda sunulmasina baghidir. Rekabet¢i fiyat
seviyesinin olusturulabilmesi ise isletmeler tarafindan yiiklenilen maliyetler ile
dogrudan iliskilidir. Isletmeler ar-ge, iiretim, pazarlama, satis, dagitim ve ydnetim gibi
pek cok faaliyete yoOnelik maliyetlere katlanmaktadir. Dolayisiyla isletme
yoneticilerinin isletmenin devamliligini saglayabilme yetenegini, karlilik seviyesini,
verimliligini ve nakit elde etme potansiyelini degerlendirebilmesi ve saglikli kararlar
alabilmesi icin isletmede gergeklestirilen faaliyetlere iligkin yeterli diizeyde bilgiye
ulagmas1 gerekmektedir. Robert Kaplan’in “Olgemediginiz seyi ydnetemezsiniz”
ifadesine dayanarak isletmelerde faaliyetlere iliskin gerek duyulan maliyet verilerinin
bir bilgi sistemi yoluyla dogru sekilde kaydedilmesi ve raporlanmasi stratejik
kararlarin alinmasi bakimindan son derece miithimdir. Yoneticiler kapasite seviyesi,
maliyet hacim ve kar analizi, liretme ya da satin alma karari, biitgelerin ortaya
cikarilmasi, miisteri karliligit ve bunun gibi bircok konuda maliyet bilgilerinden
yaralanmaktadir. Yonetsel karar alma donemlerinde maliyetlerin sabit ve degisken
olarak ayrilmast iiretim ve diger faaliyetlere yonelik performansin irdelenmesi
bakimindan 6nemlidir. Bu kapsamda geleneksel maliyet davranis1 faaliyet hacminde
meydana gelen artis ile yliklenilen maliyetlerde de ayni orandaki bir artisa neden
olacagin1 ve bu yonden faaliyet seviyesindeki degisimlere karsilik maliyetlerin
simetrik bir davranig gosterdigini savunmaktadir. Yapilan ¢aligmalar faaliyetlerdeki
artts sonucunda ortaya ¢ikan maliyetlerdeki artis oraninin, faaliyetlerdeki azalma
sonucunda ortaya ¢ikan maliyet azalis oranindan yiiksek oldugunu tespit etmis ve bu
durum maliyet yapiskanligi olarak tanimlanmistir. Bu duruma gore satiglarda bir
birimlik artis yasandiginda maliyetlerde bir birimlik artis yasaniyorsa satislarda bir
birimlik azalis yasandiginda maliyetlerde bir birimden daha az azalma meydana
gelmesi maliyetlerin faaliyetlerdeki artis veya azaliga ayni oranda tepki vermedigini

ve maliyetlerin asimetrik bir davranig gosterdigini ortaya koymaktadir (Pervan &



Pervan, 2012). Maliyet yapiskanligi tanimlamalar1 yapildiktan sonra, bu durumun
sebepleri gozlemlenmistir. Gelir artisinin gerceklestigi donemlerde maliyetlerde de
artis ortaya ¢ikmaktadir. Fakat satiglarin diistiigii donemlerde idareci ilk asamada
isgiicinii, faaliyet giderlerini ve varliklarim1 azaltarak kii¢iilmeyi akil
etmeyebilmektedir. Idareci sirketi kiigiilterek negatif bir durumun yasanmasini kisa
donemde onaylamayabilmektedir. Vekalet kuramiyla da entegre durumda bulunan bu
diisiince firma yoOnetiminin emellerinden ote Kisisel yararim1 g6z Oniinde
bulundurmasimi esas almaktadir. Ote yandan idareci satis geliri diisiisii gerceklesen
yillardaki talep kiiciilmesinin gelecekteki hali konusunda net diisiinemeyebilir. Eger
yonetim talebin kisa siireli sekilde azaldigimi diisiiniiyorsa faaliyet giderlerini
azaltmayi, varliklarim1 ve isgiiclinii diisiirmeyi kisa donemde Ongdérmeyecektir.
Diisiiniilen bu siirecin de talep azalmasinin uzun siireli devam etmesi goriiliinceye

kadar stirmesi beklenebilir (Hacihasanoglu & Dalkilig, 2018).

Calismaya konu edilen gayrimenkul yatirim ortakliklar1 (GYO), Tiirkiye
ekonomisinde onemli bir yere sahip olan insaat sektoriiniin gelismesinde onemli
katkiya sahiptir. Borsada ihrag¢ edilen hisse senetleri karsiliginda bireysel hisse senedi
yatirimetlarinin GYO paylarina yaptiklart yatirimlar ile biiyiik 6lgekli projeler ortaya
¢ikaran GYO’lar, sahip olduklar1 gayrimenkul varliklarini likit fonlara doniistiirerek
yatirimcilarina getiri saglamaktadir. Borsa araciligi ile halka arz edilmeleri sonucunda
hisse senetlerine yaratilan talepler ile birlikte maliyeti daha diigiik finansman imkani
kazanan GYO’lar, doksanli yillardan itibaren diinyada, 2001 yilindan bu yana ise
Tiirkiye’de yatirim piyasalarinda 6n planda olmay1 basarmis ve her yil daha fazla
gelisme gostererek bu zamana kadar gelmistir (Dogan, 2019). Bu ¢alismada borsada
halka agik olan GYO’larin maliyet davranisi incelenmis, Tiirkiye’de halka agik olan
35 adet GYO’dan 25 adedinin 2012 ile 2020 yillart arasindaki verileri panel veri
yontemi ile analiz edilmistir. Calismanin amaci; Tiirkiye’de maliyet yapiskanliginin
varligint gayrimenkul yatirim ortakliklar1 sektorii tizerinde etkisini giincel veriler ve
modellerle analiz etmek ve maliyet yapiskanlig ile ilgili literatiire katki saglamaktir.
Bu dogrultuda ¢alismada satiglarin maliyeti, genel yonetim giderleri ve toplam faaliyet
giderlerinin ayr1 ayr1 kullanildig: ti¢ farkli model olusturulmustur. Birinci boliimde
maliyet muhasebesi temel kavramlar1 ve maliyetlerin siniflandirilmasi detayli olarak

aciklanmustir. Ikinci boliimde maliyet davranisi ve yapiskanligin sebepleri ile literatiire



daha once katkida bulunan aragtirmalar gézlemlenmis, ticlincli boélimde ¢alismanin
veri seti ve yontemi agiklanmis, analiz bulgularina deginilmis ve dordiincii bolimde

ise sonugclar tartigilarak oneriler sunulmustur.



BIiRINCIi BOLUM
MALIYET MUHASEBESINDE TEMEL KAVRAMLAR

Isletmede imal edilen mal ve hizmetler sonucunda ortaya ¢ikan maliyetlerin
tespit edilip takip edilmesi aktif bir maliyet muhasebesi sistemi ile miimkiindiir
(Akdogan, 2015, s. 5).

Bu dogrultuda maliyet muhasebesi kavrami, isletmenin yiiklendigi maliyetlerin
saptanmasi, hesaplanmasi, mamullere yiiklenmesi, takip edilmesi, tasniflenmesi, 6zet
haline getirilerek raporlanmasi, inceleme ve yorum yapilmasina olanak saglayacak
sekilde analiz edilmesi gibi islemleri ifade etmektedir (Can, 2009, s. 11). Maliyet
muhasebesi bir isletmenin iiretim maliyetlerinin tespiti, bu maliyetlerin kontroliiniin
saglanmasi1 ve raporlanmasi olarak diisiiniilmektedir. Ancak maliyet, igeriginde birgok
farkli anlam1 baridiran bir ifadedir. Isletme biinyesinde yiiriitiilen tiim faaliyetler ile
birlikte agi8a ¢ikar (Akdogan, 2015, s. 5)

Maliyet muhasebesinin amaglar1 Sekil 1.’de gosterilmektedir.
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Sekil 1. Maliyet Muhasebesinin Hedefleri
Kaynak : (Elmaci, 2018, s. 5)
Maliyet muhasebesinin hedefleri birim maliyetlerin hesaplanmasi, gelecege dair

planlarin olusturulmasi, analiz ve yorum yapilarak durum degerlemesinin yapilmasi



ve yonetimsel kararlarin alinmasina yardimci olunmasi seklinde doért unsurdan

olusmaktadir.

1.1.  Gider, Harcama, Zarar ve Maliyet Kavramlari

Gider, harcama, maliyet ve zarar kavramlar1 birbiriyle iliskili ifadelerdir. Ancak
maliyet muhasebesi agisindan ayni anlama gelmemektedirler. Bu kavramlar asagida

aciklanacaktir.

1.1.1. Gider Kavram

Gider, isletmenin faaliyetini ve mevcudiyetini devam ettirebilmesi igin ve
ekonomik bir fayda saglayabilmek amaciyla belirli bir donemde kullanilan girdilerin

titkenen maliyetlerinin hasilattan diisiilmiis halidir (Akdogan, 2015, s. 7).

Giderden soz edebilmek i¢in asagida bahsedilen sartlarin varligi gerekmektedir.

(Karakaya, 2014, s. 15)

¢ Varliklardaki azalisin veya kaynaklardaki artisin gider olabilmesi i¢in isletme
faaliyetinin devam ettirilmesi ile iligkili olmalidur,

o Giderlerin belli bir donemde tamamen sarf edilmis olmas1 gerekmektedir.

1.1.2. Harcama Kavrami

Bir varlik mal ya da hizmeti elde etmek veya bir zararin ortadan kaldirilmasini
saglamak i¢in yapilan 6deme ve bor¢lanmalardir. Harcama bir seyin tiretimini yapmak
ya da iiretimden bagimsiz olagandis1 bir durumdan dolay1 gerceklesmis olabilir.
Harcamadan bahsedebilmek i¢in sadece 6demenin gerceklemesi gerekmez bor¢lanma

olmasi da yeterlidir (Samur, 2019, s. 2).

1.1.3. Zarar Kavram

Zarar kavrami bilango yaklasiminda zarar ve gelir yaklasiminda zarar olarak
ikiye ayrilmaktadir. Gelir yaklagimina gore zarar; bir donemde sirket faaliyetlerinin
stirdiiriilebilmesi ve gelir saglanabilmesi diginda olmasi gereken Olgiilerin iizerinde

olan sarfiyat ve tiikketimlerin tamamidir. Bir baska sekilde ifade edecek olursak zarar,



bir yarar saglamayan, bos, verimsiz kullanilan varliklarin maliyetidir. Bilango
yaklagiminda zarar ise; isletmenin 6zsermayesinde olaganiistii faaliyet ya da diger
yapilan islemler ile birlikte ortaya c¢ikan azalislari ifade etmektedir. Bu durumu
orneklendirdigimizde, su basmasi, yangmn vb. dogal afetler dolayisiyla olusan
Ozsermaye azaliglar i¢in zarar olarak ortaya konulmaktadir. Bu agiklamalar 1s181inda

zarardan bahsetmek icin asagidaki kriterlerin saglanmasi gerekmektedir. Bu kriterler;

e Kullanilan varlik ya da hizmet isletmenin faaliyetini devam ettirebilmesi ile
alakal1 degildir,

e Kullanilan varlik ya da hizmet olmasi1 gereken dlgiilerin tizerindedir,

e Kullanilan varlik ya da hizmet sonucunda hedeflere varilamamuistir,

e Kullanilan varlik ya da hizmet isletme agisindan bakildiginda gereksiz,

amagsiz ve bos bir durum olarak ele alinmaktadir (Abdioglu, 2016, s. 13).

1.1.4. Maliyet Kavramm

Isletmenin nihai amaglarindan biri kar elde ederek firma degeri
maksimizasyonunu saglamaktir. Kar elde etmek icin ¢esitli maliyetlere katlanilmasi
ve kaynaklarin verimli kullanilmasi gerekmektedir. Bundan dolay1 isletme
yonetiminin finansman ve yatirnm faaliyetlerinden kaynaklanan maliyetleri
karsilayacak sekilde gelir elde etmeye dayanan kararlar almasi gerekmektedir

(Kaygusuz & Dokur, 2018, s. 23).

Maliyeti tim yanlariyla ele alan tek bir tanimlama yapilamamaktadir

(Kiigiiksavas, 2006, s. 18). Maliyete yonelik ¢esitli tamimlar asagida aciklanmistir;

eBelirli bir hedefi bulunan ve buna ulasmak icin katlanilan kaynaklardir
(Horngren & Foster, 1991, s. 25),

e Uretimde kullanilan ve tiiketilen mal ve hizmetlerin parasal karsiligidir,

e isletmenin faaliyetlerini, mevcudiyetini siirdiirmek ve gelir saglamak amaciyla

vazgectigi nakdi ya nakdi olmayan varliklarin tamamidir (Giirdal, 2019, s. 22).

Isletmenin vyiiriittigii herhangi bir faaliyet ya da durum sonucunda maliyet
kavrami ortaya ¢ikar. Bu sebeple maliyet 6ncelikler yapilan faaliyet ile iliskilidir. Daha

sonra yapilan faaliyetin sonucu ile iligkilendirilir (Biiylikmirza, 2011, s. 44).



1.1.5. Harcama, Gider ve Maliyet Kavramlarinin Birbiriyle Tliskisi

Gider ve maliyet kavramlar1 genel olarak ayni seyi ifade ettigi diisiiniilmektedir.
Maliyet ve maliyet gideri unsurlar1 da es anlamli sekilde anlagilmaktadir. Buna
ilaveten yapilan 6demelerin, borglanmalarin ve taahhiitlerin harcama mi1 yoksa gider
mi oldugu ile ilgili baz1 kullanim alanlar1 bulunmaktadir. Bu sebeple, sozii edilen ii¢
kavrama ait ifadeler yukarida belirtilen tanimlara yonelik olarak agiklanacaktir
(Hiiseyinzade, 2006).

1.1.5.1. Harcama ve Gider Arasindaki liski

Harcama kavrami onceden bahsedildigi gibi bir 6deme ya da borg¢lanmadir.
Yapilan her harcamanin bir gider olarak ele alinmamasi gerekmektedir. Ornegin, bir
firmanin borcunu 6demesi bir harcamadir, ancak harcamanin gider olarak ele
alinabilmesi i¢in mal ya da hizmetin kullanilmasi1 gerekir. Yapilan her gider de
harcama olarak diisiiniilmemelidir. Uretim hattina giden hammaddenin tiiketilmesi bir

giderdir ancak bir harcama degildir (Hiiseyinzade, 2006).

Ek olarak gider ve harcama baglantisinda zaman agist da g6z Oniinde
bulundurulacak olursa asagidaki ifadeler de belirleyici olmaktadir (Erdogan, 2002, s.
39).

Bazi durumlarda harcama yapilmis fakat gidere evrilmemis olabilir. Ornegin,
tiretimde tiiketilmek i¢in pesin 6demeyle hammadde satin alinmasi durumunda
harcama yapilmis olup, hentiz gidere evrilmemistir. Baz1 durumlarda harcamadan 6nce
gider tahakkuk ettirilmis olabilir. Ornegin, iscilik giderleri tahakkuk ettirilmis fakat
isci ticretlerinin 6demesi yapilmamis olabilir. Bazi durumlarda harcama ile gider ayni
anda gerceklesebilir. Ornegin pesin ddenen tasima giderlerinde ayni anda harcama ve

gider gerceklesir (Hiiseyinzade, 2006).

1.1.5.2. Maliyet ve Gider Arasidaki Iliski

Maliyet ve gider kavramlarini ayirt etmede literatiirde kavramsal bir uyum
bulunmamaktadir (Bursal & Ercan, 2002). Maliyet ve gider kavramlarinin
farkliliklarin1 agiklamada Anglosakson ve Alman yaklasimlart en ¢ok kullanilan

orneklerdir. Ozet olarak bu iki yaklasimin birbirleriyle ters anlamlar ifade ettigini



soylemek miimkiindiir. Anglosakson yaklagimda maliyet olarak isimlendirilen bir
sonu¢ Alman yaklagiminda gider olarak goriilmektedir. Tiirkiye’deki egilimin Alman

yaklasimina yakin oldugu sdylenebilir.

1.2. Maliyetlerin Siniflandirilmasi

Yoneticiler karlilik takibi yapma, yaptiklar isler ile ilgili teklif hazirlama, fiyat
indirimleri yapma, pazarlik yapma ya da sunulan hizmeti kismen veya tamamen
sonlandirma gibi kararlar1 alirken maliyet bilgilerine gereksinim duymaktadirlar. Bu
bilginin yararli olabilmesi i¢in zamana uygun ve giivenilir olmas1 gerekmektedir.
Isletmelerde maliyet bilgileri farkli amaglara yénelik kullanilmaktadar.

Gereksinim duyulan maliyet bilgisinin faydali olabilmesi i¢in uygun,
zamaninda, dogru ve giivenilir olmas1 gerekmektedir (Kiiciiksavas, 2006, s. 7).
Maliyet bilgisinin uygun olmasi bilgiyi kullanacak olan kisilerin ihtiyacina yonelik
olmasmi ifade etmektedir. Maliyet bilgisinin zamaninda olmasi bilgilerin gerekli
zaman diliminde elde edilmis olmasini ifade etmektedir. Dogru olmasi ise bahsedilen
maliyet bilgisinin gergegi ifade etmesidir. Maliyet bilgisi hakkinda bir tereddiittiin
olmamasi maliyet bilgilerinin giivenilirligini ortaya koymaktadir (Kiigiiksavas, 2006,
S. 8).

Maliyet bilgisi, kar, satig fiyatlarinin belirlenmesi ile birlikte stoklarin
degerlemesi kapsaminda tiim isletmeler tarafindan kullanilmaktadir. Satiglardan veya
yapilan hizmetlerden ortaya ¢ikan gelir tiim maliyetleri gegtiginde isletmeler karl
olmaktadir. Farkli isletmelerin farkli iiriin veya hizmet maliyetleri bulunmaktadir.
Hizmet isletmeleri, iscilik ve iscilikle ilgili genel giderleri iceren hizmet sunma
maliyetleri konusunda bilgiye ihtiya¢ duymaktadirlar (Crosson & Needles, 2010, s.
46).

Isletmelerde maliyet bilincinin olmasi, planlanan kar hedeflerine ulasmak icin
tiretilen ¢iktilarin gergek maliyetinin tespit edilmesi ve ¢iktilarin iiretimi siirecinde
yapilan harcamalarin en aza indirilmesi hakkinda isletmelere katki saglamaktadir
(Savet, 2018, s. 31).

Bu sebeple maliyetlerin belirli hedefler gercevesinde siiflandirilmasi isletme
hedeflerine ulasilmasi igin yoneticilere ve iliskili taraflara bilgi saglamasi sebebiyle

onem arz etmektedir. Bu a¢idan maliyetler kullanim amacina gore farkli sekillerde



smiflandirilabilmektedir (Shim & Siegel, 1998, s. 9). Maliyetlerin farkli agilardan

siiflandirilmasi Sekil 2°de gosterilmektedir.

Maliyetlerin
Simiflandirilmasi

Maliyetlerin Maliyetlerin Faaliyet
Mamullere Hacmi Ile Olan
Yiiklenmesine Gore Mliskisine Gére
Siniflandirilmasi

Maliyetlerin Isletme
Fonksiyonlarina

Maliyetlerin
Cesitlerine Gore
Siniflandirilmasi

Direkt Giderler Sabit Giderler Ik Madde ve Stok Maliyet

Malzeme Giderleri Giderleri

Isci Ucret ve

Endirekt Giderler Wed Degisken Giderler Giderleri Dénem Giderleri

Memur ve Ucret
Giderleri

Karma Giderler

Disaridan Saglanan
Fayda ve Hizmetlere
Tligkin Giderler

Cesitli Giderler

Vergi Resim ve Harg
Giderleri

Amortisman ve
Tiikkenme Paylari

= Finansman Giderleri

Sekil 2. Maliyetlerin Siniflandirilmasi
Kaynak: (Akdogan, 2015)



1.2.1. Maliyetlerin Mamullere Yiiklenmesine Gore Siniflandirilmasi

Maliyetlerin mamullere yiiklenmesi Sekil 3’de goriildiigii tizere tiretilen mal ve
hizmete direkt olarak eklenip eklenmemesine goére ikiye ayrilmaktadir (Akdogan,
2015, s. 24).

Direkt (Dolaysiz) Giderler

Maliyetlerin Mamullere
Yiklenmesine Gore
Siniflandirilmasi

Endirekt(Dolayli) Giderler

Sekil 3. Maliyetlerin Mamullere Yiiklenmesine Gore Siniflandirilmasi
Kaynak: (Akdogan, 2015)
Mamullere dogrudan yiiklenen giderlere direkt, dolayli yoldan yiiklenen

giderlere ise endirekt gider adi1 verilmektedir.

1.2.1.1.Direkt Giderler

Uriinlerin imal edilme asamalarinda yapilan giderlerin bazilarini iiretimi
tamamlanan mamul ya da dretimin yapildigi gider merkezi ile bagdastirilmasi
kolaydir. Direkt giderler, herhangi bir dagitim anahtarina gerek olmadan mamul
maliyetine dogrudan yiiklenebilen giderlerdir. Direkt ilk madde malzeme ve direkt
is¢ilik giderleri mamuliin tretilebilmesi igin tiiketilen ve dogrudan mamulle
iliskilendirilebilen hammadde malzemesi ve emegin parasal karsiligidir. Bu sebeple
direkt ilk madde malzeme ve direkt iscilik giderleri bahsedilen gider tiiriine 6rnek
olabilir. Direkt giderlerin en belirgin 6zelligi, bu giderlerin kullanilmakta olan {iretim
birimi i¢cin hangi miktarda kullanildiginin hesaplanabilmesidir (Akdogan, 2015, s. 24).
Direkt giderler, direkt is¢ilik (1) ve direkt ilk madde malzeme giderleri (2) olarak ikiye
ayrilmaktadir. (1) Direkt is¢ilik giderleri tiretim alanlarinda calisan ve {iriinii yapan
iscilere 6demesi yapilan is¢ilikler olup direkt olarak mamul maliyetine yiiklenen

giderleri kapsamaktadir. (2) Direkt ilk madde malzeme giderleri ise iiretilen mamuliin
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icerigini olusturan hangi mal gruplar1 i¢in ne miktarda kullanildig1 izlenebilen

maddelerden olugsmaktadir (Yiikgi, 2014, s. 105).

1.2.1.2. Endirekt Giderler

Hangi mal i¢in ne diizeyde kullanildig1 Slgiilemeyen ya da parasal karsiligi
olarak mithim olmamalar1 sebebiyle izlenmesine gereksinim duyulmayan giderler
olup, iirlin veya hizmetlere direkt olarak yiiklenemeyen giderlerdir. Endirekt giderler
ile liretimi yapilan mamul ya da mamuliin imal edildigi gider yeri arasindaki baglantiy1
kurmak, direkt giderlere nazaran daha zordur. Bu sebeple endirekt giderler, tiretim
maliyetine direkt olarak eklenemeyip, bazi dagitim unsurlar1 destegiyle iiriin
maliyetine aktarilabilen giderlerdir. Endirekt giderler iki farkli sekilde gruplandirabilir
(Lazol, 2016, s. 10);

- Ortaya ¢iktiklar1 gider merkezi agisindan endirekt sayilan giderler,

- Nitelik veya ol¢iilmesinde giigliik sebebiyle endirekt sayilan giderler.

Bazi giderler tiretimin gergeklestigi asamalarda olusurken bazi giderler ise
liretim faaliyetiyle direkt alakali olmayan kisimlarda olusabilirler. Ornegin hizmet
gider yerinde goriinen bir gider, ortaya ¢iktiklart gider yeri yoniinden endirekt
olarak ele alinmaktadir.

Baz1 giderler ise iiretimin gerceklestigi asamalarda goriinmelerine ve iiretim
ile direkt olarak alakali olmalarina ragmen ozellikleri veya hesaplanmalarmdaki
giicliikler sebebiyle endirekt gider olarak kabul edilmektedir. Bir 6rnek ile
aciklamak gerekirse ¢alisan bir usta ticretinin ne kadarlik kisminin hangi mamul
ile alakali oldugunu belirlemek oldukga giigtiir veya iirliniin igerigine eklenen bazi
malzemelerinin parasal deger anlaminda 6nemli olmamasi bu malzemelerin
hesaplanmasini teknik yonden imkansiz kilmistir. Bu nedenle buna benzer giderler
endirekt gider olarak kabul goriir ve dagitim unsurlart destegiyle mamule
yuklenirler (Yiikgt, 2014, s. 62).
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1.2.2. Maliyetlerin Faaliyet Hacmi 1ile Olan Iliskisine Gére

Siniflandirilmasi

Faaliyet hacmi ile iligkisi agisindan giderler temel olarak sabit giderler, degisken
giderler, karma giderler olarak siniflandirilmaktadir. Bu siiflandirmada 6nemli olan

kisim tiretim miktariyla beraber giderlerin farklilik gosterip gostermedigi noktasidir.

1.2.2.1. Sabit Giderler

Belli bir faaliyet dongiisii ve zaman dilimi icerisinde tiretim hacmindeki artis ya
da azalislara gore degisiklik gostermeyen giderlerdir. Sabit giderlerde iki temel unsur
bulunmaktadir. Birinci unsur belirli bir faaliyet donemi, iKinci unsur ise iiretim
hacmidir. Bu giderler kisa donemde olusan sabit 6zelliginde olmalarina ragmen, uzun
vadede sabit olmaktan cikarak degiskenlik gosterebilirler. Uzun vadede teknolojik
olarak ortaya ¢ikan gelismeler sebebiyle iiretim miktarinda artig gergeklesebilir. Bu
durumda sabit olarak degerlendirilen amortisman giderleri, yonetici maaslar1 gibi
giderlerde artis gergeklesecegi tabidir. Bu nedenle kisa vadede sabit olan giderler
degisiklik gosterebilmektedir. Bu kisimda sabit giderlerin belli bir donemde sabit
kabul edildikleri iizerinde durulmustur. Ikinci unsur da belli bir iiretim hacmi
icerisinde sabit oldugudur. Eger liretim miktarinda dalgalanmalar s6z konusu olursa
sabit giderler de degisiklikler olmaya baslayacaktir. Ornegin belirli bir iiretim
diizeyine kadar bir ustabasi yeterli olacakken daha fazla {iretim diizeyi i¢in birden fazla
ustabagi gereksinimi ortaya cikabilir. Bu durum ise ustabasinin aldigi ticretlerin
artmasina sebep olur. Sonug olarak sabit giderlerin hangi donem igerisinde ve hangi

iretim diizeyinde gerceklestiginin saptanmasi gerekmektedir (Erdogan, 2002).

Sabit giderler programlanmig giderler ve yapisal giderler olarak ikiye

ayrilmaktadir.
i.  Programlanmis giderler

Ust diizey yoneticiler araciligiyla saptanan belirli bir dénem igerisinde
harcamasi yapilacak giderlerdir. Biit¢eye dahil edilen 6denekler arasinda yoneticiler
yoniinden yapilan giderlerdir. Reklam ve AR-GE giderleri 6rnek olarak gdsterilebilir

(Erdogan, 2002, s. 34).
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Sekil 4. Toplam Sabit Giderler
Kaynak: (Erdogan, 2002, s. 45)
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Uretim Miktar1 (Birim)

Sekil 5. Birim Basina Sabit Giderler
Kaynak: (Erdogan, 2002, s. 45)

Sekil 4’de goriildiigii tizere sabit giderler, iiretim miktarina bagl olmadigi igin,
toplam gider yoniinden degismemektedir. Sekil 5’de goriildigii tizere birim basina
sabit gider agisindan degisken niteliktedir. Birim basina sabit giderler (ortalama sabit
gider), Uretim miktarimin artmasiyla azalir, iiretim miktar1 azaldik¢a ise artan
niteliktedir. Bu nedenle sabit giderler belli bir faaliyet hacminde ve belirli bir {iretim
doneminde toplam bazda sabit olan ancak birim agisindan bakildiginda degiskenlik

gosteren giderlerdir. Faaliyet hacmi arttikga birim bagina diisen sabit gider azalir.
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ii.  Yapisal giderler

Isletmelerin faaliyetlerini devam ettirebilmesi icin ihtiyag¢ duyulan ve
yoneticilerin alacaklar1 kararlardan etkilenmeyen giderlerdir. Kira giderleri yonetici
ticretleri gibi giderler yapisal giderlere 6rnek verilebilir. Yapisal giderler isletmenin
hedefleri dogrultusunda azaltilabilir ancak iiretim miktarinda azalis gergeklesme
durumunda ortadan kalkmayan giderlerdir. Uretim tamamen duraksamaya girse bile

bu giderler varligim stirdiirmektedir (Akdogan, 2015).

1.2.2.2. Degisken Giderler

Uretim hacmiyle birlikte artan ve ya azalan giderlerdir. Degisken giderler,
iretim miktar1 arttikga artmaya, iiretim miktar1 azaldik¢a da azalmaya yonelen
giderlerdir. Uretim miktar1 sifir noktasina geldiginde bu giderler de ortadan kalkmis
olur. Genel olarak degisken giderler faaliyet hacmiyle ayn1 diizeyde artis ya da azalis
gosterirler. Ancak bazi durumlarda {iretim miktariyla ayni diizeyde degisikligin s6z
konusu olmadigi giderler de ortaya ¢ikabilir. Bu giderler tiretim miktarindan daha fazla

veya daha az diizeyde artis gosterebilirler (Yiikei, 1999, s. 55).

25000

Toplam Degisken Gider
20000

15000

Gider (TL)

10000
5000
0

0 2 4 6 8 10
Uretim Miktar1 (Birim)

Sekil 6. Toplam Degisken Giderler
Kaynak: (Erdogan, 2002, s. 47)
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Sekil 7. Birim Basina Degisken Giderler
Kaynak: (Erdogan, 2002, s. 47)
Degisken giderlerin nasil davrandiklar1 sekiller ile gosterilmistir. Sekil 6’da
toplam degisken giderlerin faaliyet hacmi ile olan iliskisi Sekil 7°de ise birim basina

diisen giderlerin iligkisi gosterilmektedir.

Toplam degisken giderler iiretim miktarina gére dogru orantili olarak degisken
olmasina karsilik, tiretim miktarinda farklilik goriilmesi durumunda birim basina
diisen degisken gider pay1 sabit olan giderlerdir. Bu durum sézii edilen giderin
dalgalanmalar sonucunda “degisme oranini” gosterir. Degisme oranini da bahsedilen
giderin fiyat1 ve birim bagina kullanilan miktar1 belirler. Toplam degisken giderler bir
denklem ile asagidaki sekilde ifade edilebilir (Biiylikmirza, 2011, s. 334).

(Toplam Degisken Giderler = Degisme Orani x Is Hacmi)

Grafik ile gosterilen ve agiklanan ifadelerin 6rnek bir uygulamasi asagida

gosterilmistir.

Ornek: B isletmesinin degisken giderleri ilk madde malzeme, direkt iscilik,
enerji ve ambalaj malzemesi olarak dort unsurdan olusmaktadir. Bu giderlere ait

degisme oranlar1 asagida hesaplanmistir.

Gider Ismi Birim Fiyat Birim Bagia Degisme Orani
Kullanilan Miktar
Ik Madde 10 TL X 4 Kgladet = 40 TL
Direkt Is¢ilik 12 TL X 6 Saat/adet = 72TL
Eneji 1TL X 6 Kwh/adet = 6 TL
Ambalaj 5TL X 2 Adet/adet = 10TL
132 TL
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Goriildiigii iizere B isletmesinde degisken giderlerin adet basina toplam degisme
orani 132 TL’dir. Bu durumda faaliyet hacmindeki toplam degisken gideri bulmak i¢in

olusturulacak denklem:;
Toplam Degisken Gider = 132 TL/Birim x Uretim Miktar1

olacaktir. Ornegin aylik iiretimi 10.000 birim olarak diisiiniirsek toplam

degisken giderler 132 x 10.000 = 1.320.000 TL olacaktir (Biiylikmirza, 2011, s. 335).

1.2.2.3. Karma Giderler

Faaliyet hacmine gore giderlerden iiciinciisii olan karma giderler yar1 sabit gider
ve yar1 degisken gider olarak ayrilirlar. Bu giderler i¢in tam anlamiyla sabit ya da
degisken olarak ifadeler kullanilamamaktadir. Asagida sirasiyla yar1 sabit ve yari

degisken giderler agiklanmaktadir.
i.  Yari Sabit Giderler

Belli bir faaliyet araliginda sabit olan ancak araligin digina ¢ikildig1 durumlarda

sigramalarin ortaya ¢iktigi giderlerdir (Bozdemir, 2019, s. 49).

25000 Normal Faaliyet Bolgesi
1
20000 ===—=—=—————————— I' l1
= ]
= 15000
= ! ]
S i !
I5) 10000 i :
! :
! I
5000 I |
! I
! I
0 - I
0 2 4 6 8 10

Uretim Miktar1 (Birim)

Sekil 8. Yar1 Sabit (Basamakli) Giderler
Kaynak: (Biiyiikmirza, 2011, s. 339)
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Ii.  Yar Degisken Giderler

Degisken ve sabit maliyetin niteliklerini i¢erisinde barindan bir gider tiirtidiir.

Bu sebeple yar1 degisken maliyetler ikiye ayrilir.
- Isletmede faaliyet duraksadig1 zaman da olusmay siirdiiren sabit kisim,
- Isletmedeki faaliyet hacmi ile birlikte degisen degisken kisim.

Ornegin, pazarlama departmam c¢alisanlarinin  maaslart  yar1  degisken
maliyetlerdir. Bu departmandaki kisilerin her ay alisilan sekilde aldiklar1 maaslar sabit
gider iken kisilerin yaptiklart satiglar iizerinden aldiklar1 maaglar ise degisken gider
olarak nitelendirilmektedir (Elmaci, 2018, s. 48). Yar1 degisken giderlere 6rnek Sekil

9’da gosterilmistir.

25000
Toplam Degisken Gider Dogrusu
20000 D ¢
g 15000 —
5 - Toplam Sabit Gider Dogrusu
S 10000 = im -
O
5000
0
0 2 4 6 8 10

Uretim Miktar1 (Birim)

Sekil 9. Yar1 Degisken Giderler
Kaynak: (Elmaci, 2018, s. 48)

1.2.3. Maliyetlerin Cesitlerine Gore Simiflandirilmasi

Muhasebe sistemi bilinyesinde kullanilan {i¢iincli esas c¢esit esasidir. Bu
siniflandirma giderlerin ortaya ¢ikma ¢esitlerine gore siniflandirilirlar. Ayni zamanda
dogal siniflandirma olarak da adlandirilir. Ornek olarak malzeme kullanimindan
kaynakl1 giderler malzeme giderleri, cesitli kullanimlardan kaynakli giderler cesitli
giderler olarak siniflandirilir. Burada ortaya c¢ikan gider gruplari asagida ifade

edilmektedir (Biiyiikmirza, 2011, s. 66).

eilk Madde ve Malzeme Giderleri
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eisci, Ucret ve Giderleri

eMemur Ucret ve Giderleri

e Disardan Saglanan Fayda ve Hizmetler
o Cesitli Giderler

e Vergi Resim ve Harglar

e Amortismanlar ve Tiikenme Paylar1

eFinansman Giderleri

1.2.3.1. ilk Madde ve Malzeme Giderleri

Isletmenin iirettizsi mamullerde tiiketilen her tiirli malzeme bu grup
icerisindedir. Yapilan faaliyetler sonucunda ortaya ¢ikan mamuliin temelini olusturan
ham maddeler (iplik iiretiminde kullanilan pamuk, konfeksiyonda kumas vb.) ham
maddelere ilave edilerek mamul haline gelmesini saglayan yardimci maddeler
(mobilya tiretiminde ¢ivi, tekstilde iplik, aksesuar, diigme vb.) liretimin nizami sekilde
ilerletilmesi amaciyla tiiketilen ama mamullerin igerisinde bulunmayan igletme
malzemesi ( makine yag1, yedek pargalar, yakit vb.) satis asamasinda tiiketilen ambalaj
malzemeleri (kutu, poset, vb.) ve kaydetme ve iletisim amacgli kullanilan ofis
malzemeleri ( kalem, miirekkep, daksil, kagit vb.) bu giderler ilk madde malzeme

olarak degerlendirilebilir (Biiylikmirza, 2011, s. 67).

1.2.3.2. lisci Ucret ve Giderleri

Isletme faaliyetlerini ilerletebilmek mal ve hizmetleri ortaya cikabilmek igin s
Kanunu kapsaminda calismakta olan is¢iler icin tahakkuk ettirilen (fazla mesai,
ikramiye, izin tcretler, sigorta igveren primi, yakacak yardimi, gece primi, egitim

yardimi, sosyal yardim vb.) her ¢esit gideri kapsamaktadir (Akdogan, 2015, s. 22).

1.2.3.3. Memur ve Ucret Giderleri

Personel kanunlarina gore calistirilan ( yonetici, tekniker, ofis ¢alisan1 ) eleman
icin tahakkuk ettirilen iicretleri ve memurlar i¢in var olan diger {icretleri icermektedir

(Akdogan, 2015).
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1.2.3.4.Disaridan Saglanan Fayda ve Hizmetlere Iliskin Giderler

Isletme faaliyetlerini siirdiirmek iiretimi yapabilmek i¢in isletme disindan temin
edilen fayda ve hizmetler i¢in gergeklestirilen giderleri igerir. Disaridan alinan bakim-
onarim hizmetleri, elektrik, danismanlik, iletisim, nakliye gibi unsurlar bu gider grubu
icerisinde takip edilir (Akdogan, 2015).

1.2.3.5.Cesitli Giderler

Kira, aidat, sigorta, noter, seyahat, ilan, istirak pay1, sergi ve reklam gibi
isletmenin siirdiiriilebilirligi i¢in ihtiyag duyulan ama diger gider gruplarina dahil

edilmeyen giderleri igerir (Biiylikmirza, 2011).

1.2.3.6.Vergi Resim Ve Har¢ Giderleri

Vergi ile alakali ¢ikarilan kanunlar ve mevzuatlar geregince hesaplanan, firma
acisindan gider niteliginde olan emlak vergisi, motorlu tasit vergisi, indirilemeyen

katma deger vergisi gibi vergi resim ve harglar1 kapsar (Uslu, 1985, s. 38).

1.2.3.7.Amortisman ve Tiikenme Paylar:

Isletmenin faaliyetlerini siirdiirmek igin kullandigi maddi ve maddi olmayan
duran varliklar1 ve 6zel tiikenmeye tabi varliklar i¢in ayirdigr amortisman giderleri ile

tiikenme paylarini kapsamaktadir (Lazol, 2016, s. 14).

1.2.3.8.Finansman Giderleri

Isletmenin yatirrm ve sermaye gereksinimini gidermek amaciyla kullandig
yabanci kaynaklar i¢in yliklendigi faiz, vade farki, komisyon vb. gibi giderleri

kapsamaktadir (Lazol, 2016, s. 14).

1.2.4. Maliyetlerin Isletme Fonksiyonlarina Gore Siniflandirilmasi

Isletmelerin ana islevi ydnetimdir. Yonetim fonksiyonunun kolay ilerlemesini
saglayan ve destek olan diger fonksiyonlar bdliimlenmistir. Bu fonksiyonlarin

gerceklestirilebilmesi i¢in meydana gelen giderler fonksiyonlarina gore ayrilir. Bu
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ayrimi1 yaparken mithim olan durum {iretim maliyetleri ile diger maliyetlerin
ayristirilmasi noktasidir. Tablo 1°de yapilan siniflandirma verilmistir (Can, 2009, s.
37).

Tablo 1. Maliyetlerin Isletme Fonksiyonlara Gore Siniflandiriimasi

Fonksiyonlarina Gore Smiflandirma

Stok Maliyet Giderleri Donem Giderleri

Tedarik Giderleri Faaliyet Giderleri

Uretim Giderleri e Arastirma ve Gelistirme Giderleri

. Direkt ilk Madde ve Malzeme e Pazarlama Satis Dagitim Giderleri

. Direkt Iscilik e Genel Yonetim Giderleri

o Genel Uretim Giderleri Finansman Giderleri

Kaynak : (Can, 2009)
1.2.4.1. Stok Maliyet Giderleri

Stok maliyet giderleri tedarik giderleri ve tretim giderleri olarak ikiye

ayrilmaktadir, asagida sirasiyla incelenmektedir.

1.2.4.1.1. Tedarik (Satin Alma) Giderleri

Isletmenin faaliyetlerinde tiiketilmesi veya satilmasi i¢in temin edilen ilk madde
malzeme ve ticari mallarin alim1 ve isletmeye taginmasi igin katlanilan giderleri igerir.
Satin alma fonksiyonu ile alakali olarak yapilan masraflarin gider sayilabilmesi i¢in
ilgili donem igerisinde faydasinin bitmis olmasi gerekir. Faydasi tiikkenmemis
harcamalar maliyet bedeli iizerinden varlik olarak bilangoda takip edilir. Isletme
fonksiyonlarmin yerine getirilmesiyle faydasi tiikkenen maliyetler hangi isletme

fonksiyonunda tiiketilirse, 0 islevle ilgili gidere donisiirler (Akdogan, 2015, s. 23).

1.2.4.1.2. Uretim Giderleri

Isletmenin ana faaliyet konusu ile ilgili mamullerin olusturulmasinda kullanilan
giderlerdir. Direkt madde malzeme, direkt iscilik ve genel tiretim giderleri olarak iice
ayrilmaktadir (Elmaci, 2018, s. 44).
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i. Direkt ilk Madde ve Malzeme Giderleri

Uretilen mamul ile dogrudan baglantida olan baska bir deyisle hangi mamul igin
ne miktarda kullanildig: takip edilebilen hammadde ve malzemenin maliyetinden

olusmaktadir.

Yani direkt ilk madde malzeme giderleri bahsi gecen hammadde ve
malzemelerinin temini asamasinda meydana gelen alig maliyetinin {iretim maliyetine
evrilen kismii gosterir. Hammadde malzeme ve malzemenin tiiketildigi mamul
hangisi ise direkt ilk madde malzeme de o mamul maliyetine yiiklenir (Biiylikmirza,
2011, s. 64).

ii.  Direkt Iscilik Giderleri

Direkt iscilik giderleri esas iiretim gider yeri ile iliskili olan belirli mamul ya da
hizmetin iiretim maliyetine direkt olarak yiiklenebilen is¢ilik giderlerinden olusur. Bu
giderler mamul ya da mamul gruplarindan hangisi i¢in harcama yapildig takip edilen
ve bir dagitim unsuruna ihtiyag duymadan is¢i basmna diisen calisma vakti

Ol¢timlenebilen iscilik giderlerini kapsar (Soylu, 2019, s. 152).
iii.  Genel Uretim Giderleri

Isletme faaliyetlerine yonelik iiretim ve iiretime bagimli olan hizmetler amaciyla
gergeklestirilen direkt ilk madde malzeme ve direkt is¢ilik giderleri haricinde geriye
kalan giderlerin takip edildigi gider hesabidir. Genel {iretim giderlerinin tasimasi

gereken nitelikler asagidaki gibidir;

e  Uretim ve hizmet maliyeti ile iligkili gider dzelligini barmdirmasi
e  (Cesit ve deger tarafi ile direkt olarak degil dagitim yolu araciligiyla
tiretim ve hizmet maliyetlerine yiiklenebilir durumda olmasi, gerekir (Kaygusuz &

Dokur, 20009, s. 46).
Genel tiretim giderleri agsagidaki kalemlerden olusmaktadir.

eEndirekt Malzeme
e Endirekt Iscilik
e Yonetsel ve Teknik Personel Giderleri

eDisardan Saglanan Fayda ve Hizmetler
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o Cesitli Giderler
e\ergi Resim ve Harglar

e Amortisman ve Tiikenme Paylar

Yukarida siralanan kalemler liretim gideri 6zelligini tasimalidir aksi durumda

donem gideri kapsamina girmektedir (Biiylikmirza, 2011, s. 64).

1.2.4.2. Donem Giderleri

Uretimle dogrudan iliskili olmayan fakat isletmenin faaliyet gdsterdigi donem
icerisinde faaliyetlerini yerine getirmek igin katlandig1 ¢esitli gider ve maliyetler;
tiretim dis1 giderler, donem giderleri olarak bilinmektedir. Donem giderleri faaliyet
giderleri ve finansman giderleri olarak ayrilmaktadir (Civelek & Ozkan, 2008, s. 27).

i. Faaliyet Giderleri

Faaliyet giderleri kendi igerisinde arastirma-gelistirme giderleri, pazarlama, satis
ve dagitim giderleri ve genel yonetim giderleri olarak ii¢ ayr1 kalemde izlenmektedir.

- Arastirma ve Gelistirme Giderleri

Isletmelerin arastirma fonksiyonlarinin karsilanmasi igin yapilan iiretimle ilgili
olmayan donem giderleri arastirma ve gelistirme giderlerini olusturmaktadir.
Arastirma fonksiyonunda bilgi iiretmek asil amagtir. Yeni elde edilen bilgiden yeni
gelistirilmis bir teknoloji ile birlikte yeni veya gelistirilerek ortaya konulmus mamul,
malzeme, iretim siiregleri elde edilir. Bu faaliyetler yapilirken kullanilan mekan,
aragtirma gelistirme personeli, kullanilan makine, techizat ve diger tiiketilen tiim
elemanlar ile ilgili tim giderler bu grupta bulunmaktadir (Civelek & Ozkan, 2008, s.
27;62-63).

- Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri

Mamul ve hizmetlerin ortaya konularak nihai tiiketiciye varana kadar gegen siire
icerisinde meydana gelen, bu fonksiyonun yerine getirilmesi amaciyla katlanilan tiim
giderler pazarlama, satis ve dagitim giderlerini ifade etmektedir. Bu giderler mamul
veya hizmetlerin tiiketicinin eline ulagsmasi igin raz1 olunan kullanimlar olup, var olan
talebin devam ettirilmesine yonelik giderler, nakliye, depolama giderleri, reklam ve

satis giderleri gibi kullanimlar1 icerebilmektedir (Haftaci, 2008, s. 113).
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- Genel Yonetim Giderleri

Genel yonetim gideri; isletmenin tek bir gorevini degil, ¢ogunlukla tim
gorevlerinin yerine getirilmesine bagli olarak yiiklenilen giderleri kapsamaktadir
(Haftaci, 2008, s. 114). Genel yonetim giderlerinin farkli bir tanim1 ise pazarlama,
satig, Uretim giderleri disinda isletmenin aktivitelerini siirdiirebilmesi i¢in elzem olan
giderlerdir (Akdogan, 2015, s. 24). Genel yonetim giderleri; yonetim Kkurulu
ticretlerini, bu boliimde kullanimda olan sabit kiymet amortismanlarini, yine yonetim
departmani ¢alisanlarin kirtasiye giderlerini, seyahat konaklama giderlerinden
olugmaktadir. Biiyiik firmalarda ¢ogunlukla iiretim alani ile idari ofis birbirinden farkli
yerlerdedir. Bu alanlarin farkli yerlerde olmasi genel yonetim giderleri ile iiretim
giderlerinin ayristirtlmasinda kolaylik saglar (Kishali & Isiklilar , 1999, s. 24).

li.  Finansman Giderleri

Finansman giderleri ile ilgili Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebliginde
(M.S.U.G.T.) asagidaki gibi tanim yapilmistir;

“ Isletmenin gerek yatirim gerekse isletme sermayesi ihtiyacini gidermek icin
yvaptigi kisa ve uzun vadeli harcamalarin faiz, komisyon ve kur farklarini icerir.” Bu
giderin biinyesinde olan giderleri ayristirmak kolaydir. Ama bu giderlerin hangi gider
ile baglantili oldugunu gosterebilmek &nemlidir. Ornegin finansman giderlerinin
isletmenin faaliyeti ile iligkili olma durumunda gider sinifi, Ar-ge, pazarlama, satis
dagitim ya da yonetim giderlerinden birinde takip edilmelidir (Yiket, 2011, s. 265-
266).
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IKINCi BOLUM
MALIYET DAVRANISI KAVRAMI

Faaliyet c¢iktis1 degistikge maliyetlerin nasil degistiginin bilinmesi, planlama,
denetleme ve karar almanin miihim bir pargasidir (Hansen, Mowen, & Guan, 20009, s.
50). Maliyet davranisi, maliyetlerin hacim veya faaliyetteki degisime verdigi ¢iktiy1
ifade etmektedir. Ayrica maliyet davranisi yoneticilerin aldiklar1 kararlarda etkili olan
bir faktordiir. Yoneticiler genellikle alternatif aksiyon yollarimi analiz etmek icin
maliyet davranisindan yararlanmaktadir. Bu sekilde isletmelerde, hissedarlar i¢in en
iyi geliri saglayacak rota segilebilir, kaynaklar akillica kullanilabilir ve alacaklilar i¢in

likidite korunabilir (Crosson & Needles, 2010, s. 208).

Isletmelerin gelecege yonelik planlari ve performanslari agisindan maliyet
davranigin1 6ziimsemek Onemlidir. Kaynak planlamasi ve yonetimi kapsaminda
maliyetlere gereken onemin verilmemesi, maliyet davranislarinin anlasilmamasi ve
maliyetlerle ilgili gercek durumun goérmezden gelinmesi maliyet korliigii olarak
tanimlanmaktadir (Savei, 2018, s. 30). Yoneticiler, faaliyetlerin isletme geliri ve
kaynak optimizasyonu iizerindeki etkilerini belirlemek i¢in maliyet davraniglarini
anlamali ve analiz etmelidir (Crosson & Needles, 2010, s. 208). Geleneksel maliyet
modellerinde isletmelerin katlandig1 maliyetler sabit ve degisken maliyet olarak ikiye
ayrilmaktadir (Richardson, 1987, s. 6). Isletmelerde katlanilan maliyetler ayn1 yonde
hareket etmemektedir. Belirli maliyetler faaliyet ve hacimle birlikte degisirken bazi
maliyetler ise hacimden bagimsiz degismektedir (Shim & Siegel, 1998, s. 31).
Geleneksel maliyet modellerinde isletme ¢iktilarinin tiretim maliyetlerini minimuma
indirmeyi kisitlayan c¢esitli sabit girdilerin, sabit maliyetlerinin bulundugu
varsayillmaktadir (McFadden, 1978, s. 3).

Maliyetlerin davraniglarina gore siniflandirilmasi, maliyetin iligkili oldugu
faaliyet araligina gore yapilmaktadir. Maliyetlerin degisimi belirli bir faaliyet
araliginda diistiniilmektedir. Faaliyet aralig1 diger bir ifadeyle uygun faaliyet araligi,

dikkate alinan zaman donemi boyunca dalgalanmasi 6ngdriilen faaliyet araligidir.



(Shim & Siegel, 1998, s. 31); (Kiigiiksavas, 2006, s. 39). Bu dogrultuda maliyetler
sabit, degisken ve karma maliyetler seklinde siniflandirilmaktadir. Karma maliyetler,

yar1 degisken maliyetler ve kademeli maliyetlerden olusmaktadir (Kiiciiksavas, 2006,
S. 46).

Karma maliyetin bir kism1 hacim ve kullanimla degisirken diger bir kismi ise
belirli bir siire boyunca sabittir. (Crosson & Needles, 2010, s. 212-213). Kademeli
maliyetler ise belirli bir faaliyet araliginda sabit olan ancak faaliyet aralig1 asildiginda
sigrama yapan maliyetleri ifade etmektedir (Kiiciiksavas, 2006, s. 44). Bir¢ok karma
maliyet, isletme faaliyetleriyle ters orantili bigimde degismektedir. (Crosson &
Needles, 2010, s. 213). Arag kiralamasi, makine kiralamasi, disardan saglanan fayda
ve hizmetler yar1 degisken maliyetlere birer 6rnek iken, ustabast maaslari, denetgi

maaglar1 kademeli maliyetlere birer 6rnektir (Kiigliksavas, 2006, s. 46).

Isletmelerde planlamadan sorumlu olduklar1 igin y&neticilerin maliyet
davranigin1 bilmesi Onemlidir. Yoneticiler maliyet davranis bilgisini kullanarak
alternatif islemleri analiz edebilir. Boylece isletmenin hissedarlar1 ig¢in en iyi geliri
saglayacak islemi secebilir, alacaklilar icin likiditeyi koruyabilir ve isletmenin
kaynaklari sorumlu bir bi¢imde kullanabilir (Crosson & Needles, 2010, s. 206).
Isletmelerde karar alma prosesinde onemli etkiye sahip olan maliyet davranisi, maliyet
ve yonetim muhasebesi bakimindan 6nemli bir konudur (Kartal vd. 2013, s. 37).
Isletmeler acisindan maliyet davranis1 asagida siralanan cesitli alanlarda kullanima

sahiptir. Bu alanlar (Shim & Siegel, 1998, s. 31):

e Bagabas ve maliyet-hacim-kar analizlerinde,

e Rastgele bir kabul ve red ya da rastgele bir yap veya satin al gibi bazi kisa siireli
yonetim kararlarinin verilmesinde,

¢ Yonetim performansinin katki anlayist ile irdelenmesinde,

¢ Esnek biitgelemede.

Genel olarak iiretim giderleriyle ilgili olmasina ragmen maliyet davranisi, satis
ve genel yonetimle ilgili faaliyetlerde de gozlenebilir. Yoneticiler maliyetlerin iiretim
ya da tiretim dis1 hangi fonksiyonla ilgili oldugu ve nasil davranacagi hakkinda bilgi
sahibi olduklarinda maliyetler yonetilebilir (Crosson & Needles, 2010, s. 208).

Yonetim muhasebecilerinin standart maliyet, maliyet planlama, faaliyet tabanl
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maliyetleme, maliyet hacim kar ve biitceleme gibi farkli maliyet muhasebesi ve

yonetim muhasebesi tekniklerini tahmin etmeleri gerekmektedir (Ibrahim, 2018).

2.1. Geleneksek Maliyet Davranisi

Geleneksel maliyet davranisi, faaliyet seviyesindeki degisime gore duragan ve
degisken seklinde ikiye ayrilmaktadir. Bu ayrimdan yola ¢ikarak degisken maliyetler
faaliyet hacmindeki degisimlerle dogru orantili olarak degisiklik gdstermektedir.
Diger bir deyisle, satis hacmi ve degisken maliyetlerin birbiriyle iligkisi hem satis
hacmi artiglar1 hem de faaliyet hacmi diistisleri yoniinden dogrusaldir. Bu agidan
maliyetler, satig hacminin diismesine ya da yiikselmesine gore esit miktarda yiikselir
ya da diiser (Pervan & Pervan, 2012, s. 152).

Geleneksel maliyet teorisi 21. Yiizyilin baslangicina kadar kabul gérmiis ve
calismalar bu yaklagima gore gerceklestirilmistir. 21. Yiizy1l i¢erisinde meydana gelen
calismalarda ise geleneksel maliyet davranist hakkinda sorgulama yapilmaya
baslanmis ve faaliyet hacminde ortaya ¢ikan degisimlerin simetrik olmadigi konusu
acilmaya baslanmistir. Giinlimiize kadar tartisilmalarin devam ettigi bu konu maliyet

yapigkanligi olarak isimlendirilmektedir (Yazarkan & Yigit, 2017, s. 17).

2.2. Asimetrik Maliyet Davrams1 (Maliyet Yapiskanhgr)

Literatiirde maliyetlerin simetrik hareket etmedigine yonelik birden ¢ok ¢alisma
yapilmistir. Bu caligmalarda faaliyet hacmindeki degisikliklere yonelik maliyetlerin
verdigi tepki artis ve azalis yoniinden incelenmistir. Daha 6nce yapilan ¢alismalar
iginden asimetrik maliyet davramisini ilk kez Noreen ve Soderstorm (1997)
kullanmigtir. Maliyet yapiskanlig: satislar ve maliyetler arasindaki degisime iligkin
durumu ele almaktadir. Genel olarak ifade edilecek olursa maliyet yapigkanligi,
faaliyet hacmindeki artisa iliskin ger¢eklesen maliyet artisinin, faaliyet hacminde aym
orandaki azalisa yonelik gerceklesen maliyet azalisindan daha fazla oldugunu gosteren
durumdur. Faaliyet hacmi ile maliyetler arasinda olan asimetrik durum bazen tam tersi
sekilde de ortaya c¢ikabilmektedir. Bu durumda faaliyet hacmi artiglarinda gerceklesen
maliyet artis1 faaliyet hacmi azalislarinda gergeklesen maliyet azalisindan daha az
olabilmektedir. Literatiirde ifade edilen bu tanim anti-yapiskan maliyet olarak ortaya

¢ikmaktadir (Anderson vd. 2003, s. 48).
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Noreen ve Sodestrom (1997) calismalarinda giderlerdeki degisimlerin
faaliyetlerle tam dogrusal iliskili olduguna yonelik varsayimin yanlis oldugunu tespit
etmiglerdir. Faaliyetteki azalislarda maliyet tepkisine nazaran faaliyet hacmindeki
yiikselis durumunda maliyetlerdeki tepkinin daha kolay degistigi yoniinde kanitlar
bulmuslardir. Noreen ve Sodestrom’un (1997) elde ettigi bulgu, Anderson vd. (2003)
tarafindan “yapiskan” olarak adlandirilan ve faaliyet hacmindeki azalis durumunda
maliyetlerdeki diisiise kars1 faaliyetlerdeki artiglarda maliyetlerin daha fazla arttiginm

ifade eden maliyet yapigkanligi kavraminin temelini olusturmaktadir.

Dolayli kalifiye iscilik giderleri gibi bir¢cok kaynak ne sabit ne de degisken
giderdir. Bu tiir kaynaklar kisa vadede ayarlanabilse de isten ¢ikarilan is¢ilere yapilan
kidem tazminati 6demeleri veya yeni ise alimlar i¢in arama ve egitim masraflart gibi
onemli ancak Onleyici olmayan kaynak ayarlama maliyetlerinin ortaya ¢ikmasini
gerektirmektedir. Kaynaklara iliskin bu tiir maliyetler yapigkan olarak
isimlendirilmekte ve maliyet yapiskanligi, kaynak ayarlamada maliyetleri ne tam
olarak degisken maliyet haline getirecek kadar kiigiik ne de tam olarak sabit maliyet
haline getirecek kadar biiyiik olmadigi maliyet davranisini ifade etmektedir (Banker &
Byzalov, 2014, s. 45).

Anderson vd. (2003) ile baslayan ve birgok ¢alismada saptanan, faaliyetlerdeki
azalista gozlenen maliyetlerdeki diisiis, ayn1 miktarda artan faaliyetlerde gozlenen
maliyet artig biiytikliigiinden daha distiktiir (Guenther vd. 2014). Satislar azaldiginda
yoneticiler, isten ¢ikarma durumunda calisanlara verilecek kidem tazminatlar1 ve
malzemeleri elden ¢ikarma kayiplar1 gibi kaynak ayarlama maliyetlerinden imtina
etmek icin atil kaynaklar1 korumay1 tercih etmektedir. Fakat talebin firmanin pratik
kapasitesini agsmasi durumunda, yonetim kademesi talebi ihtiyag duyulan kaynaklar
arttirmast durumunda karsilayabilmektedir. Kaynak ayarlamada ortaya ¢ikan bu
asimetri, asimetrik maliyet davranigina neden olmaktadir (Banker & Byzalov, 2014, s.
221-222).

Literatiirde, satislardaki artisa ve azalisa bagimli olarak pazarlama satis lojistik

ve genel yonetim giderleri asimetrisini etkileyen {i¢ ana unsur tespit edilmistir. Birinci
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unsur, pazarlama satis ve genel yonetim giderlerinin duragan olan kesim ile alakalidir.
Satiglar azalirsa, pazarlama satis ve genel yonetim giderleri satis gelirlerine nazaran
artar. Bu durumun sebebi, sabit kapasite giderlerinin daha az satis geliri seviyelerine
eklenmesidir. Bu agidan eskiden razi olunan zorunluluklar sebebiyle faaliyet
hacmindeki azalislarda birakilamayan, diger ifadeyle sabit maliyet kalemleri
bulunmaktadir. Diger unsurlar; pazarlama, satis ve genel yonetim giderlerinin

degisken boliimleriyle alakalidir (Uy, 2011, s. 28).

Asimetrik maliyet davranisi, idareciler yoniinden istemli sekilde verilen kaynak
tahsisi kararlar nedeniyle meydana gelmektedir (Yasukata & Kajiwara, 2011, s. 3).
Yoneticilerin is hacminde ortaya ¢ikan degisikliklere kars1 kaynaklari bilingli olarak
diizenledikleri diistiniilmektedir. Bu halde, ¢alisma hacmi azaldiginda idarecilerin,
talep azalmasinin siireksiz sekilde gidip gitmeyecegini kestirmeleri lazimdir. Talepteki
azalisin siireksiz gergeklesecegi seklinde bir diisiincenin belirlenmesi ile ayarlamanin
maliyeti, atil kapasitenin maliyetinden fazla gergekleseceginden, daha siddetli
asimetrik maliyet davranisi seviyesi ile karsilasilacaktir (Anderson, Banker, &
Janakiraman, 2003, s. 47-63).

Bilhassa satis gelirleri seviyelerindeki azaliglar sebebiyle kaynaklarin
ayarlanmasi ve satig gelirleri arttifinda yeniden Onceki seviyesine ulagsmasiyla, daha
fazla maliyetlerle ve uzun siirecte karlilikta azalisla da neticelenebilir. Bu vaziyetle
kiyaslandiginda, fazla olan kaynagin siirekli olmayacak sekilde tutulmaya devam
edilmesi, firmanin dénem sonu elde edecegi karliliginin azalmasina sebebiyet verse de
idarecilerce alternatif olarak sunularak secilebilecek farkli bir yontem olarak
benimsenebilmektedir. Bu yilizden idarecilerin, tiketilmeyen kaynaklarin
maliyetlerine yiiklenmek pahasina da olsa fazla olan kaynaklari siirekli olmaksizin
elde bulundurmak veya satislar yiikseldiginde tekrar 6nceki seviyesine ¢ikarilana dek,
olusacak maliyetlere katlanmak sartiyla bu kaynaklar1 ayarlamak segeneklerinden
birini kullanmas1 gerekmektedir. Bu tiir idareci segimleri, finans teorilerinden vekalet
maliyetleri ile de ilgilidir (Anderson vd., 2003, s. 48-49), (Yiik¢ii, 2011, s. 7), (Pervan
& Pervan, 2012, s. 153).

Asimetrik maliyet davranigi, idarecilerin ayarlanma maliyetlerine iistlenmek
yerine fazla olan kaynaklar1 elde bulundurma karar1 verdiginde meydana gelmektedir.

Ancak talep, ardisik olarak birkag yil igerisinde azalirsa, idarecinin talepteki azalisin
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siirekli gerceklestigini diisiinme ihtimali daha fazladir. Ote taraftan ekonomik
durumlar iyi haldeyse, talep azalisinin siirekli kalma olasiligi diisiik oldugundan,
idareciler maliyetleri azaltma konusunda daha goniilsiiz hareket edeceklerdir(
(Anderson, Banker, & Janakiraman, 2003, s. 48-49), (Uy, 2011, s. 28), (Pervan &
Pervan, 2012, s. 153).

Asimetrik maliyet davranigi, maliyetlerin satis gelirlerindeki diisiis trendini
yakalayamamasi durumunda belirebilecegi gibi, maliyet ayarlamasini geciktirme
etkisinin sonunda da meydana gelebilmektedir. Giinliik yasamda idareciler, talepteki
her farkliliga diigiikk miktarlarda kaynak ilave edip eksilterek reaksiyon gostermezler.
Bu nedenle kaynak kullaniminda ne kadar hassas davranilirsa, personellerin isten
atilmasi, uzun vadeli sozlesmelerin bitirilmesi, kisa vadeli varliklarin, bilhassa duran
varliklarin elden ¢ikarilmasi durumundaki ayarlamalarin giiglesmesi gibi sebeplere
bagli olarak maliyetler de o seviyede yapiskan hale gelmektedir (Anderson, Banker,
& Janakiraman, 2003, s. 48-9).

2.3. Maliyet Yapiskanhginin Sebepleri

Maliyet davranisi giderlerin isletmenin ¢alisma seviyesiyle olan iliskilerine bagli
olarak gerceklestirilen gider siniflandirmasidir. Asimetrik maliyet davranist ise
isletmelerde calisma diizeyinden daha ¢ok maliyet yonetimi hususundaki yonetim
becerilerine bagli olarak isletme calismalarina karsilik giderlerde ortaya ¢ikan maliyet
yapiskanligidir (Kosan & Giinay, 2019). Anderson vd. (2003) asimetrik maliyet
davranigini isletmelerde giderlerin ¢alisma hacmi ya da satiglardaki yiikselis ve diisiis
kismindaki degisikliklere ayn1 diizeyde reaksiyon gostermedigini agiklamaktadir.
Artiglarda goriilen degisimin diistislerdeki degisimlere kiyasla degisimden daha fazla
oldugu durum olarak agiklamaktadir. Isletmelerde asimetrik maliyet davranis seviyesi
verilen kararlar1 direkt etkileyen isletme Ozelindeki parametrelere bagimli olarak

degisebilmektedir.

Isletmelerde gider davranisini ortaya ¢ikaran ve asimetrik maliyet davranisina
sebep olan yonetim hiikiimleri, isletmenin igerisinde oldugu finansal yap1, firmalara
ait hususiyetler, firmalarin sahiplik yapisi, iktisadi diizen, denetleme gibi farkli

unsurlardan etkilenmektedir (Bu vd., 2015). Esas olarak isletme yonetiminin almis
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oldugu kararlara odaklanan, idarecilerin tahminlerini ve hiikiimleri nedeniyle isletme
asimetrik maliyet davranig1 seviyesini etkileyen parametreler maliyet davranisi
bakimindan 6nemlidir (Kosan & Giinay, 2019). Bu agidan daha sonraki basliklarda
asimetrik maliyet davranigi seviyesine tesir eden yonetimsel, isletmeye ait ve

makroekonomik unsurlar kisaca agiklanmaktadir.

2.3.1. Yonetimsel Faktorler

Yonetimin almis oldugu kararlar isletme igerisinde maliyet davranigini ve
kazanglar {izerinde etki yaratmaktadir (Banker vd. 2018). Asimetrik maliyet
davraniginin ortaya ¢ikma durumu isletme calismalarindaki degisiklige karsilik
idarecilerin verdikleri hiikiimlere bagldir. Isletmelerde iiretim esnasinda tiiketilen
kaynaklara yonelik olarak idareci fikir ve hiikiimleri maliyet davranisin1 olusumunu
saglamaktadir (Anderson, Banker, & Janakiraman, 2003, s. 48). idareciler isletme
hiikiimlerini farkl kistaslara, faydalara ve pesin hiikiimlere bagimli sekilde alirlar. Bu
unsurlar giderleri sistemli sekilde etkiler (Banker & Byzalov, 2014). Ydneticilerin
karakter niteliklerinden olan iyimserlik hali ekonomik diizene, isletme miilkiyet
yapisina, isletme niteliklerine ve denetim gibi unsurlara gore sekillenmektedir.
Iyimserlik hali ve temsil etme sorunu isletmelerde maliyet yapiskanlig1 seviyesini
arttirmaktadir (Bu, Wen, & Banker, 2015, s. 2). Ustlenilen kaynaklarin daha az
edinilmesi ya da yeniden temin edilmesi ayarlama maliyetlerine sebebiyet verdiginden
dolay: talep belirsizligi, talepteki diislis devamli olana dek idarecileri taahhiit edilen

kaynaklar diigiirmektense ertelemeye yonlendirmektedir (Anderson vd., 2003: 48-49).

Idarecilerin kaynak taahhiitleri yalmzca aymi zamanli satis gelirlerine degil,
ayriyeten bu dénemde olmasi gereken ayarlama maliyetlerini etkileyen 6nceki donem
kaynak diizeylerine, gelecek donemdeki ayarlama maliyetlerini etkileyen gelecek satis
tahminlerine ve idarecilerin tercihleri ile firma optimum kararlar1 arasinda problem
¢ikaran temsilcilik ve davranigsa dayali unsurlara baglidir (Banker & Byzalov, 2014, s.
45). Maliyet yapiskanligir seviyesini etkileyen unsurlara bakildiginda temsilcilik
problemine bagl temsilcilik maliyetleri ile birlikte iyimser olmak, fazla giiven, risk

almaya egilimli olmak gibi davranigsal unsurlardan etkilendigi goriilmektedir.
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2.3.2.Isletmeye Ait Faktorler

Isletmelerde belli bir ¢alisma yili igerisinde yiiklenilen maliyet ve giderler
firmalarin yirittigi faaliyetlere bagimli gergeklesebilecegi gibi firmanin var olan
niteliklerinin neticesi de olabilir. Bir isletmenin varlik yogun nitelikli olmasi
gereksinim duyulan isgiicli miktarini ylikseltecegi gibi, maddi duran varlik yogunlugu
firmalarin bakim ve onarim harcamalar1 gibi maliyetleri {istlenmesine sebebiyet
verecektir. Firmada calisan maliyetlerinin fazlaligi ve bosta kalan isgiicli yasal
sistemlerin bir sonucu olabilecegi gibi idarecinin gelecek tahminlerine bagli olarak
verdikleri hiikiimlerin neticesi de olabilmektedir. Bu nedenle idarecilerin verdikleri
maliyetle baglantili hiikiimler isletme niteliklerine dayali olarak farklilik ortaya

cikaracaktir (Anderson, Banker, & Janakiraman, 2003).

Isletmelerde asimetrik maliyet davranisi seviyesinde etkin olan isletmeye ait
unsurlardan bir tanesi satis basarisidir. Isletmenin gegmis donem satislardaki
farkliliklar 6zellikle idarecilerin gelecek tahminlerini buna bagli olarak da asimetrik
maliyet davranisi seviyesini etkilemektedir (Banker & Byzalov, 2014, s. 42). Satis
basarisinin yaninda asimetrik maliyet davranisi seviyesine tesir eden baska bir faktor
de satiglardaki art arda gergeklesen diisiislerdir. Satis gelirlerindeki arka arkaya ortaya
cikan azaliglar, talepte art arda iki donem diislis yasandigim1 gostermektedir.
Satiglardaki art arda diisiisler, idarecilerin talep azalisinin gegici olmadigina yonelik
beklenti yaratmasina sebep olmaktadir. Bu ac¢idan satislardaki art arda azalislar,
idarecilerin yapiskanhigi diisiiricii bosta kalan kaynaklar1 diisiirmeye baslamasina
sebebiyet vermektedir (lbrahim, 2018). Varlik yogunlugu, firmalarda ayarlama
maliyet kanitlarindan ve dolayli 6l¢gme metotlarindan birisidir (Banker vd. 2014); (Kim
ve Wang, 2014, s. 3). Varlik yogunlugu fazla olan firmalarda istlenilen kaynak
ayarlama maliyetleri fazladir. Bu nedenle varlik yogunlugu asimetrik maliyet
davranisi seviyesine tesir etmektedir (Anderson vd. 2003); (Bu, vd. 2015). Firmalarda
maddi duran varlik yogunlugu asimetrik maliyet davramigini yiikseltici tesiri
bulunmaktadir. Talep ve satislarin diismesi halinde maddi duran varliklarin siiratli
olarak diisiiriilmesinin gii¢ olmasi1 yogunlugu asimetrik maliyet davranis1 seviyesini
yiikseltmektedir (Magheed, 2016); (Subramaniam ve Watson, 2016). Sirketlerde
yabanct kaynak yogunlugu kaynak kullanim hiikiimlerini, dolayisiyla asimetrik

maliyet davranis1 seviyesini tesir edebilmektedir (Bradbury ve Scott, 2014). Fazla
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seviyede yiikiimliiliigii bulunan firmalarda basarim yiikseltici ¢abalar ve finansal
esnekligin saglanabilmesi hedefi, asimetrik maliyet davraniginin 6niine gegmekte veya
asimetrik maliyet davranis1 seviyesini diisiiriicii sekilde tesir etmektedir (Calleja vd.
2006). Firmalarda asimetrik maliyet davranisi seviyesini ¢alisma sermayesi
yogunlugu, karlilik (Calleja vd. 2006), kurumsal sosyal sorumluluk (Habib ve Hasan,
2016), kurumsal idare (Ibrahim, 2018) gibi firmaya mahsus tiirlii parametrelerden

etkilenmektedir.

2.3.3.Makroekonomik Faktorler

Genel anlamda asimetrik maliyet davranist seviyesini firmaya mahsus
parametrelerin etkisi limitli olmaktadir. Ayn1 zamanda asimetrik maliyet davranigi
seviyesin iilkeden iilkeye baskalik gdstermektedir. Isletme asimetrik maliyet davranis
tilkeye mahsus makroekonomik parametrelerin kritik etkileri goriinmektedir (Banker
vd. 2013, s. 22).

Bir iilkenin ekonomik vaziyetinin isaretcisi olan gayri safi yurtici hasila,
idarecilerin ileride olusacak satis basarisina yonelik gosterge 6zelligindedir (Bu vd.
2015, s. 10). Gayrisafi yurti¢i hasiladaki siddetli biiylime gelecekteki satis gelirleri igin
daha c¢ok optimizme sebep olmaktadir (Banker vd. 2014b, s. 234). Ekonomik
biiylimenin bagka bir etkisi, bllylime periyotlarinin isgiicli azligina sebep olmasi ve
isgiiciiniin yerine koyma giderlerinin yiikselmesidir (Anderson vd. 2003, s. 51). Ulke
iktisadi gelisimi ile ilgili bilgi veren baska bir 6ge enflasyondur. Iktisadi faaliyetlere
etkisi olan ve isletmelere aracisiz tesir eden enflasyon iilke gelisimiyle baglantilidir.
Ulke ekonomisinde meydana gelen enflasyon asimetrik maliyet davranisini olumsuz
yonde etki etmektedir (Pamplona vd. 2016, s. 699-701). Firma karar vericileri
acisindan olusabilecek maliyetler ile ilgili bir fikir saglayabilmesi sebebiyle enflasyon
ve iktisadi biiyiime asimetrik maliyet davranisi bakimindan 6nem arz etmektedir
(Banker vd. 2014b, s. 234); (Pamplona vd. 2016, s. 690-701). Ulke hukuk diizeni,
kurumsal kontrol diizeyi ve yOnetim kararlarina yonelik hukuki diizenlemeler de
asimetrik maliyet davranigi seviyesine tesir etmektedir (Calleja vd. 2006, s. 139).
Ulkelerin uluslararas: turist sayisindaki varyasyon, turizm firmalar1 bakimindan
pazardaki gelismeler hakkinda bilgi veren ve iktisadi biiyiime benzeri bir gosterge

ozelligindedir. Bu nedenle konaklama hizmetleri isletmeleri bakimindan turizm
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pazarindaki gelismeler maliyet yapiskanligi seviyesi etkilemesi beklenmektedir. Bu
parametrelerden ayri olarak kiiltiir, hukuk diizeni (Kitching vd. 2016), segimler
(Bradbury ve Scott, 2014), issiz kesimin biiyiikligii (Magheed, 2016), pazar pay1
endeksi (Subramaniam ve Watson, 2016) gibi ¢esitli makroekonomik parametreler

asimetrik maliyet davranisi seviyesine tesir etmektedir.

Yapigskan maliyetlerin meydana gelmesine neden olabilen durumlar asagidaki
gibidir;

- Yoneticilerin talep yiikseldiginde kapasite yiikseltmesi ancak {iriiniin talebi

distiigiinde de atil kapasiteyi korumaya ¢abalamasi durumunda,

- Idarecilerin kapasite ayarlamalarinda talep azaldiginda kapasitelerini diisiirerek

talep arttiginda da kapasitelerini yiikselterek faaliyetlerini yapmalari durumunda,

- Idarecilerin kapasite ayarlamalarma bakarak satis fiyatlarini asimetrik sekilde
ayarlamasi durumunda maliyetlerde yapiskanlik meydana gelmektedir. Bu durumda
talep azaldiginda kapasiteyi atil birakmaktansa satis fiyatlarini azaltip faaliyet hacmini
Ozendirerek mevcut olan kapasiteyi tamamlamaktadirlar. Tam aksine talep
yiikseltildiginde idareciler satis fiyatlarim1 arttirmak yerine kapasitelerini

yiikseltmektedir (Cannon, 2014).

2.4. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar:

2.4.1. Gayrimenkul Yatirinm Ortakhklarimimn Tanim

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 (GYO'lar); "Sermaye Piyasasi Kanunu
cercevesinde, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar,
altyap1 yatirnm ve hizmetleri, sermaye piyasasi araglari, Takasbank para piyasasi ve
ters repo islemleri, Tiirk Lirasi cinsinden vadeli mevduat veya katilma hesabi, yabanci
para cinsinden vadeli ve vadesiz mevduat veya 6zel cari ve katilma hesaplar ile
istirakler ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nca belirlenecek diger varlik ve haklardan
olusan portfoyii isletmek amaciyla paylarini ihra¢ etmek iizere kurulan ve Teblig'de
izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumudur” (SPK

Tebligi, 2013).
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GYO ’lar; birikim sahiplerinden aldiklar1 fonlarla Kurul tarafindan miisade
edilen calismalarda kullanarak bir ciizdan kuran ve bu ciizdan1 yonetme hedefiyle

gerekli tedbirleri alan kuruluslardir (Tuncel, 1997).

GYOQO’larin faaliyet alanina bakilarak yapilan baska bir agiklamaya gore,
GYO’lar1, ortaklik portfoyiinii yOneten, icabinda portfoylerde degisiklik yapan,
portfoyii cesitlendirerek yatirim riskini diisliren, gayrimenkuller ve gayrimenkule
dayali araglardaki giincellemeleri takip ederek portféy yoOnetimini devam ettiren,
portfoy degerini korumak i¢in gerekli dnlemlerin alinmasi i¢in ¢aligmalarda bulunan

kuruluslardir (Tuncel, 1997).

2.4.2. Gayrimenkul Yatirinm Ortakhiklarinin Amaci

Ortakliklar; belli bir projeye ya da gayrimenkule yatirim yapmak ya da belli bir
alanda ¢alisma yapmak hedefiyle kurulabilir. Ayrica hedeflerinde boyle bir kisitlama
olmadan fakat ilgili Tebligin ii¢iincii maddesinin birinci fikrasinin (1) bendinde
belirtilen varlik ve haklardan olusan ciizdani yonetmek hedefi dahilinde kalmak
sarttyla da olusabilirler. Belli alanlarda ¢alisma yapmak ya da belli bir
projeye/gayrimenkule yatirim yapmak i¢in kurulan ortakliklarin aktif toplamlarinin en
az %751 bu faaliyet kapsaminda yapilan yatinmlardan ya da ilgili
projelerden/gayrimenkullerden olusur ve bu ortakliklarin unvanlarinda s6z konusu

faaliyete veya projeye/gayrimenkule iliskin bir ifadeye yer verilir (SPK Tebligi, 2013).

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart temel faaliyet konusu esas itibariyle
cesitlendirilmis bir portfdy olusturmak, gelistirmek, portfoyiin degerini korumak ve
yiikseltecek aksiyonlar alarak, etkin bir portfdy yonetimi saglamaktadir (Sarkaya,
2007).

2.4.3. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarimin Tiirkiye’deki ilerlemesi

Tiirkiye’deki gelisimini gayrimenkul yatirim ortakliklarmi farkli periyotlara
bolerek inceleyebiliriz:

» Finansman gereksinimi siireci: Gayrimenkul yatirnmlarinin hayata
gecirilmesinde meydana gelen finansman gereksinimi nedeniyle yatirim fonlarina

gereksinim olan siirectir.
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* Borsaya acilma siireci: Devamlilik ve diisiik fiyath akgalama kaynagi
saglamak i¢in yatirim kaynaklarinin borsada halka ag¢ildig: siiregtir.

* Vergi istisnasi siireci: Cifte vergilendirme yiikiimliiliigiiniin engellenmesiyle
beraber vergi desteginin bulundugu bir ortaklik yatirim olarak siirekli gelisim gosteren
stirectir.

* Gayrimenkul yatirim ortakhiklar: patlak verdigi siire¢: Vergi istisnasindan
dolay1 ¢ok fazla GYO olusturuldugu, kisisel yatirnmcilarin asirt ilgisi ile halka
acilmalarin yiikseldigi, getirilerin ortalamanin istiinde seyrettigi su anda da siirmekte

olan periyot seklinde aciklanabilmektedir (Ozkul, 2001).

2.5. Literatiir Taramasi

Noreen ve Sodestrom, (1997), Amerika Birlesik Devletleri’nin Washington
eyaletinde bulunan 1977-1994 yillar1 arasinda 108 hastane i¢in bilgilerini kullanarak
bu ¢alismay1 yapmistir. Calismada tradisyonel maliyet denklemleri tizerine analizler

yapilmis ve sonug olarak maliyet yapiskanligina ait bulgular elde edilmistir.

Anderson vd. (2003), maliyet yapiskanligi ile ilgili ¢alismay1 literatiire ilk
kazandiran kisilerdir. 1979-1998 yillarina ait ve Amerika’da var olan 7629 firma
gbzlemlenmistir. Arastirmada satis ve genel yonetim giderleri iizerinde durulmus,
yapilan incelemelerden sonra asimetrik maliyet davranisinin varliini ortaya koyan

sonuglara ulagilmistir.

Subramaniam vd. (2003), Amerika Birlesik devletlerinde maliyet
yapigkanliginin mevcudiyetini, faaliyetlerdeki degisimin maliyet yapiskanlig
tizerinde bir etkisi olup olmadigina yonelik bir ¢calisma yapmistir. Bu nedenle 1979-
2000 donemlerini kapsayan imalat, finans, hizmet, ticaret sektorlerinde faaliyet
gosteren 9.562 adet isletmeye ait satislarin maliyeti, satis ve genel yonetim giderleri
tamamindan olusan degiskenler ile asimetrik maliyet davranisi teorisini incelemistir.

Caligma sonucunda maliyet yapiskanlig1 olgusunun var oldugu sonucuna ulagmistir.

Calleja vd. (2006), asimetrik maliyet davranisini test edebilmek igin Ingiltere,
Amerika Birlesik Devletleri, Fransa ve Almanya {ilkelerinde faaliyette olan finans
alan1 disindaki isletmeleri gozlemlemistir. Bu arastirma 1988-2004 senelerinde
faaliyette bulunan isletmelerin en diisiik art arda bes y1l verisi kullanilarak yapilmistir.

Sonug olarak maliyet yapiskanlig1 bulgular: elde edilmistir, ek olarak ingiltere ve
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Amerika firmalarina gore Almanya ve Fransa firmalarinda asimetrik maliyet
davraniginin daha siddetli sekilde ortaya ¢iktigi bulgusuna ulagilmistir. Uy (2011),
Filipinlerde imalat sektoriinde faaliyet gostermekte olan 173 adet isletmenin 2004-
2008 donemi verilerini kullanarak ¢aligmasini literatiire kazandirmistir. Calismasinda
satis ve genel yonetim giderlerinin maliyet yapiskanligi ilizerindeki etkisi konu
edilmistir. Calisma sonucunda maliyet yapiskanliginin varligi ile ilgili bulgulara
ulasilmigtir. Pervan ve Pervan (2012), diger caligmalar gibi literatiire bu alanda
kazandirdig1 ¢alismasinda gida sektoriinde faaliyette bulunan Hirvat isletmelerinin
1999-2009 yillar arasindaki verilerini kullanarak maliyet yapiskanligini test etmistir.
Calisma sonucunda satiglarda gergeklesen %1 oranindaki artis maliyetleri %0.61

oraninda arttirirken satiglardaki %1 azalis maliyetleri %0.91 oraninda azaltmistir.

Literatiirdeki yapilan arastirmalarla yakin bulgulara varilmasina karsilik Celik
ve Kok (2013), calismalarinda IMKB’ de islem goren 119 igsletmenin 1995-2011 yillart
arasindaki datalarin1 panel veri yontemi ile analiz etmis ve asimetrik maliyet davranisi
test edilmistir. Calismadan elde edilen sonuca gore satis gelirlerinde gerceklesen
oransal artig maliyet 6gelerinde farkl biiyiikliiklerde yiikselise neden olmustur. Ancak
satig gelirlerinde gergeklesen oransal diistislerin maliyet 6geleri lizerindeki etkisinin
yiikseligin ortaya ¢iktig1 periyotlardaki etkisine gore daha diisiik diizeylerde aciga
ciktigr tespit edilmistir. Ge¢cmis donemlerle olan iliski analiz edildigi durumda
asimetrik maliyet davraniginin yalnizca satislarin  maliyeti agisindan kabul

edilebilirligi bulgusuna varilmistir.

Oztiirk ve Zeren (2016) arastirmalarinda Borsa Istanbul (BIST) iiretim sanayi
alaninda faaliyette bulunan 76 sirketi ele alinarak maliyet yapiskanhiginin gegerliligi
incelenmistir. Satiglar ile satiglarin giderleri ve satiglarla birlikte yonetim giderleri
verilerinin arasindaki maliyet yapiskanligi baglantis1 panel sakli esbiitiinlesme
yontemi kullanilarak arastirma yapilmistir. Yapilan testler sonucunda asimetrik
maliyet davranisinin gerek maliyetlerde gerekse de genel yonetim giderlerinde var

oldugu ortaya koyulmustur.

Hacihasanoglu ve Dalkili¢ (2018), calismada 2006-2016 donemleri arasinda
Borsa Istanbul’da imalat alaninda faaliyette bulunan ve verileri Datastream veri
tabanindan alinmis olan 138 adet firmanin 1406 firma ve dénem verisi kullanilarak

incelenmistir. Bahsi gecen calismada, maliyetlerin gelir oynakligi gerceklesen
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yillardaki degisiminin asimetrik sekilde gerceklesip gergceklesmedigi test edilmistir.
Istatistiksel bakildiginda anlamli sonuglar cercevesinde faaliyet giderlerinin gelir
yiikselisi gergeklesen periyotlarda kazang diisiisii gergeklesen periyotlara nazaran

asimetrik davranis olustugu sonucuna ulagilmistir.

Karabayir (2019) BiST’de bulunan iiretim sektdriinde faaliyet gdsteren 116 adet
firmanin 2008-2016 yillar1 arasindaki verilerini kullanmustir. Satis gelirleri ile maliyet,
pazarlama satis ve dagitim gideri ile genel yonetim giderleri degiskenlerini alarak ii¢
adet denklem kurmustur. Uygulamada panel veri yontemi kullanilmistir ve veriler
arasindaki maliyet yapiskanligi incelenmistir. Calismanin sonucunda ii¢ model de

maliyet yapiskanliginin mevcudiyeti ortaya konulmustur.

Karadeniz vd. (2019) ¢alismalarinda Avrupa ve Amerika Birlesik Devletleri’nde
halka acik olan 31 konaklama firmasimin 2008-2016 senelerine ait verileri
kullanmiglardir. Veriler {izerinden panel veri regresyon analizi yapilmistir. Sonug
olarak hem satislarin maliyeti hem de satis ve genel yonetim giderlerinde maliyet
yapiskanliginin mevcudiyetine rastlamislardir. Bununla birlikte satislarin maliyetinde
ortaya ¢ikan maliyet yapiskanhigi, satis ve genel yonetim giderlerinde goriilenden daha

fazla oldugunu belirtmislerdir.

Kaya (2019) literatiirde bulunan calismalardan ayrilan bir calisma ortaya
cikarmistir. Bu ¢alismada ticer aylik periyotlarda da maliyet yapiskanlhiginin bulunup
bulunmadigi arastirilmis ve belirlenen amagtan yola ¢ikarak 2005Q1 — 2018Q3
seneleri i¢in borsada halka agik olan Tiirk Hava Yollar1 A.O., Turkcell A.S. ve Tiirkiye
Petrol Rafineleri A.S. sirketlerinin mali verileri kullanilmistir. Yontem olarak ¢oklu
dogrusal regresyon ile analiz gerceklestirilmistir. Calismada ele alinan {i¢ isletme
arasinda Turkcell A.S. sirketi tradisyonel maliyet davranisi gostermis ve bahsedilen

iki isletmede ise maliyet yapiskanliginin varligi konusunda bulgular tespit edilmistir.

Medeiros vd. (2004), arastirmada Brezilya’da ticaret, iiretim ve hizmet
sektorlerinde faaliyette bulunan 198 sirketin 1986-2003 yillari arasi verilerinden
yararlanmigtir. Caligma sonucunda; ticaret liretim ve hizmet sektorlerindeki firmalarin
satiglarinda gerceklesen %1 ’lik artis satis ve genel yonetim giderlerinde %0,59’luk bir
artiga, ancak satislardaki %1°lik azalis satis ve genel yonetim giderlerinde %0,32’lik

bir azalisin oldugu sonucuna ulagsmustir.
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Balakrishnan ve Gruca, (2008) calismada, saglik sektoriinde olan Kanada
Ontario’da faaliyette bulunan hastanelerin 1986-1989 yillar1 arasindaki verilerini

kullanarak asimetrik maliyet teorisini aragtirmistir.

Calismada elde edilen sonuglara gore, bahsedilen hastanelerdeki faaliyet

giderlerinin asimetrik maliyet davranisi gosterdigi ortaya ¢ikmustir.

He vd. (2010), tarafindan yapilan arastirmada, Japonya’da faaliyette olan
endiistriyel firmalarin 1975-2000 yillar1 verilerinden yararlanilarak firmalarin satis ve
genel yonetim giderlerinde maliyet yapiskanlhigi gegerliligi arastirilmis ve ek olarak
maliyet yapiskanlik nedenleri irdelenmistir. Calismada varilan sonucta; c¢alismada
sOzii edilen isletmelerin satig gelirlerindeki %]1°lik artis1 satis ve genel yOnetim
giderlerinde %0,59’luk bir artisa, satis gelirlerindeki %1°lik diislis satis ve genel
yonetim giderlerinde %0,45’lik bir diisiise sebep olmustur.

Yiik¢ii (2011), yapilan arastirmada, Tirkiye’de faaliyette olan mali sektor
haricindeki firmalarin 1987-2008 yillar1 verilerini kullanarak asimetrik maliyet
davranigini incelemistir. Bu ¢alisma sonucunda; satiglardaki %1°lik yiikselis, satis ve
genel yonetim giderlerini %0,7 yiikselttigi ve faaliyet giderlerini %0,93 yiikselttigi,
buna karsin satiglardaki %1°lik diisiis, satis ve genel yonetim giderlerinde 90,51
diistise ve faaliyet giderlerinde %0,811lik diisiise sebep olmustur.

Kokotakis vd. (2013) tarafindan yapilan ¢alismada 438 adet gida, yiyecek, tiitiin
sirketlerine ait 2001-2012 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak maliyet yapiskanlig:
test edilmistir. Arastirmacilar, bahsedilen sirketlerin satiglar1 ve maliyetleri arasindaki
baglantiy1 test ederek maliyet yapiskanligini goézlemledikleri ¢alismalarinda,
satiglardaki %]1°lik bir yiikselisin maliyetleri %1,011°lik bir oranda yiikselttigini,
satiglardaki %1°lik bir diisiisiin ise maliyetleri %0,905’lik bir diisiise sebep oldugunu

tespit etmislerdir.

Via vd. (2014), tarafindan yapilan calismada Italya’daki kiiciik ve orta dlgekli
firmalarda maliyet yapigkanliginin olusup olusmadigini incelemislerdir. Yapilan
calisma sonucunda; maliyet yapiskanliginin satis ve genel yonetim giderleri, isletme
giderleri ve satilan malin maliyetinde ortaya ¢ikmadigi sadece toplam is¢ilik maliyeti
icin ortaya c¢iktig1 gozlemlenmistir. Varlik yogunlugu bakimindan biiyiik olan
isletmelerde maliyet yapiskanliginin, sair bahsedilen isletmelere gore daha kuvvetli

meydana geldigi belirlenmistir.
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Zanella vd. (2015), Abu Dabi Menkul Kiymet Piyasasi’nda ve Dubai Finansal
Piyasasi’nda buluna 105 firmaya ait 2002-2011 yillar1 arasindaki verilerinden
yararlanarak yiirittiikleri ¢alismada; maliyet yapiskanliginin mevcudiyetini gosteren

sonug ortaya ¢ikarmiglardir.

Li ve Zheng (2017) galismalarinda maliyet yapiskanliginin {iretim piyasasindaki
rekabet Gzelliklerine etkisini incelemislerdir. Firmalar arasindaki rekabetin maliyet
yapigkanliginda yiikselise sebep olduguna, iiretim piyasalarindaki ortaya c¢ikan
rekabetin maliyet yapiskanligi iizerindeki etkisinin mali agidan gii¢lii firmalarda
yukseldigi sonucuna varilmistir. Ayrica yoneticiler tarafindan gelecek isteklere dair
iyimser oldugunda maliyet yapiskanliginin yiikseldigini ve ¢ok ¢esitli alanlarda ¢alisan
firmalara nazaran tek alanda ¢alisan sirketlerde daha belirgin olarak mevcudiyetin

bulundugu sonucuna ulagsmislardir.

Chen vd. (2019) galismalarinda firmalarin kaynak bulma ve kullanilmayan
kaynaklarin kisitlart acisindan yoneticilerin beklentilerini maliyet yapiskanlig
acisindan arastirmislardir. ilgili maliyetler ve kaynaklarin yiiksek olmasi durumunda
yonetimin maliyet yapiskanlig1 iizerinde etkisinin gii¢lii oldugu sonucuna ulagmistir..
Bunun yani sira, kullanilmayan kaynaklarin diisiik diizeyde olmasi, kaynak ayarlama
maliyetlerinin fazla olmasi ve yonetici beklentilerinin iyimser oldugu durumlarin
maliyet yapiskanligini artirdigina deginilmistir.

Sun vd. (2019), c¢alismalarinda Cin’de halka agik isletmelerin 2007-2015
seneleri arasindaki verileri ile maliyet yapiskanliginin firmalarin ar-ge yatirimlarina
tesirini inceledikleri arastirmalarinda; pazarlama, satis dagitim ve genel yonetim
giderlerinin asimetrik maliyet davraniginin ar-ge yatirimlarini distirticii bir tesiri

oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Porporato ve Werbin, (2010) ¢alismalarinda Arjantin, Brezilya ve Kanada’da
Bankacilik alaninda faaliyet gosteren sirketlerin 2004 ila 2009 seneleri arasindaki
verileri iizerinden maliyet yapiskanligi test edilmistir. Satis gelirlerindeki %1°lik
yiikseliste maliyetlerdeki yiikselis Arjantin’de %0.60, Brezilya’da %0.82, Kanada’da
%0.94 oraninda gerceklesmistir. Satis gelirlerinde %1°lik diisiiste ise Arjantin’de
%0.38, Brezilya’da %0.48, Kanada’da ise %0.55 olarak hesaplanmustir.

Yasukata ve Kajiwara (2011) calismalarinda firma ydnetimlerinin satiglarda

ortaya c¢ikacak artiglarda maliyet yapigkanligimin nasil olacagi hususunu
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aragtirmiglardir. Japonya Tokyo Borsasinda islem goren sirketlerin 1991 ila 2005
yillarin1 kapsayan verileri tizerinden satig gelirleri, genel yonetim giderleri ve satilan
mamul maliyeti kalemlerine sahip olmayan finans ve sigorta sirketleri ¢alismanin
orneklemi disinda birakilmistir. Satis gelirlerindeki %1°lik yiikselis; satis ve GYG’de
%0.598, Satiglarin Maliyetinde ise %0.955 yiikselis gerceklestigi ve satiglardaki
%1’lik dististe ise; satis ve GYG’de %0.424, Satislarin maliyeti i¢in ise %0.896 diisiis

gergeklestigi sonucuna varilmistir.

Farzaneh vd. (2013), calismalarinda 2001 ila 2010 seneleri arasinda 10 yillik
Iran’da menkul kiymetler borsasinda islem goren firmalar1 analiz etmislerdir. Sonug
olarak satig gelirlerindeki ortaya c¢ikan degismelere gore satiglarin maliyetinin
yapiskan olmadigi sonucuna ulasmistir. Satiglardaki %1°lik ylikselisin faaliyet
giderlerinde %0.443 yiikselise, satiglarda %1°lik azalista ise faaliyet giderlerinde
%0.261 diisiis oldugu tespit edilmistir.

Costa vd. (2014) ¢alismalarinda Latin Amerika’da faaliyet gosteren firmalarin
maliyetlerinde yapiskanligin mevcudiyetini arastirmiglardir. Calismada 669 firmanin
1995 ila 2012 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir. Calismada satis gelirlerinde
ortaya ¢ikan artis veya azaliglara gore satig giderleri ve genel yonetim giderlerinde
maliyet yapiskanligi tespit etmislerdir. Sonug olarak satis geliri %1 yiikseldiginde,
satig ve yonetim giderlerinin %0.56 yiikseldigi; fakat satig gelirlerinde %1°1ik diistisiin

satig ve yonetim giderlerini %0.45 diisilirdiigli sonucuna ulagilmastir.

Serdaneh (2014) ¢aligmasinda Urdiin’de faaliyet gdsteren imalat firmalarmin
2008 ila 2012 seneleri arasinda maliyet yapiskanliginin mevcudiyeti arastirilmistir.
Caligmada ayrica varlik ve bor¢ yogunlugu ile serbest nakit akiglar1 ve biliylimenin
maliyet yapiskanligi tizerinde bir etkisinin olup olmadigini arastirmistir. Arastirmada,
satiglarin maliyeti, satis gelirleri, pazarlama, satis ve dagitim giderleri ile genel
yonetim giderleri kullanilmistir. Calismada maliyet yapigkanliginin derecesinin
hesaplama yontemleri arasinda degiskenlik gosterdigi ifade edilmistir. Satis
gelirlerindeki  %]1°lik yiikselis; faaliyet giderlerinde %0.357 yiikselise; satiglarin
maliyetlerinde ise %0.741 oraninda yiikselttigi tespit edilmistir. Satis ve genel yonetim
giderleri ayr1 ayr incelendiginde satig giderlerinde %0.517 yiikselis; yonetim
giderlerinde %0.236 yiikselise neden oldugu belirlenmistir. Satilan mallarin maliyeti

ve satig giderlerinde maliyet yapiskanligina rastlanilmamis ve satig gelirleri %1
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azaldiginda satilan mallarin maliyetinde %0.923 diisiis; satis maliyetlerinde ise %0.84
diistis gosterdigi belirtilmistir.

Warganegara ve Tamara (2014) ¢alismalarinda, 2007 ila 2012 seneleri arasinda
Endonezya borsasinda islem goéren 476 sirketin verileri {izerinden maliyet
yapiskanligini arastirmiglardir. Calisma da satis gelirleri, genel yonetim giderleri
tizerindeki maliyet yapiskanliginin sirketlerin firma karliligi tzerindeki etkisini
arastirmiglardir. Sonug¢ olarak firmalarda maliyet yapiskanliginin mevcut oldugu,
faaliyet giderlerindeki maliyet yapiskanliginin sirketlerin gelecekteki karliligini
distirdiigii ve maliyet yapiskanliginin firma performansini olumsuz yonde etkiledigi
sonucuna ulagilmistir. Ayrica sirketlerin kendi maliyet analizini yaparlarken esnek

davranilmasi gerektigi belirtilmistir.

Xu vd. (2014) ¢alismalarinda satislarin maliyeti, faaliyet giderleri, pazarlama
satis ve dagitim giderleri ile genel yonetim giderlerinin maliyet yapiskanligini analize
konu etmislerdir. Cin Halk Cumhuriyeti’nde borsada islem goren 803 imalat
firmasinin 2008-2011 yillar1 aras1 verileri analize dahil edilmistir. Analizde toplam
maliyet, faaliyet giderleri ve genel yonetim giderlerinde maliyet yapiskanlig1 tespit
edilmigken, pazarlama satis ve dagitim giderlerinde maliyet yapiskanligi tespit
edilmemistir. Caligmada ayrica maliyet yapiskanliginin donemsel olarak degiskenlik
gosterdigini ancak uzun vadede maliyet yapiskanlifinin azalarak belirsizlestigi

sonucuna varilmistir.

Qinvd. (2015) ¢alismalarinda asir1 glivene sahip yoneticiler tarafindan yonetilen
sirketlerdeki maliyet yapiskanliginin mevcudiyeti aragtirllmistir. Calismada Birlesik
Krallik’da faaliyet gosteren 257 sirketin 2002 ila 2009 yillari arasindaki verileri
analize dahil edilmis ve maliyet yapiskanlig1 derecesinin yiikseldigi tespit edilmistir.
Calismada yoneticilerin  kendine fazla glivenmesinin bir girkette maliyet

yapigskanliginin firmanin kazanglarina olumsuz sekilde etki ettigi belirtilmistir.

Bugeja vd. (2015) calismalarinda Avustralya’da faaliyet gosteren sirketlerin
maliyet yapiskanligii ve UFRS’lerin uygulamaya koyulmasindan sonra maliyet
yapiskanliginin derecesinde bir degisiklik olup olmadigini test etmislerdir. Caligsma
neticesinde firmalarda maliyet yapiskanliginin mevcut oldugu ve UFRS’ler sonrasinda
bu yapiskanligin derecesinde artis oldugu gézlemlenmistir. 1990 ila 2010 seneleri

arast Avustralya’daki sirketlerin maliyet yapigkanligi verilerine gore, satis
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gelirlerindeki  %1°lik yiikselisin maliyetlerde %0.0885’lik  yiikselise; satis
gelirlerindeki %1°lik diisiisiin maliyetlerde %0.797’lik diisiise neden oldugu tespit
edilmistir.

Elsayed ve Ibrahim (2015) yapmis olduklar1 galismalarinda talepte meydana
gelen degisikliklere maliyetlerin asimetrik olarak karsilik verip vermedigini ve
ekonomik biiylimenin maliyet yapiskanligina etkisinin 2008 yilinin dncesi ve sonrasi
finansal kriz donemlerine gore arastirmiglardir. Misir’da 391 sirketin 2004 ila 2011
seneleri arasinda satis gelirleri, satislarin maliyeti ve faaliyet giderleri analize dahil
edilmistir. Calismada faaliyet giderlerinin refah yillarinda (2006-2008) yapiskan;
durgunluk yillarinda ise (2009-2011) yapiskan olmadigi sonucuna ulasilmistir. Satis
gelirlerinde %1°lik yiikselis veya diisiiste faaliyet giderlerinin %0.38 yiikseldigi ve
%0.08 distiigl tespit edilmistir. Satiglarin maliyetinde ise %1.02 yiikseldigi, %0.57

diistiigii tespit edilmis ve maliyet yapiskanliginin mevcudiyetine ulasilmistir.

Hartlieb & Loy, (2016) calismalarinda, 1980 ila 2011 senelerini arasi faaliyet
gosteren 431 halka ag¢ik firmanin maliyet yapigkanligini test ederek yapiskanligin gelir
diizeltme iizerinde bulunan etkisi arastirilmistir. Satig gelirlerinde ortaya ¢ikan %1°lik
yiikseligin faaliyet giderlerinde %0.942 yiikselise sebep oldugu, satig gelirlerindeki
%1’lik dustisiin faaliyet giderlerinde %0.881 diisiise neden oldugu tespit edilmistir.
Calismada maliyet yapiskanligimin mevcudiyetine ulagilmigtir. Gelir diizeltmesi
yapmis firmalarda faaliyet giderlerinde maliyet yapigkanliginin mevcudiyetine

rastlanilmamustir.

Pamplona vd. (2016) ¢alismalarinda Giiney Amerika iilkelerinde (Brezilya, Sili,
Meksika) halka agik islem goren elli firmanin 2002 ila 2013 seneleri arasindaki satis
gelirleri, satiglarin maliyeti ve faaliyet gideri olarak genel yonetim giderleri verilerini
analiz etmek suretiyle maliyet yapiskanliginin mevcudiyetini arastirmiglardir. Panel
veri analizi yontemi kullanilarak yapilan ¢alismada Meksika’da satig gelirlerinin %1
yiikseldiginde maliyetlerin %0.973 yiikseldigi, gelirin %1 distiigiinde ise, maliyetlerin
%0.857 diistiiglinii tespit etmislerdir. Sili’de satis gelirlerinin %1 yiikseldiginde,
maliyetin %0.905 yiikseldigini, gelirlerin %1 diistiigiinde ise maliyetlerin % 0.698
diistiigiinii tespit etmislerdir. Brezilya’da ise satig gelirlerinin %1 yiikseldiginde
maliyetlerin %1.036 yiikseldigini, satig gelirlerinin %1 diistiiglinde ise maliyetlerin

%0.963 diistiigiinii belirtmislerdir. Ulkeler aras1 karsilastirma yapildiginda Sili’nin
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asimetrisi %0.207, Meksika’nin asimetrisi %0.116, Brezilya’nin asimetrisi %0.073
oldugunu belirtmislerdir. En yiiksek farkin Sili’de oldugunu ortaya koymuslar ve

maliyet yapiskanliginin mevcudiyetini kabul etmislerdir.

Habib ve Hasan (2016) yapmis olduklari ¢aligmalarinda KSS ( kurumsal sosyal
sorumluluk) yatirimlarinin maliyet yapiskanligina olan etkisini incelemislerdir. 1991
ila 2013 sencleri arasindaki veriler tizerinden toplam faaliyet giderlerindeki KSS
giderlerinin pay1 alinarak hesaplamaya konu edilmistir. Arastirma neticesinde satis
gelirlerinde ortaya ¢ikan %]1°lik yiikselisin maliyetlerde %0.87 yiikselise; satiglardaki
%1’lik diistisiin ise maliyetlerde %0.79’luk diisiise sebebiyet verdigini ve bu

sonucunda maliyet yapiskanliginin mevcudiyetine isaret ettigi sonucuna ulasilmistir.

Zhang’ a (2016) gore, 2004-2011 senelerinde Cin Halk Cumhuriyeti’nde isgilik
maliyetlerinin yapiskanlik 6zelikleriyle is s6zlesmesi kanununun etkisini aragtirmistir.
Arastirma sonucunda Cin’de isgiici yapigkan oldugu sonucuna varilmistir.
Yapiskanligin kamusal firmalarda, 6zel sektor firmalarina gére daha fazla oldugu
tespit edilmistir. Ayrica is kanununun uygulanmasinda da kamusal firmalarda 6zel
sektor firmalarina nazaran yapiskanligi arttiran bir unsur olduguna deginilmistir.
Calismada satis gelirlerinde bir birimlik artigin is¢i maliyetlerinde 0,392 artis; satis
gelirlerinde bir birimlik disiistin is¢i maliyetlerinde %0.233 diisiise sebep oldugu

aciklanmustir.
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UCUNCU BOLUM
MALIYET YAPISKANLIGI DAVRANISINI TESPIiT ETMEYE
YONELIK YONTEMLER

Maliyet yapiskanliginin tespit edilmesine yonelik literatiirde cesitli yontemler
ortaya koyulmustur. Anderson, Banker ve Janakiraman (ABJ) tarafindan 2003 yilinda
yapilan ¢alisma temel olmakla birlikte sonrasinda maliyet yapiskanligi davranisi
birgok ¢alismada ele alimmistir (Calleja vd. (2006); Anderson ve Lanen, (2007);
Nagasawa (2018)). Genel olarak yapilan ¢alismalarda Anderson vd. (2003) tarafindan
gelistirilen maliyet yapiskanligi tespit yontemi kullanilmakla birlikte ihtiyaclar ve
cesitli nedenlerle yeni yontemler ileri siiriilmiistiir. Maliyet yapiskanliginin tespitine
yonelik literatiirde ortaya koyulan modeller ABJ Yontemi (Anderson vd. 2003), Weiss
Yéntemi (2010), Genisletilmis ABJ Yontemi Banker ve Byzalov (2014), iki Dénemli
Maliyet Yapiskanligi Yontemi Banker ve Byzalov (2014) ve Dogrusal ABJ Yo6ntemi
Balakrishnan vd. (2014)’dir.

3.1. Arastirma ve Veri Seti Toplama Yontemi

Yapilan bu arastirmada Borsa Istanbul’da islem goren gayrimenkul yatirrm
ortaklig1 sektoriine ait toplam 35 isletmenin 2009 — 2020 yillarinda isletme
giderlerinde karsilastirmali sekilde asimetrik maliyet davranisinin var olup olmadigi
sorusunun yanitt arastirilmistir. 35 isletmenin 2009-2020 yillar1 arasindaki verilerin
tamam1 mevcut olmadigindan analiz 25 isletmenin 2012-2020 yillar1 arasi verileri

kullanilarak yapilmistir.

Bu anlamda halka agik gayrimenkul yatirnrm ortakligi sektorii sirketlerini
kapsayan yapiskan maliyet arastirmasi karsilastirmali sekilde incelenmistir. Kamuyu
Aydinlatma Platformu’ndan tedarik edilen yillik verilerin kullanildig1 analizler i¢in

calisma yillar1 2012 - 2020 olarak belirlenmistir.



Analiz metodu olarak panel veri analizi ile yapilan ¢alisma i¢in kurulan ti¢ farkli

model kalib1 ile maliyet yapiskanlig1 arastirmasi incelenmek iizere ele alinmstir.

3.2. Arastirma Hipotezleri ve Modeli

Borsa Istanbul gayrimenkul yatirim ortakliklar1 alaninda bulunan sirketlerde
maliyet yapiskanliginin gegerliligini ortaya koymak icin yapilan bu c¢alismada

hipotezler agagidaki gibi olusturulmustur.
Ho = Isletmelerde maliyet yapiskanlig1 yoktur.
Hi = Isletmelerde maliyet yapiskanligi vardr.

Birden fazla model ile maliyet yapiskanligmin incelendigi bu ¢aligmada
literatiirde yer alan (Anderson, Banker, & Janakiraman, 2003), (Balakrishnan &
Gruca, Cost Stickiness and Core Competency: A Note, 2008), (He, Teruya, & Shimizu,
2010), (Yiket, 2011), (Celik & Kok, 2013), (Briiggen & Oliver Zehnder, 2014),
(Karadeniz, Gilinay, & Kosan, 2019), (Karabayir, 2019) arastirmalarindan yardim
alarak asagida bulunan dort ayr1 model kalib1 ortaya koyulmustur.

[ SM; ¢
| SMjt—1

Model 1: log

] =a+pf +,82(Dlog[ ]+si,t

[ GYG;,

Model 2 : log F] =a+p; log[ i
| i,t—1

SG;,
] + B, (D log [ﬁ] + &

[ FGi;

Model 3: log m] = a+ f; log [sa ]+ B, (D log [sa ] + & ¢

PSDG; ¢

Model 4: log [m] = a+ f; log [sc ] + B, (D log[ ] + &t

Her dort modelde kullanilan degiskenlerden:
SM = Satiglarin Maliyetini

SG =Satis Gelirlerini

PSDG = Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri
GYG = Genel Yonetim Giderlerini

D = Satislardaki azalmay1 ( SG it — SGi, 1)
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SM i =1 igletmesinin t donemi maliyet tutarini,

SM j t1=1 isletmesinin t-1 donemi maliyet tutarini,

SG i t=1isletmesinin t donemi satig gelirleri tutarini

SG i, +-1=1 isletmesinin t-1 donemi satis gelirleri tutarini

B 1=Satis gelirlerindeki %1’lik artisa kars1 maliyetlerde gozlenen %’lik artisi

B 1+P 2= Satig gelirlerindeki %1°lik azalisa kars1 maliyetlerde gozlenen % azalis

seviyesini,
€ i,t= Modelde ortaya ¢ikan artiklari (hata katsayisini) gostermektedir.

Kurulan modellerin bagimli degiskeni; Genel yonetim giderlerindeki yillik
degisim (GYG), satiglarin maliyetindeki degisim (SM) ve toplam faaliyet
giderlerindeki degisim (FG) olmak iizere ii¢ ayri bigimde belirlenen “maliyet”
degiskenidir.

Calisma modelinde belirlenen bagimsiz degiskenleri ise, satiglardaki degisim
(SG) ile birlikte, SG degiskeninin satislarda distisiin gergeklestigi yillar igin
gelistirilen kukla degiskenle carpimindan meydana “satis diisiisti” degiskeni (D) olarak

ifade edilmektedir.

Analizde “o” bagimh degiskenin sabit katsayisini (sabitli), “B1” bagimsiz
degiskenin regresyon katsayisini, “P2” modelde yer alan kukla degiskenin (D)
regresyon katsayisini, “i” igletmeyi, “t” zamani, “€” regresyon modeline ait hata
terimini temsil etmektedir. Modele eklenen kukla degisken, satislarda 6nceki doneme
gore diislis olmast durumunda 1, ytikselis olmasi ya da sabit kalmas1 durumunda ise 0
degeri verilerek gelistirilmistir.

Satiglardaki diisiistin kukla degiskenle (D) ifade edildigi modelde B1; satislarda
ortaya cikan yiizde birlik yiikselisin maliyette olusturdugu yiizdelik artig seviyesini
belirtmektedir. B1, B2 katsayilarinin toplami, satiglardaki yiizde birlik diisiis halinde
maliyetlerde ortaya cikan yiizdelik disiisii gostermektedir. Arastirilan maliyet
degiskeni yapiskanlik niteligi gosteriyorsa, satislardaki artisa karsilik maliyette ortaya
¢ikan degisim satislardaki azalista maliyette ortaya ¢ikan degisimden daha fazla
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olacaktir. Bu sebeple olusturulan modelde maliyet yapiskanligi; B1>0 ve $2<0 sartlarini
saglamas1 gerekmektedir (Anderson, Banker, & Janakiraman, 2003, s. 52-53).

Sirketlerde satig hacmi ile maliyet arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismalarda,
satiglardaki oran olarak yiikselisin gergeklestigi yillarda maliyet kalemlerinde de oran
olarak yiikselislerin ortaya ¢iktigi ifade edilmektedir. Buna karsilik, oran olarak
azaliglarin gergeklestigi donemlerde satis azalmalarinin maliyetlerdeki etkisinin, oran
olarak artis yasandigi durumdaki degerlere bakilarak daha diisiik seviyelerde ortaya
ciktig1 belirtilmektedir. Buradan yola ¢ikarak bu ¢alismanin ana hipotezi, sirketlerde
faaliyet hacimlerindeki degisimin maliyetlere yansimasinin artis ve azalis yasanan
donemler agisinda esit seviyelerde ortaya ¢ikmadigi, baska ifadeyle satiglar ile
maliyetler arasinda lineer bir iligski bulunmadigi seklinde kurulmustur (Celik & Kok,
2013, s. 42-43).

3.3. Analiz Yontemi

Bu calismada gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriinde maliyet yapiskanligi
davranig1 incelenmektedir. Satiglarin maliyeti, genel yonetim giderleri ve toplam
faaliyet giderleri degiskenlerinin, gayrimenkul yatirim ortaklig1 sektoriinde bulunan

sirketlere gore maliyet yapiskanlig1 davranist arastirilmaktadir.

Arastirmalarin modellerinin analizinde kullanilan ii¢ gesit veri bulunmaktadir.
Bunlar yalnizca birimlerin tek donemlik 6rnekleminin bulundugu yatay kesit, sadece
bir birimin birden fazla zamanini igeren zaman serisi ve yatay kesit ile zaman serilerini
iceren havuzlanmig bagka bir ifadeyle panel seklinde siniflandirilmaktadir (Gujarati,
2004, s. 25-636). Bu kapsamda c¢alismada ele alinan panel veri setine dayali olarak

regresyon analizleri yapilmaktadir.

Calisma hedefine yonelik olarak kurulan modellerin panel veri analizleri ile
tahmin edilmesinin iki dnemli sebebi bulunmaktadir. Bunlardan ilki, panel veri ile
ilgili yontemleri sirketlerin, iilkelerin birbirinden ayr yatkinlik ve hareketlere sahip
olmasidir. Bu firma ve iilkelerin benzeri kesit birimlere ait farkliliklar1 géz oniinde
bulundurarak, bu farkli durumlarin model i¢inde kontrol edilebilmesine ve 6l¢iim
yapilabilmesine imkan vermektedir. Bu anlamda c¢alismada verileri kullanilan
sirketlere ait daha ¢ok bilgi elde edilmis olacaktir. Ikincisi, metot olarak panel veriler

(yatay kesit ve zaman serisi yontemlerine gore daha fazla bilgi saglamakta),
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degiskenler arasinda daha diislik dogrusal baglanti, daha ¢ok serbestlik derecesi ve
daha cok etkinlik saglamaktadir. Ek olarak, panel veri yonteminde yatay kesit
yonteminde veya zaman serisi yonteminde basit¢ce gozlenemeyen etkileri daha iyi
tespit edebilme, Olgebilme ve karisik davranis durumlan ile g¢alisabilme olanagi
saglamaktadir Gujarati (2004, s. 637-638); Baltagi, (2005, s. 4-7); Kaplan, (2016, s.
163-164); Karadeniz vd. (2016, s. 45). Bu baglamda calismada panel veri analiz
yontemi kullanilmaktadir.

Panel veride degiskenlere ait gozlemlerin durumuna bakilarak dengeli ve
dengesiz panel olarak ikiye ayrilmaktadir. Dengeli panel veri, yatay Kkesit
gbzlemlerinin tiim zaman serilerinde bulundugu panel iken, gozlemlerin panelde
bulunan birimlerde degisiklik gostermesi ise dengesiz paneli ifade etmektedir
(Gujarati, 2004, s. 640).

3.4. Panel VVeri Modelleri

Panel veri modelleri, ii¢ gruba ayrilmaktadir. Bu modeller, Klasik panel, sabit

etkili panel ve tesadiifi (rassal) etkili panel olarak adlandirilmaktadir.

3.4.1. Klasik Panel Veri Modeli

Klasik panel veri modellerinde biitiin gézlemlerin homojen oldugu yani hem sabit

hem de egim parametrelerinin birimlere ve zamana gore sabit oldugu varsayilmaktadir.

Klasik panel veri modelinin tahmini yapilirken “havuzlanmis en kiiciik kareler
yontemi” kullanilmakta ve uygulanabilmesi i¢in bazi varsayimlarin olusmasi

gerekmektedir (Tatoglu, 2012, s. 40-41).

e Hata terimlerinin normal dagilim sergilemesi, sifir ortalamaya ve sabit
varyansa sahip olmalar1 ve otokorelasyon bulundurmamasi,

e Modeldeki bagimsiz degiskenlerde tesadiifi degisken bulundurmamasi, ¢oklu
dogrusal bagimliliga yer verilmemesi,

e Coklu regresyonda gozlem sayisinin, parametre sayisindan fazla olmasi.

Bu varsayimlarin yerine getirilmesi klasik modelin tercih edilecegi anlamina

gelmektedir. Ancak klasik modelde birimler arasinda bulunan farkliliklar ve zaman
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icerisinde birimler arasinda olusabilecek farkliklar degerlendirme kapsamina
alinmadigindan dolay1 bu farkliliklarin etkilerini ortaya koyabilmek icin sabit etkiler
ve tesadiifi (rassal) etkiler panel veri modelleri gelistirilmistir (Topal & Giinay, 2017,
s. 63-83).

3.4.2. Sabit Etkiler Panel VVeri Modeli

Sabit etkiler panel veri modelinde, egim parametreleri tiim yatay kesit birimler
icin ayn1 (i = ) kabul edilmekteyken, sabit parametre birim etki icermesi sebebiyle
birimler arasinda farkliliklar goriillmektedir. Yani sabit terim her bir yatay kesit birim
icin farkli deger almaktadir. Bu nedenle sabit katsayinin, sabit bir degisken gibi

diistiniilmesine neden olmaktadir (Tatoglu, 2013).

“Sabit” terimi ile agiklanmak istenen, katsayinin birimlere gore degisebilecegi,
buna ragmen donemsel olarak sabit olmasidir. Sabit etkiler, panel veri modelin de
gbzlenemeyen bireysel etkilerin modelde yer alan agiklayict degiskenlerle baglantili

oldugu kabul edilir (Greene, 10 July 2002).

Sabit etkiler modelinin kullanilmasi i¢in baz1 varsayimlarinin yerine getirilmesi

gerekmektedir.

e Modelde bagimsiz degiskenlerin ve birim etkinin hata terimi ile korelasyonsuz
oldugu varsayimi kabul edilmektedir,

e Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmamasi
varsayilmaktadir,

e Bu modelde homoskedasitenin  (kosullu  varyans) sabit ve

otokorelasyonsuzlugun (kosullu kovaryans) sifir olmasi gerekmektedir.

Sabit etkiler panel veri modellerinde kukla degiskenli en kiigiik kareler, ilk
farklar ve grup i¢i tahmin ydntemi olmak {izere benimsenmis birbirinden farklh
ozelliklere sahip ii¢ tahmin yontemi kullanilmaktadir (Giiris, 2018, s. 28).

Uygulanacak model verinin 6zelligine gore degisiklik gostermektedir.
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3.43. Tesadiifi (Rassal) Etkiler Modeli

Tesadiifi etkiler modelinde, birimlere veya birimlere ve zamana gore ortaya
cikan degisiklikler, modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir.
Bunun temel sebebi, sabit etkiler modelinde karsilagilan serbestlik derecesi kaybinin

Oniine gegilmek istenmesidir (Baltagi, 2005, s. 13).
Tesadiifi etkiler modelinin baz1 varsayimlar1 mevcuttur:

Tesadiifi degisken olan Artik hatalar ve birim etki tiim i ve t i¢in korelasyonsuz olarak
kabul edilir.

e Artik hatalar ve birim etkilerin ortalamalari sifirdir.

e Artik hatalar normal dagilmaktadir.

e Birim etkiler ile aciklayici degiskenler arasinda korelasyon olmamasi
gerekmektedir.

e Aciklayici degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti olmamalidir.

Tesadiifi etkiler modelinde ise “genellestirilmis en kiiciik kareler” ve “uygun

genellestirilmis en kiiciik kareler” yontemleri en ¢ok kullanilan yontemler olarak

degerlendirilebilir (Giiris, 2018, s. 28).

3.5. Panel Veri Modellerinin Tahmin Yontemleri Arasinda Tercihler

Yukarida aciklanan panel veri modelleri her biri birbirinden farkli 6zelliklere
sahip modellerdir. Bu modeller arasinda dogru tercihi yapabilmek arastirmanin
ilerleyebilmesi ve giivenirligi agisindan yol gosterici olacaktir. Oncelikle yukarida
ozellikleri aciklanan panel veri modellerinden birim veya zaman etkisinin olmadig:
gbzlemleniyorsa klasik modelin kullanilmasi tercih edilebilir. Bir diger taraftan, sabit
etkiler modeli ile tesadiifi (rassal) etkiler modeli arasinda tercih yapilmak herhangi bir
test yapmadan Once goéz Oniinde bulundurulmasi gereken bazi tercihler mevcuttur

(Judge, Hill, Griffiths , Lutkepohl, & Lee , 1982, s. 527-529).

e Yatay kesit birim boyutu, zaman serisi birim sayisindan fazla ise yani ilk
durumun tam tersi durumuyla karsilasildiginda sabit etkiler ve tesadiifi (rassal)

etkiler arasinda biiytlik farkliliklar olusmaktadir. Kesit birimlerinin biiyiik bir
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ornek icerisinden tesadiifi bigimde alinmiyorsa sabit etkiler modeli, 6rnek
icerisinden tesadiifi sekilde g¢ekiliyor ise tesadiifi etkiler modelini kullanmak
tercih edilebilir.

e Hata terimi ve bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon var ise tesadiifi
(rassal) etkiler modeli tahminleri genellikle tarafli olmaktadir. Bu durumdan
kaginmak i¢in sabit etkiler modelinin tercih edilmesi gerekmektedir.

e Zaman serisi boyutu, birim boyutundan kiigiik ise tesadiifi (rassal) etkiler
modelinin varsayimlari saglaniyorsa sabit etkiler modeli yerine tesadiifi
(rassal) etkiler modelinin secilmesi daha verimli sonuglarin elde edilmesini

saglayacaktir.

Varsayimsal olarak yapilacak sec¢imlerin her zaman giivenilir sonuglar
vermeyecegi disiiniildiigiinde yapilacak c¢alismanin giivenilirligini teyit etmek
amaciyla birtakim testler mevcuttur. Bu testler sonucunda hangi modelin se¢ilecegine
dair daha saglikli sonuglar elde edinilebilecektir. Bu testler devam eden basliklarda

incelenecektir.

3.6. Panel Veri Modellerinin Varsayimlarinin Testi

Panel veri analizinde, uygulanan testler sonucunda modeller arasinda bir tercih
yapilmasini asamasindan sonra degisen varyans (heteroskedasite), otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyon olarak nitelendirilen birtakim varsayimlar bulunmaktadir. Bu
varsayimlari géz oniinde bulundurulmadan yapilacak tahminlerde standart hatalarin
sapmali olmasina neden olacagindan modelin etkinligini engellemekte boylelikle t

istatistikleri ve giliven araliklart da gegerliliginin sorgulanmasima yol a¢gmaktadir

(Tatoglu, 2012, s. 211).

3.6.1. Heteroskedasite

Heteroskedasite (degisen varyans) sorunu model iginde bulunan hata
terimlerinin varyansinin, biitiin 6rneklem igin de sabit olmamasi durumunu ifade
etmektedir. Cesitli nedenlerden dolay1 degisen varyans varsayimi ortaya ¢ikabilir. Bu

nedenler asagida ifade edilmistir (Albayrak, 2008, s. 113-114).
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e Modele, Onemli olarak nitelendirilen aciklayic1 degiskenlerin dahil
edilmemesi,

e Yatay kesit verilerinde degisen varyans varsayimmin daha genis oOlgiide
goriilmesi,

e Mevsimsel olarak degisiklik gdsteren zaman kesiti serisinin ilgili modelde
bagimli degisken olarak kullanilmasi,

e Modeldeki bagimli degiskenin tanimlamasinin veya Olglimiiniin yanlis
yapilmasi ve bu hatanin bagimli degiskenlere gore degisiklik gostermesi,

e Farkli tiirdeki anakiitleler tizerinde ¢alisilmasi.

3.6.2.  Otokorelasyon

Panel veri analizinin temel varsayimlarindan degisen varyans sorununa ek
olarak, hata terimlerinin birbirleriyle iliskisiz olmas1 istenmektedir. Eger hata terimleri
arasinda bir iliski mevcut olmasi durumuna otokorelasyon denilmektedir. Ardisik
korelasyonun (otokorelasyon) mevcudiyetinin bulundugu durumda katsayilar tutarlt
olacak fakat etkin olmayacaktir. Bu durumda standart hatalar sapmali olusacaktir.
Panel veri analizi uygulanmadan 6nce veri setinde otokorelasyon olup olmadiginin test

edilmesi gerekmektedir (Yildirim, 2009).

3.6.3. Birimler Arasi1 Korelasyon (Yatay Kesit Bagimhihg)

Birimler arasi korelasyon bir diger adiyla yatay kesit bagimliligi, degisen
varyans ve otokorelasyon varliginda uygulanacak testlerdeki gibi tutarsiz ve etkin
olmayan sonuglarin ortaya ¢ikaracagindan dolay1 bu test sabit etkiler modeli veya
tesadiifi etkiler modellerindeki yatay kesit birimlerin birbirleriyle bagimliliginin
mevcudiyetini, diger bir deyisle; ortaya ¢ikacak herhangi bir sokta modelde bulunan
biitlin yatay kesit birimlerinin etkilenip etkilenmedigini agiklamak amaciyla

uygulanmaktadir (Bozkurt, Seving, & Cakmak, Nisan 2016).

Panel veri analizleri ile yapilan aragtirmalarda paneli olusturan yatay kesitlerin
birbirlerinden bagimsiz olmasi hali, yapilan analiz ¢iktilar1 iizerinde olduk¢a dneme
sahiptir. Yatay kesit bagimsizligi, paneli olusturan birimlerden herhangi birine gelen

bir soktan tiim {ilkelerin etkilenme derecelerinin ayni olmasi ve iilkelerin herhangi
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birinde ortaya ¢ikan bir makroekonomik soktan panelde bulunan diger iilkelerin
etkilenmedigi varsayimina dayanmaktadir. Bugiin kiiresellesen diinyada, tilkeler arasi
ticaret seviyesinin ve finansal biitiinlesme derecesinin yiikselmesiyle birlikte, 2008
yilinda ortaya ¢ikan kiiresel finansal krizde de oldugu gibi, herhangi bir iilkede ortaya
¢ikan iktisadi sokun, diger iilkeleri farkli sekilde etkileyecegi diisiincesi daha dogru
olacaktir. Bu sebeple yatay kesit bagimliligi géz oniinde bulundurulmadan yapilan
analizlerde elde edilen bulgular sapmali ve tutarsiz olacagindan, analize baslamadan
Once yatay kesitler arasinda bir bagimlilik olup olmadiginin test edilerek ortaya
konulmasi gerekmektedir (Mercan, 2014, s. 235); (Menyah, Nazlioglu, & Wolde-
Rufael, 2014).

3.7. Bulgular ve Tartisma

Maliyet yapiskanligi Anderson vd. (2003) tarafindan yapilan galisma ile birlikte
literatlire sunulmus olup, daha sonra farkli sektorlerde ve farkli tilkelerde aragtirmalara
konu edilmistir. Calismada gayrimenkul yatirnm ortakligi sirketlerinde maliyet
yapiskanliginin irdelenmesi hedeflenmis olup arastirilan sirketlere iliskin tanimlayici

istatistikler ile analizlerden elde edilen bulgular bu baslik altinda gosterilmektedir.

Tablo 2. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma Iliskin Tanimlayici Istatistikler

LOGSM LOGSG LOGGYG LOGFG
Mean 0.0290 0.0508 0.0388 0.0340
Median 0.0425 0.0413 0.0531 0.0471
Maximum 2.1766 2.0220 0.6227 0.6227
Minimum -3.8124 -2.4962 -2.6905 -2.7881
Standard Deviation | 0.6590 0.4765 0.2488 0.2508
Skewness -1.2291 -0.6328 -6.1690 -6.4803
Kurtosis 11.9075 10.5713 66.7791 73.4087
Jarque-Bera 800.5032 552.439 39562.62 48050.31
Probability 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Observations 225 225 225 225

Tablo 2’ de yer alan gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 sektoriinde satislarin
maliyeti yapiskanliginin satis gelirleri etkisine iligkin modelde yer alan degiskenlere
ait tamimlayici istatistiklere bakildiginda isletmelerin ortalama satis maliyetleri (SG)
0.029, satig gelirleri (SM) 0.050, genel yonetim giderleri (GYG) 0.030, faaliyet
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giderleri (FG) 0.034 olarak hesaplanmistir. Standart sapma (Satislardaki degisimin
oynakligi) degerlerine bakildiginda en yiiksek sapmanin satig gelirleri ve satiglarin
maliyeti degiskenlerinde oldugu goriilmektedir., SM  minimum degerleri
incelendiginde negatif degerler satiglardaki azalisa kars1 maliyetlerde artisin devam

ettigini gostermektedir.

Tanimlayic1 istatistiklerde skewness egiklik, kurtosis basiklik degerlerini
gostermektedir. Eger egiklik degeri 0’ a basiklik degeri de 3’e esit ise verinin normal
dagildig: ifade edilmektedir. Gayrimenkul yatirim ortaklig1 i¢in veriyi inceledigimize
satiglarin maliyeti, satis gelirleri, genel yonetim giderleri ve toplam faaliyet giderleri
0’dan kiiciik olarak goriinmektedir, bu sebeple verimiz sola c¢arpik bir dagilim
gostererek normal dagilmamaktadir. Jarque-Bera testi ise verilerin normal dagilip
dagilmadigini incelemektedir. Bu teste ait Ho hipotezi verilen normal dagildigini ifade
etmektedir. Jarque-Bera testinde verilerin normal dagilip dagilmadigini anlamak igin
p degerleri incelenmektedir. Tanimlayici istatistikler tablosuna baktigimizda satislarin
maliyeti, satis gelirleri, genel yonetim giderleri ve faaliyet giderleri 0.05’ten daha ufak

bir sonug verdigi i¢in verilerin normal dagilmadigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Gayrimenkul yatirim ortaklig: sirketlerinde maliyet yapiskanlig1 hipotezinin test
edildigi bu calismada Model 1°de satiglarin maliyetinin, Model 2’de genel yonetim
giderlerinin Model 3’te ise faaliyet giderlerinin maliyet yapiskanlik davraniglar1 analiz
edilmistir. Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 sektoriinde bulunan sirketlerin pazarlama
sat1g ve dagitim giderleri verileri eksik oldugu i¢cin model 4 ¢alisma 6rneklemine dahil

edilmemistir.

3.7.3. Model 1 Analiz Sonug¢lar:

Panel veri analizi klasik modelde, sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli
uygulanmaktadir. Bu tahmin metotlari icinde hangisinin kullanilacag: yapilacak testler
sonucunda tespit edilmektedir. F testi, olabilirlik oran1 testi, Score testi, Wooldridge
testi ve Breusch-Pagan testleri kullanilarak karar verilir. F testi, kisitli ve kisitsiz olarak
adlandirilan iki farkli model iizerinde kullanilmaktadir. Kisitsiz model, degiskenlere
ait verinin birimlere gore deger aldigi, kisithh model ise birim farkliliklarinin
onemsenmedigi diisiincesiyle hareket edilmektedir. Burada F testi klasik modelin

gecerliligini test etmek icin kullanilmistir.
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Eger hesaplanacak olan F testi sonucunda Ho hipotezi reddedilirse, birimler
aras1 farkliliklarin oldugu kabul edilecek ve bu durumda klasik model iizerinden
caligmanin siirdiirilmemesi gerektigi yani bu modelin uygun olmadigi sonucu
dogacaktir. Bu durumda kisitsiz modelin kurulmasi ve sabit etkiler modeli varsayimi
dikkate alinarak tahmin yapilmasi daha yerinde olacaktir (Tatoglu, 2013, s. 170).

Ho : Klasik model uygundur.

H: : Klasik model uygun degildir.

Tablo 3. Model 1 F Testi

Source DF Type 111 SS Mean Square F Value Pr>F
Sirket 24 80.6810338 3.3617097 6.35 0.0001
LnSG 1 290.4681970 290.4681970 548.26 0.0001
D*LnSG 1 1.0498127 1.0498127 1.98 0.1608

Analiz sonucunda sirkete ait pr degeri < 0,05 oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmis ve
klasik modelin uygun olmadigina karar verilmistir.

Ardindan sabit etkiler ile tesadiifi etkiler modellerinden hangisinin uygun oldugunu
test etmek i¢in Hausman testi yapilmistir. Birim veya birim ve zaman farkliliklarini
gosteren katsayilarin yani rassal etkili modelin hata terimi bilesenlerinin modeldeki
bagimsiz degiskenlerden iliskisiz oldugu hipotezinin gecerliligi, Hausman tarafindan
Onerilen test istatistigi ile ele alinabilmektedir. Bu durumda, sabit etkili model
parametre tahmincileri ile tesadiifi etkili modelin parametre tahmincileri arasindaki
farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin analizine ihtiyag vardir. ki model
arasinda hangisinin kullanilacagina karar verebilmek icin Hausman test istatistigi
uygulanmaktadir. Yani Hausman testi, sabit etki model parametre tahmincileri ile
tesadiifi etkili modelin parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak
anlamli olup olmama durumunun ag¢iklanmasi amaciyla uygulanmaktadir (Pazarlioglu
& Kiren Giirler, 2007).

Ho : Parametreler arasindaki fark sistematik degildir (rassaldir)

Hi : Parametreler arasindaki fark sistematiktir (rassal degildir)

Ho hipotezi reddedilmesi sabit etkiler modelinin kullanilacagi anlamina gelmektedir.
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Tablo 4. Model 1 Hausman Testi

Hausman Test for Random Effects

Coefficients DF m Value Pr>m
2 2 1.46 0.4816

Hausman testi sonucunda Pr degeri (0,4816) >0,05 oldugu i¢in Ho hipotezi
kabul edilmistir. Dolayistyla modelde tesadiifi etkilerin uygun olduguna karar
verilmigtir.

Degisen Varyans ve Otokorelasyonun Test Edilmesi

Degisen varyans ve otokorelasyon varsayimlari panel veride hata terimi ile
alakali ana varsayimlari olusturmaktadir. Degisen varyans, sabit varyans durumunun
mevcut olmamasini ifade etmektedir. Baska bir deyisle, hata terimlerinin
varyanslarinin tiim kesitler i¢in farklilik gostermesi ve kovaryanslarinin sifira esit
olmamasini ifade etmektedir. Hata teriminin kosullu varyansinin farklilik géstermesi
ozellikle yatay kesit verileriyle analizinde g¢ogunlukla karsilasilan bir sorundur.
Otokorelasyon varsayimi ise hata teriminin birbirini izleyen degerleri arasindaki
anlaml iligkiyi gostermektedir. Birim degerlerinin birbirini etkilemesi diger bir
ifadeyle birim degerlerinin birbirinden bagimsiz olmamasi panel veri analizinde
sistematik bir iligkiye neden olmaktadir. Bu durum da panel veri analizinde sapmalara
ve tutarsizliklara neden olabilmektedir. Otokorelasyon problemi, ¢cogunlukla zaman ve
kesit boyutunun ele alindigi panel veri analizlerinde siklikla rastlanilan bir sorundur
(Topaloglu, 2018).

Kurulan modellerde yer alan degiskenlerin katsayilarin anlamli ve
yorumlanabilir olmasi acisindan oto korelasyon ve degisen varyans tasiyip
tasimadiginin test edilmesi gerekmektedir. Degisen varyans olup olmadiginin testi,
Levene'nin, Brown and Forsythe'nin, White’in ve Breusch-Pagan’in testleri ile

yapilmistir.
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Tablo 5. Model 1 Levene Degisen Varyans Testi

Levene's Test for Homogeneity of InMaliyet VVariance
ANOVA of Squared Deviations from Group Means

Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
Sirket 24 1099.3 45.8040 4.86 0.0001
Error 200 1885.2 9.4261

Tablo 6. Model 1 Brown and Forsythe Degisen Varyans Testi

Brown and Forsythe's Test for Homogeneity of InMaliyet Variance
ANOVA of Absolute Deviations from Group Medians

Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
Sirket 24 82.5149 3.4381 3.42 0.0001
Error 200 200.8 1.0040

Tablo 7. Model 1 White and Breush Pagan Degisen Varyans Testi

Heteroscedasticity Test
Equation | Test Statistic| DF | Pr > ChiSq | Variables
LnSM White's Test 16.25| 4 0.0027 | Cross of all vars
Breusch-Pagan 938 2 0.0092 | 1, InSatislar, ArtAzLnSatis

Bu dort Heteroscedasticity testi sonucunda pr degeri <0,05 oldugu i¢in Ho
hipotezi reddedilmistir. Yani hata terimlerinin varyanslari tim kesitler igin sabit
degildir ve kovaryanslari sifirdan farklidir. Diger bir deyisler panelde degisen varyans
olduguna karar verilmistir.

Modelin otokorelasyon tastyip tasimadigini test etmek i¢in Baltagi and Li test
istatistigi kullanilmistir. Baltagi ve Li (1995) rassal etkiler modeli i¢in hata terimlerinin
esit varyansa sahip ve normal dagildig1 varsayimi altinda serisel korelasyon i¢in LM
testini Onermislerdir. Bu testte hata terimlerinde serisel korelasyon olmadig: sifir
hipotezine kars1 alternatif hipotez AR(1) ve MA(1) siiregleri i¢in esdegerdir. Bu testler
tek ve iki yonlii olarak uygulanabilirler. Bu test birlesik bir testtir. Rassal etkilerin

varligi kalintilarin serisel korelasyonlu olmasina sebebiyet verebilecegi gibi tersi
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durum so6z konusu oldugunda yani kalintilarin serisel korelasyonlu olmasi da rassal
etkiler iizerinde bir etkiye sahip olabilir. Bu nedenle ¢oziim birlesik bir test
uygulanmasidir. Bu test rassal etkiler ve serisel korelasyonu birlikte test eden basit bir

LM testidir ve Breusch Pagan LM testinin bir uzantisidir (Baltagi & Li, 1991).

Tablo 8. Model 1 Baltagi and Li Otokorelasyon Testi

Baltagi and Li Joint Test for
Random Cross Sectional Effects and AR-MA Serial Correlation

DF m Value Pr>m
2 129.19 0.0001

Otokorelasyon testi Baltagi and Li testinin p degeri < 0.05 oldugu i¢in Ho
hipotezi reddedilmistir. Bagka bir ifadeyle, hata terimlerinin birbirini izleyen degerleri
birbirinden bagimsiz degildir ve otokorelasyon sorunu mevcuttur.

Yatay Kesit Bagimhiligimin Test Edilmesi

Yatay kesit bagimliligini test etmek i¢in yapilan ilk test, Breusch ve Pagan
(1980) tarafindan gelistirilen Lagrange Multiplier (Lagrange Carpani, LM) testidir.
Lagrange Multiplier testinde ¢calismada kullanilan verilerin zaman boyutu T'nin, yatay
kesit boyutu N'den biiyiik oldugu kosullarda kullanima uygun oldugu varsayilmaktadir
(Pesaran, 2004) (Giiloglu & Ivrendi, 2010). Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen
CDLM testi hem N ve hem de T'nin biiyiik oldugu durumlarda uygulanabilmektedir.
Tesadiifi etkiler modelinde birimler arasi yatay kesit bagimliliginin Breusch and Pagan
(1980) LM testi ve Pesaran (2004) CD testleri yardimiyla arastirilmasi gerekmektedir.

Bu testler icin olusturulan hipotezler;

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

Hi: Yatay kesit bagimliligi vardir.
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Tablo 9. Model 1 Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri

Cross Sectional Dependence Test Results

BP's LM Pesaran's CD
BP's LM Test (Normalized) Test

BP | Pr>BP BPs| Pr>BPs| CD | Pr>|CD|
352.31| 0.0202 2.14 0.0164 | 1.60 0.1099

Yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina gére BP LM ve normallestirilmis BP
LM testlerinin p degerleri < 0.05 oldugundan yatay kesit bagimliliginin oldugu
anlasilmaktadir. Ancak Pesaran’in CD testine ait p degeri > 0.05 oldugundan yatay
kesit bagimliliginin olmadigini belirtmektedir. Bu ¢aligmada kullanilan verilerde N
yatay kesit boyutu, T zaman boyutundan daha biiyiik oldugundan dolay1 Pesaran CD
testi dikkate alinmistir. Kiiresellesen diinyada, uluslararasi ticaret seviyesinin ve
finansal biitiinlesmenin artmasiyla birlikte, 2008 kiiresel finansal krizinde oldugu gibi,
herhangi bir iilkede ortaya c¢ikan ekonomik sokun, diger iilkeleri farkli sekilde
etkileyecegi daha gercekei olacaktir. Bu agiklamalara dayanarak ¢alismada incelenen
gayrimenkul yatirim ortaklig1 sektorii igerisindeki bir sirkette ortaya ¢ikan sokun diger
sirketleri de etkileyebilecektir. Buna gore Pesaran CD testi sonuglari dikkate
alindiginda, yatay kesit bagimliliginin yoklugu sonucuna ulagilmastir.

Birim Kok Testleri

Panel verilerin duraganlik varsayiminin arastirilmasi amaciyla birden g¢ok
birim kok testi sunulmustur. Bahsedilen birim kok testleri panel verilerin sahip oldugu
niteliklere gore degisiklik gostermektedir ve farkli sekillerde siniflandirilmaktadir.
Yatay kesit bagimlilig1 goriilmeyen arastirmalar i¢in iiretilen panel birim kok testleri
literatiirde birinci nesil birim kok testleri olarak, yatay kesit bagimliliginin goriildigii
arastirmalar i¢in tretilen birim kok testleri ise ikinci nesil birim kok testleri olarak
ifade edilmektedir. Birinci kusak testler yatay-kesit birimler arasinda korelasyon
olmadigimi1 varsaymaktadir. Fakat ikinci kusak birim kok testleri ise yatay-kesit
birimler arasindaki korelasyonu da dikkate almaktadir. Levin ve Lin(1992,1993) Im,
Pesaran ve Shin (1997, 2002, 2003), Harris ve Tzavalis (1999), Maddala ve Wu
(1999), Choi(1999,2001), Breitung (2000), Hadri (2000), Levin, Lin ve Chu (2002)
birinci nesil panel birim kok testleridir. Ikinci nesil birim kok testleri yatay kesit

bagimliligmin oldugunu birim kok testleridir. Birimler arasi korelasyonu diisiik
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boyutlu faktor seklinde modelleyen ikinci nesil panel birim kok testleri Choi (2002),
Moon ve Perron (2004), Bai ve Ng (2006), Pesaran (2007), Phillips ve Sul (2007)
seklindedir. (Tatoglu, 2012, s. 199). Birim kok testlerinde boyle farkliliklarin olmasi,
panel verilerde hem zaman hem de yatay kesit boyutunun birlikte bulunmasindan
kaynaklidir. Bu ¢aligmada yatay kesit bagimliliginin yoklugu tespit edilmistir. Yatay
kesit bagimliliginin yoklugu durumuna yo6nelik birinci nesil birim kok testlerinden Im-

Pesaran-Shin panel birim kok testi kullanilarak duraganlik diizeyleri sorgulanmustir.

Tablo 10. Model 1 Panel Birim Kok Testi Sonucu

IPS Test
SM SG GYG FG
Birinci Birinci Birinci Birinci

Seviye |Fark |Seviye |Fark |Seviye |Fark |Seviye |Fark

Sabitli t-stats | 3.6395 | 6.6718 | 4,0533 |-6,0554 |5,5679 |6,3767 | -5,5881 | 5,3139
p-value |0.0001 |0.0000 |0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,0000

Birim kok testine ait hipotezler asagidaki gibidir;
Ho : Seri duragan degildir. (Birim koék vardir)
Hi: Seri duragandir ( Birim kdk yoktur)
Im-Pesaran-Shin testi sonucunda tablo 10’da yer alan t degerleri %5 ve %10 diizeyinde

kritik degerlerinden daha negatif (biiylik) oldugundan satislarin maliyeti, satig gelirleri,

kukla degisken serileri birim kok icermemektedir, yani duragandir.

Panel Veri Modellerinin Tahmini

SUR modeli ilk kez Zellner (1962) tarafindan literatiire sunulmustur. SUR
modelinde her bir denkleme tek tek En Kigik Kareler (EKK) yontemi
uygulanmamakta bunun yerine sistem ¢6ziimii kullanilmaktadir. Denklemlerin hata
terimleri arasindaki iliskiyi inceleyen bu metot, EKK metoduna gore daha etkin
parametre tahminlerinin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir (Zellner, 1962).

Degisen varyans ve otokorelasyon olmasi halinde SUR modelleri daha giiglii
sonuclar elde edebilmektedir. Ayrica panel veri analizinde SUR modelinin
avantajlarindan dolay: tercih edildigi bilinmektedir. Ornek olarak, hata terimi model
tarafindan aciklanamayan iliskilerin tamamini icermektedir. Dolayist ile, bir firmay1

etkileyen bir dissal faktoriin diger firmalar1 da etkiledigini varsaymaktadir. Diger bir
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ifade ile denklem sistemlerinin birbiri ile iligkili olmasina izin veren bir regresyon
tirtidiir.

SUR yontemi uygulanarak elde edilen sonuglar asagida verilmistir. Bu Tablo
11°de yer alan modelde R?’nin degerinin 0.82 olmasi bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskeni %82 oraninda aciklayabildigini ifade etmektedir. Ayrica tim bagimsiz
degiskenlerin birlikte bagimli degisken InMaliyet {izerindeki anlamliligin1 test etmek
icin kullanilan F istatistigi oldukga istatistiksel olarak anlamli (p=0.0001)
bulunmustur. SUR yontemi uygulanarak Heterokedastiside ve otokorelasyonun

giderilmesi saglanmistir. Boylece siiphelerden uzak daha saglikli, tutarli sonuglar elde

edilmistir.
Tablo 11. Model 1 SUR Yontemi
Nonlinear SUR Summary of Residual Errors
DF DF
Equation | Model | Error| SSE| MSE| Root MSE | R-Square Adj R-Sq
LnSM 3 222 | 185.6 | 0.8360 0.9143 0.8159 0.8142
Tablo 12. Model 1 SUR Tahmincisi Sonuglari
Nonlinear SUR Parameter Estimates

Parameter Estimate Std Err t Value Pr > [t|
Intercept (a) -1.86233 0.5866 -3.17 0.0017
LnSG (B 1.044285 0.0334 31.31 0.0001
D*LnSG (B2) 0.013433 0.00752 1.79 0.0753

Tablo 12’ de tahmin modelinin 6rneklem igin sonuglar1 goriilmektedir. Model 1
bulgularina bakildiginda, satis gelirlerinde ortaya ¢ikan %1°lik yiikselis, maliyetlerde
%1.04 yiikselis ortaya c¢ikarirken, satig gelirlerinde olusan %1’lik bir diisiis ise
maliyetlerde %1.06 (B1 + B2) azalma meydana getirmektedir. Ilgili degiskenlere ait p
degeri sonuglarina baktigimizda satis gelirleri ( f1<0.05) % 1 6nem diizeyinde pozitif
yonde anlamli, kukla degisken %10 6nem diizeyinde anlamli, sabit degerimiz ise %1

onemlilik diizeyinde anlamlidir.

“B1” satis gelirlerindeki %1°lik bir yiikselise karsilik satiglarin maliyetinde
ortaya ¢ikan yiikselisin yiizdelik olarak gdsterimini anlatmaktadir. Geleneksel maliyet

davranigina gore B1 Katsayisinin 1, B2 katsayisinin da 0 oldugu kabul edilir. Ciinkii satis
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gelirlerindeki %1°lik diisiise karsin satig maliyetlerinde ortaya ¢ikan diisiis B ile B2 nin
toplami1 oldugu igin, B1’in 1, B2’nin de 0 oldugu zaman toplamlart 1 olur. Buna gore
satig gelirleri ile satis maliyetlerinin asimetrik davranis géstermedigi, diger bir ifadeyle
simetrik oldugu diisiiniiliir. Maliyet yapiskanliginda ise, B1’in B ile f2’nin toplamindan
degisik olmasi durumunu kabul eder. B1 ile B2’nin toplami Bi’den az ise maliyet
yapiskanliginin gecerliligi, eger B1 ile P2’nin toplami Bi’den az degil ise simetrik
maliyet davraniginin oldugu diisiiniilmektedir. Bu noktada (2 negatif ve anlaml1 ortaya
¢iktiginda asimetrik maliyet davranisi, pozitif olmasi halinde ise satislarin maliyetinde

anti-yapiskanlik gegerli olmaktadir.

Tablo 11 incelendiginde satislardaki azalis donemlerindeki satiglarin maliyeti
degisimine iliskin B2 katsayisimin 0’a yakin ve pozitif olarak ortaya ¢iktigi
goriilmektedir. Bu bulgu gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriinde satislarin
maliyetinde geleneksel maliyet davraniglarinin gecerli ve satiglarin maliyetindeki

asag1 ve yukar1 yonlii degisimlerin esit oldugunu ortaya koymaktadir.

Asagida model uyumuna ait teshis grafikleri verilmistir. Bu grafikler
incelendiginde, hatalarin yaklagik olarak normal dagildigi, 1-2 gézlem degeri disinda
sira dist gozlemin olmadigr ve LnSM bagimli degiskeninin gozlenen ve tahmin
degerlerinin birbirine yakin seyrettigi agik bir bi¢imde goriilmektedir. Genel olarak
model uyumunun oldukga 1yi oldugu ve regresyon analizinin varsayimlarini yerine

getirdigi anlasilmaktadir.
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Tablo 13. Model 1 Grafikler ile Analiz Sonuclar:

3.7.4. Model 2 Analiz Sonuglari

Panel veri analizi yapilirken klasik model, sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler
modeli kullanilmaktadir. Bu tahmin yontemleri i¢inde hangisinin kullanilacag testler
sonucunda belirlenmektedir. F testi, olabilirlik orani testi, Score testi, Wooldridge testi
ve Breusch-Pagan testleri kullanilarak karar verilir. Burada F testi klasik modelin
uygulanabilirligini test etmek igin kullanilmstir.

Ho : klasik model uygundur

H1 : klasik model uygun degildir

Tablo 14. Model 2 F Testi

Source DF Type 111 SS Mean Square F Value Pr>F
Sirket 24 141.1454182 5.8810591 15.74 0.0001
LnSG 1 41.9650308 41.9650308 112.30 0.0001
D*LnSG 1 0.2850732 0.2850732 0.76 0.3835
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Analiz sonucunda Sirket'e ait pr degeri <0,05 oldugu i¢in Ho hipotezi
reddedilmis ve klasik modelin uygun olmadigina karar verilmistir. Daha sonra sabit
etkiler modelinin mi yoksa tesadiifi etkiler modelinin mi uygun oldugunu test etmek

Hausman testi yapilmastir.

Ho : Parametreler arasindaki fark sistematik degildir (rassaldir)

Hi : Parametreler arasindaki fark sistematiktir (rassal degildir)

Tablo 15. Model 2 Hausman Test

Hausman Test for Random Effects

Coefficients | DF | m Value | Pr>m

2 2 17.66 | 0.0001

Pr degeri (0.0001) < 0,05 oldugu igin Ho hipotezi red edilmistir.

Dolayisiyla modelde sabit etkilerin uygun olduguna karar verilmistir. Modelin
oto korelasyon ve degisen varyans tastyip tasimadiginin test edilmesi gerekmektedir.
Degisen varyans olup olmadigmin testi, Levene'nin, Brown and Forsythe'nin,

White’in ve Breusch-Pagan’in testleri ile yapilmistir.

Tablo 16. Model 2 Levene Test

Levene's Test for Homogeneity of INGYG Variance
ANOVA of Absolute Deviations from Group Means
Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
Sirket 24 37.8410 1.5767 8.74 0.0001
Error 200 36.0777 0.1804
Levene's Test for Homogeneity of INGYG Variance
ANOVA of Squared Deviations from Group Means
Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
Sirket 24 401.7 16.7394 4.08 0.0001
Error 200 819.7 4.0987
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Tablo 17. Model 2 Brown and Forsythe’s Test

Brown and Forsythe's Test for Homogeneity of INGYG Variance

ANOVA of Absolute Deviations from Group Medians

Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
Sirket 24 19.8630 0.8276 2.03 0.0045
Error 200 81.4527 0.4073
Tablo 18. Model 2 White and Breusch-Pagan Test
Heteroscedasticity Test
Equation | Test Statistic | DF | Pr > ChiSq | Variables
LnGYG | White's Test 108.8| 4 0.0001 | Cross of all vars
Breusch-Pagan 71.06 2 0.0001 | 1, InSatislar,
ArtAzLnSatis

Bu dort Heteroscedasticity testi sonucunda pr degeri <0,05 oldugu i¢in Ho
hipotezi reddedilmis ve degisen varyans olduguna karar verilmistir. Modelin oto

korelasyon ve degisen varyans tasiyip tasimadigini test etmek icin Baltagi and Li test

istatistigi kullanilmistir.

Tablo 19. Model 2 Baltagi and Li Test

Baltagi and Li (1995) LM Test for
First-Order Correlation in a Fixed Effects Model

DF

LM Statistic

Pr > ChiSq

LM Statistic(one-sided)

Pr>2Z7Z

28.78

0.0001

5.36

0.0001

Otokorelasyon testi Baltagi and Li testinin p degeri < 0.05 oldugu i¢in Ho

hipotezi reddedilmis ve otokorelasyon olduguna karar verilmistir. Tesadiifi etkiler

modelinde birimler arasi yatay kesit bagimliliginin Breusch and Pagan (1980) LM testi

ve Pesaran (2004) CD testleri yardimiyla arastirilmasi gerekmektedir.

Bu testler i¢in olusturulan hipotezler;

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.
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Tablo 20. Model 2 Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Cross Sectional Dependence Test Results

BP's LM Test BP's LM (Normalized) Pesaran's CD Test
BP Pr > BP BPs Pr > BPs CD Pr >|CD]
337.30 0.0680 1.52 0.0639 3.03 0.0025

Bu sonuglara gére BP LM, normallestirilmis BP LM testlerinin p degerleri >
0.05 oldugundan yatay kesit bagimliliginin olmadigi anlasilmaktadir. Ancak
Pesaran’in CD testine ait p degeri < 0.05 oldugundan yatay kesit bagimliliginin
oldugunu belirtmektedir. Bu c¢alismada kullanilan verilerde N yatay kesit boyutu, T
zaman boyutundan daha biiyiik oldugundan dolay1 Pesaran CD testi dikkate alinmistir.
Kiiresellesen dgnyada, uluslararasi ticaret diizeyinin ve finansal biitliinlesmenin
artmasiyla beraber, 2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel finansal krizde oldugu gibi
herhangi bir iilkede ortaya ¢ikan ekonomik sokun, diger {lilkeleri farkli sekilde
etkileyecegi daha gercekei olacaktir. Bu aciklamalara dayanarak ¢alismada incelenen
gayrimenkul yatirim ortaklig1 sektorii igerisindeki bir girkette ortaya ¢ikan sokun diger
sirketleri de etkileyebilecektir. Buna gore Pesaran CD testi sonuglari dikkate
alindiginda, yatay kesit bagimliliginin var oldugu sonucuna ulasilmistir.

Panel Birim Kok Testi

Tablo 20” de Model 2 ile ilgili panel birim kok testi sonuglart bulunmaktadir.

Tablo 21. Model 2 Panel Birim Kok Testi Sonucu

Pesaran (2007)Test Results
Zt-bar Test
Deterministic Variables | Zt-bar | Pr < Zt-bar
CS Fixed -1.45 0.0364
CS Fixed, Time -2.39 0.0085
TS Fixed -6.74 0.0001
CS, TS Fixed 1.72 0.0424

Tablo 20, Model 2 i¢in Pesaran (2007) panel birim kok testi sonuglarini
gostermektedir. Bu test, her bir panel iiyesi i¢in zaman serisi arasindaki korelasyon

katsayilarin1 kullanarak duragan olmayan siiregleri, parametre heterojenligi veya
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yapisal kirilmalar igin saglam ve kiigiik 6rneklerde bile iyi performans gostermektedir

(Pesaran, 2006).

Birim kok testine ait hipotezler asagidaki gibidir;

Ho : Seri duragan degildir. (Birim kok vardir)
Hi: Seri duragandir ( Birim kok yoktur)

Hesaplanan test istatistiklerine karsilik gelen p anlamlilik degerleri oo 6nem
seviyesi ile karsilastirilmaktadir. Anlamlilik degeri 6nem seviyesinden kiigiik
oldugunda Ho reddedilmekte ve serinin duragan olduguna karar verilmektedir. Tablo
20’den testin Sabitli-birim (CS Fixed), Sabitli-birim ve zaman (CS Fixed, Time),
Sabitli-zaman (TS Fixed) ve Birim ve sabitli zaman ( CS, TS Fixed) sonuglarina
bakildiginda; Z(t-bar) istatistiginin anlamlilik degerlerine (Pr) gore InGYG

degiskeninde birim koklii siire¢ yoktur seriler seviyede duragandir.

Panel Veri Modellerinin Tahmini

Sabit etkiler modellerinde Heterokedastiside ve otokorelasyon olmasi
durumunda HAC (Heteroscedasticity- and Autocorrelation-Consistent) modelleri
Heterokedastiside ve otokorelasyona daha tutarli covaryans matrisleri verdikleri i¢in
daha gii¢lii sonuglar vermektedir. Calismamizda yapilan model 2 ile ilgili analizde
degisen varyans ve ardisik bagimlilik sorunlari ortaya ¢iktigindan, bu model HAC
saglam standart hatalarla tahmin edilmistir. HAC yontemi uygulanarak elde edilen
sonuglar asagida verilmistir. Bu tabloda bulunan modelde R%nin degerinin 0.87
olmast bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni %87 oraninda aciklayabildigini
gostermektedir. Ek olarak tiim bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken InGYG
tizerindeki anlamliligini test etmek amaciyla kullanilan F istatistigi istatistiksel olarak
oldukca anlamli  (p=0.0001) bulunmustur. HAC yontemi uygulanarak
Heterokedastiside ve otokorelasyonun ortadan kaldirilmasi saglanmistir. Boylece

siiphelerden uzak daha saglikli, tutarli sonuglar elde edilmistir.

Tablo 22. Model 2 Fit Statistics

Fit Statistics
SSE 73.9892 | DFE 198
MSE 0.3737 | Root MSE 0.6113
R-Square 0.8735
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Tablo 23. Model 2 Tahmin Sonuglari

Variable DF | Estimate Standard Error t Value Pr > |t|
Intercept (o) 1| 8.926291 1.9547 4.57 0.0001
LnSG (B) 1| 0.415605 0.1102 3.77 0.0002
D*LnSG (B2) 1| 0.004811 0.00500 0.96 0.3368

Tablo 22 ve 23’ de tahmin modelinin 6rneklem igin sonuglart goriilmektedir.
Model 2 bulgularina bakildiginda, satis gelirlerinde ortaya ¢ikan 1 birimlik artis, genel
yonetim giderlerinde 0.41°1ik bir artisa sebep olmakta iken satis gelirlerinde olusan 1
birimlik bir azalig genel yonetim giderlerinde 0.41(B1+f2) bir azalisa sebep olmaktadir.
Geleneksek maliyet davranigina gore PB1 katsayismin 1, B2 katsayisinin da O oldugu
kabul edilir. Ciinkii satis gelirlerindeki %1 ’lik diisiise karsin satis maliyetlerinde ortaya
cikan diislis B1 ile B2’nin toplami oldugu icin, B1’in 1, B2’nin de 0 oldugu zaman
toplamlart 1 olur. Buna gore satis gelirleri ile satis maliyetlerinin asimetrik davranig
gostermedigi, diger bir ifadeyle simetrik oldugu distiniiliir. Maliyet yapiskanliginda
ise, B1’in P1 ile B2 nin toplamindan degisik olmasi durumunu kabul eder. B1 ile B2’nin
toplam1 B1’den az ise maliyet yapiskanliginin gegerliligi, eger B1 ile f2’nin toplami
B1’den az degil ise simetrik maliyet davranisinin oldugu diisiiniilmektedir. Bu noktada
B2 negatif ve anlamli ortaya ¢iktiginda asimetrik maliyet davranisi, pozitif olmasi

halinde ise satiglarin maliyetinde geleneksel maliyet davranisi gegerli olmaktadir.

Tablo 23 incelendiginde satislardaki azalis donemlerindeki genel yonetim
giderlerindeki degisimine iliskin B2 katsayisinin 0’a yakin ve pozitif olarak ortaya
ciktig1 goriilmektedir. Bu bulgu gayrimenkul yatirnm ortakligi sektoriinde genel
yonetim giderlerinde geleneksel maliyet davraniglarinin varligini ve satiglarin

maliyetindeki asag1 ve yukar1 yonlii degisimlerin ayni oldugunu ortaya koymaktadir.

Asagida model uyumuna ait teshis grafikleri verilmistir. Bu grafikler

incelendiginde, genel olarak model uyumunun oldukga iyi oldugu anlasilmaktadir.
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Fit Diagnostics for InGYG
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Tablo 24. Model 2 Grafikler ile Analiz Sonuclar:

3.7.5. Model 3 Analiz Sonuglari

Panel veri analizi yapilirken klasik model, sabit etkiler modeli ve tesadiifi
etkiler modeli kullanilmaktadir. Bu tahmin yontemleri igerisinde hangisinin
kullanilacagi testler sonucunda tespit edilmektedir. F testi, olabilirlik orani testi, Score
testi, Wooldridge testi ve Breusch-Pagan testleri yapilarak hangi modelin kullanilacagi
karart verilir. Burada F testi klasik modelin uygulanabilirligini test etmek igin
kullanilmistir.

Ho : klasik model uygundur.

Hi : klasik model uygun degildir.
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Tablo 25. Model 3 F Testi

Source DF Type 111 SS Mean Square F Value Pr>F
Sirket 24 150.3217476 6.2634062 17.48 0.0001
LnSG 1 45.8496640 45.8496640 127.98 0.0001
D*LnSG 1 0.0445945 0.0445945 0.12 0.7246

Analiz sonucunda Sirket'e ait pr degeri <0,05 oldugu ig¢in Ho hipotezi

reddedilmis ve klasik modelin uygun olmadigina karar verilmistir. Daha sonra sabit

etkiler modelinin mi yoksa tesadiifi etkiler modelinin mi uygun oldugunu test etmek

Hausman testi yapilmistir.

Ho : Parametreler arasindaki fark sistematik degildir (rassaldir)

Hi : Parametreler arasindaki fark sistematiktir (rassal degildir)

Tablo 26. Model 3 Hausman Test

Hausman Test for Random Effects

Coefficients

DF

m Value

Pr>m

2 2

25.03

0.0001

Pr degeri (0.0001) < 0,05 oldugu i¢in Ho hipotezi ret edilmistir. Dolayisiyla

modelde sabit etkilerin uygun olduguna karar verilmistir. Modelin oto korelasyon ve

degisen varyans tastyip tagimadiginin test edilmesi gerekmektedir. Degisen varyans

olup olmadiginin testi, Levene'nin, Brown and Forsythe'nin, White’in ve Breusch-

Pagan’m testleri ile yapilmustir.

Tablo 27. Model 3 Levene Test

Levene's Test for Homogeneity of INFG Variance
ANOVA of Absolute Deviations from Group Means

Sum of Mean
Source DF | Squares| Square| FValue| Pr>F
Sirket 24| 36.2955| 1.5123 8.18| 0.0001
Error 200| 36.9784| 0.1849
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Tablo 28. Model 3 Levene Test

Levene's Test for Homogeneity of INFG Variance
ANOVA of Squared Deviations from Group Means

Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
Sirket 24 389.7 16.2379 4.09 0.0001
Error 200 794.1 3.9706

Tablo 29. Model 3 Brown and Forscythe’s Test

Brown and Forsythe's Test for Homogeneity of INFG Variance
ANOVA of Absolute Deviations from Group Medians

Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
Sirket 24 19.3127 0.8047 1.92 0.0081
Error 200 83.6584 0.4183

Tablo 30. Model 3 White and Breusch-Pagan Test

Heteroscedasticity Test

Equation | Test Statistic| DF | Pr > ChiSq | Variables
LnFG White's Test 7426 4 0.0001 | Cross of all vars
Breusch-Pagan 4840 | 2 0.0001 | 1, InSatislar, ArtAzLnSatis

Bu dort Heteroscedasticity testi sonucunda pr degeri < 0,05 oldugu i¢in Ho
hipotezi reddedilmis ve degisen varyans olduguna karar verilmistir. Modelin oto

korelasyon tasiylp tasimadigini test etmek icin Baltagi and Li test istatistigi

kullanilmastir.
Tablo 31. Model 3 Baltagi and Li Test
Baltagi and Li (1995) LM Test for
First-Order Correlation in a Fixed Effects Model
DF | LM Statistic Pr > ChiSq| LM Statistic(one-sided) Pr>Zz
1 27.44 0.0001 5.24 0.0001
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Otokorelasyon testi Baltagi and Li testinin p degeri < 0.05 oldugu i¢in Ho
hipotezi reddedilmis ve otokorelasyon olduguna karar verilmistir. Tesadiifi etkiler
modelinde birimler arasi yatay kesit bagimliliginin Breusch and Pagan (1980) LM testi
ve Pesaran (2004) CD testleri yardimiyla arastirilmasi gerekmektedir.

Bu testler i¢in olusturulan hipotezler;

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Tablo 32. Model 3. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Cross Sectional Dependence Test Results

BP's LM Pesaran's CD
BP's LM Test (Normalized) Test

BP | Pr > BP BPs| Pr>BPs| CD | Pr>|CD|
338.21| 0.0636 1.56 0.0594 | 2.76 0.0058

Bu sonuglara gére BP LM, normallestirilmis BP LM testlerinin p degerleri >
0.05 oldugundan yatay kesit bagimliliginin olmadigi anlasilmaktadir. Ancak
Pesaran’in CD testine ait p degeri < 0.05 oldugundan yatay kesit bagimliliginin
oldugunu belirtmektedir. Bu ¢alismada kullanilan verilerde N yatay kesit boyutu, T
zaman boyutundan daha biiyiik oldugundan dolay1 Pesaran CD testi dikkate alinmstir.
Bugiin kiiresellesen diinyada, ilkeler arasi ticaret seviyesinin ve finansal
biitiinlesmenin derecesinin yiikselmesiyle birlikte, 2008 yilinda var olan kiiresel
finansal krizde oldugu gibi herhangi bir iilkede olusan ekonomik sokun, diger tilkeleri
degisik sekilde etkileyecegi daha dogru olacaktir. Bu agiklamalara dayanarak
calismada incelenen gayrimenkul yatirim ortakligi sektorii igerisindeki bir sirkette
ortaya cikan sokun diger sirketleri de etkileyebilecektir. Buna gore ii¢ yaklagimin
sonuglar1 dikkate alindiginda, yatay kesit bagimliliginin var oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Panel Birim Kok Testi

Tablo 31°de Model 3 ile ilgili panel birim kok testi sonuglar1 bulunmaktadir.
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Tablo 33. Model 3 Panel Birim K&k Testi Sonuglari

Pesaran (2007)Test Results

Zt-bar Test
Deterministic Variables | Zt-bar | Pr < Zt-bar
CS Fixed -2.27 0.0117
CS Fixed, Time -3.24 0.0006
TS Fixed 1.38 0.0484
CS, TS Fixed 1.78 0.0480

Tablo 31, Model 3 i¢in Pesaran (2007) panel birim kok testine ait sonuglari
gostermektedir. Bu test, her bir panel iiyesi i¢in zaman serisi arasindaki korelasyon
katsayilarin1 kullanarak duragan olmayan siiregleri, parametre heterojenligi veya
yapisal kirilmalar icin saglam ve kiigiik Orneklerde bile iyi performans ortaya

¢ikarmaktadir (Pesaran, 2006).

Birim kok testine ait hipotezler agagidaki gibidir;

Ho : Seri duragan degildir. (Birim kok vardir)
H1: Seri duragandir. ( Birim kok yoktur)

Hesaplanan test istatistiklerine karsilik gelen p anlamlilik degerleri oo 6nem
seviyesi ile karsilagtirllmaktadir. Anlamlilik degeri Onem seviyesinden kiigiik
oldugunda Ho reddedilmekte ve serinin duragan olduguna karar verilmektedir. Tablo
31°den testin Sabitli-birim (CS Fixed), Sabitli-birim ve zaman (CS Fixed, Time),
Sabitli-zaman (TS Fixed) ve Birim ve sabitli zaman ( CS, TS Fixed) sonuglarina
bakildiginda; Z(t-bar) istatistiginin anlamlilik degerlerine (Pr) gore InFG

degiskeninde birim koklii siireg yoktur seriler seviyede duragandir.

Panel Veri Modellerinin Tahmini

Sabit etkiler modellerinde Heterokedastiside ve otokorelasyon olmasi
durumunda HAC (Heteroscedasticity- and Autocorrelation-Consistent) modelleri
Heterokedastiside ve otokorelasyona daha tutarli covaryans matrisleri verdikleri i¢in
daha giiglii sonuglar vermektedir. HAC yontemi uygulanarak elde edilen sonuglar
asagida verilmistir. Bu tabloda yer alan modelde R?nin degerinin 0.89 olmasi

bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni %89 oraninda agiklayabildigini
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gostermektedir. Ayrica tiim bagimsiz degiskenlerin birlikte bagimli degisken InFG
tizerindeki anlamliligini test etmek icin kullanilan F istatistigi oldukca istatistiksel
olarak anlaml1 (p=0.0001) bulunmustur. HAC y6ntemi uygulanarak Heterokedastiside
ve otokorelasyonun giderilmesi saglanmistir. Boylece sliphe olusumunu engelleyen

daha temiz, tutarli sonuglar ortaya konulmustur.

Tablo 34. Model 3 Fit Statistics

Fit Statistics
SSE 70.9371 | DFE 198
MSE 0.3583 | Root MSE 0.5986
R-Square 0.8910

Tablo 35. Model 3 Tahmin Sonuglari

Standard
Variable DF | Estimate Error | t Value | Pr > |t|

Intercept (¢) | 1/ 9.108311  0.7081| 12.86 | 0.0001
LnSG (B | 1 0434415 0.0384| 11.31| 0.0001
D*LnSG () | 1 0.001903| 0.00539  0.35| 0.7246

Tablo 33’ de tahmin modelinin 6rneklem igin sonuglart goriillmektedir. Model 3
bulgularma bakildiginda, satis gelirlerinde ortaya ¢ikan 1 birimlik artig, faaliyet
giderlerinde 0.43’liik bir artiga sebep olmakta iken satig gelirlerinde olusan 1 birimlik
bir azalis faaliyet giderlerinde 0.43’lik (P1+P2) bir azalisa sebep olmaktadir.
Geleneksek maliyet davranisina gore B1 katsayismin 1, B2 katsayisinin da 0 oldugu
kabul edilir. Clinkii satis gelirlerindeki %1°lik diisiise karsin satis maliyetlerinde ortaya
c¢ikan diisiis B1 ile P2’nin toplami oldugu i¢in, B1’in 1, B2’nin de O oldugu zaman
toplamlar1 1 olur. Buna gore satig gelirleri ile satis maliyetlerinin asimetrik davranis
gostermedigi, diger bir ifadeyle simetrik oldugu diisiiniiliir. Maliyet yapiskanliginda
ise, B1’in P ile B2’nin toplamindan degisik olmasi durumunu kabul eder. B1 ile B2 nin
toplam1 B1’den az ise maliyet yapiskanliginin gegerliligi, eger P1 ile B2 nin toplami
B1’den az degil ise simetrik maliyet davranisinin oldugu diistiniilmektedir. Bu noktada
B2 negatif ve anlamli ortaya ¢iktiginda asimetrik maliyet davranisi, pozitif olmasi

halinde ise satiglarin maliyetinde geleneksel maliyet davranisi gecerli olmaktadir.
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Tablo 33 incelendiginde satiglardaki azalis donemlerindeki faaliyet giderleri
degisimine iliskin B2 katsayisimin 0’a yakin ve pozitif olarak ortaya ¢iktigi
goriilmektedir. Bu bulgu gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriinde faaliyet
giderlerinde gelencksel maliyet davranislarinin gegerli ve faaliyet giderlerindeki asagi

ve yukar1 yonlii degisimlerin esit oldugunu ortaya koymaktadir.

Asagida model uyumuna ait teshis grafikleri verilmistir. Bu grafikler

incelendiginde, genel olarak model uyumunun oldukga iyi oldugu anlasilmaktadir.

Fit Diagnostics for InFG
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Tablo 36. Model 3 Grafikler ile Analiz Sonuclar:

75



SONUC VE ONERILER

Idareciler siirekli mal ve faaliyetlerin maliyetiyle ilgilendiklerinden dolay1
sirketlerde maliyet davranisini benimsemek, her firmanin idari boliimii igin temel olan
bir durumdur. Cilinkii maliyetler ile ilgili bulgularun idareciler ve karar veren
konumunda olan kisiler i¢in etkileri bulunmaktadir. Son zamanlarda, satis gelirleri
yiikseldiginde yiikselen fakat satis gelirleri diistiigiinde yiikselis orani kadar diismeyen
yapiskan veya asimetrik seklinde ifade edilen yeni bir tiir maliyet kavrami meydana
gelmistir. Bilhassa maliyetlerin ve faaliyet giderlerinin yapiskan olmasi agisindan
sunulan sonuglar geleneksel maliyet yaklasimiyla uyusmamaktadir. Geleneksel
maliyet yaklasimini savunan hiikiimler, maliyetlerin faaliyet diizeyindeki farkliliklara
kars1 hassashigini goz oniinde bulundurmamakta veya yiikselen faaliyet veya satis
hacmi diizeyiyle birlikte yiikselen maliyetlerin diisen faaliyet veya satis geliri
diizeylerinde de yiikselis orani ile esit oranda diistiigiinii beklemektedir. Bundan dolay1
geleneksel maliyet tahminlerine baglh sekilde yapilan yonetim muhasebesinin ortaya
koydugu bilgileri goz 6niinde bulundurarak hiikiim veren firma yetkilileri, asimetrik

maliyet davranisinin kagirmaktadirlar. (Horasan vd. 2020).

Daha 6nce yapilan galigmalarda asimetrik maliyet davranisinin bilhassa satis
gelirleri diistiigii yillarda yonetimin kararlart sebebiyle ortaya ¢iktigi, idarecilerin bu
yillarda maliyetleri azaltmamasindan ve kaynaklar1 tutmasindan dolayr maliyet
yapiskanliginin olustugu gézlemlenmektedir. Asimetrik maliyet davranisi yiikselen ve
diisen satig gelirlerinin maliyet iistiindeki tesirini arastirsa da benzesen yapisal sistemin
giderlerde de ortaya c¢iktigi daha once yapilan ¢aligmalarda bahsedilmektedir. Bu
anlamda yiikselen ve diisen satig gelirlerinin, maliyet, pazarlama satis dagitim
giderleri, genel yonetim giderleri tistiinde yapiskan bir etkisinin olusup olugsmadigi
literatiirde ele alinarak gézlemlenmistir.

Bu ¢alismada gayrimenkul yatirim ortakliklar sektorii 6rnekleminde 2012-2020
donemi yillik gozlemlerde 25 sirketin li¢ maliyet degiskeni ile maliyet yapiskanligi
tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu amagla maliyet yapiskanliginin gegerliligini sitnamak

tizere iki ayr1 hipotez ve ti¢ farkli model gelistirilmis ve modeller panel veri analizi ile



test edilmistir. Elde edilen analiz sonuglarindan ortaya ¢ikan ilk bulgu, 6rneklem
firmalarin maliyet davraniglarin1 agiklayan ii¢ ayr1 maliyet kategorisinde de gegerli
olmak {iizere maliyet yapiskanliginin var olmadigi yoniindedir. Bu bulgulardan,
Tiirkiye’de maliyet yapiskanlig: ifadesinin Borsa Istanbul’da islem géren gayrimenkul
yatirim ortakligi sirketleri agisindan gegerli olmadigi, geleneksel maliyet davranisinin

gecerli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Yapiskan maliyet davranigi analizinde; Model 1 bulgularina bakildiginda, satis
gelirlerinde ortaya cikan %]1°lik yiikselis, maliyetlerde %1.04 yiikselis ortaya
cikarirken, satig gelirlerinde olusan %1°lik bir diisiis ise maliyetlerde %1.06 (B1 + p2)
azalma meydana getirmektedir. Model 2 bulgularina bakildiginda, satis gelirlerinde
ortaya c¢ikan 1 birimlik artig, genel yonetim giderlerinde 0.41°lik bir artisa sebep
olmakta iken satig gelirlerinde olusan 1 birimlik bir azalis genel yonetim giderlerinde
0.41(B1+p2) bir azalisa sebep olmaktadir. Model 3 bulgularina bakildiginda, satis
gelirlerinde ortaya ¢ikan 1 birimlik artis, faaliyet giderlerinde 0.43’liik bir artisa sebep
olmakta iken satig gelirlerinde olusan 1 birimlik bir azalig faaliyet giderlerinde
0.43’lik (B1+P2) bir azalisa sebep olmaktadir. Sonuglara gore; gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 sektdriinde satiglarin maliyeti, genel yonetim giderleri ve toplam faaliyet

giderlerinde geleneksel maliyet davranisinin ortaya ¢iktigi kanitlanmstir.

Geleneksel maliyet davranis 6zelligi gbéz Onilinde bulunduruldugunda
gayrimenkul yatirim ortakligi sektorii de etkin maliyet yonetiminin varligindan s6z
edilebilir. Yoneticilerin risk tercihleri maliyet yapiskanligini etkilemekte, riskten
kacian yoneticilerin maliyetleri azaltirken risk almay1 seven yoOneticiler ise maliyet
yapiskanligina neden olmaktadir (Salamah & Abulezz, 2017). Elde edilen bulgular
genel olarak yorumlandiginda gayrimenkul yatinm ortakligi sektoriinde maliyet
davraniginin asimetrik olmadig1 faaliyetlere bagli olarak isletme ydneticilerinin
maliyet unsuru olan kaynaklar1 ayarlamay1 tercih ettigi goézlenmistir. Bu durum
sektoriin  satiglardaki azaliglara karst maliyet unsurlarimi  kontrol ettigini
gostermektedir. Maliyet yapigkanlig1 davraniginin isletmeye 6zgii ve makroekonomik
faktorlere bagli oldugu sdylenebilir. (Anderson, Banker, & Janakiraman, 2003, s. 62)
yapiskan maliyet davranisinin farkinda olunarak kontrol edilebilecegini ifade
etmektedir. Bu kapsamda genel olarak gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriinde

maliyet kontroliiniin yapildigy, atil kaynak bulundurmak yerine isletmelerde ayarlama
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maliyetlerine katlanildig1 ifade edilebilir. isletmelerde maliyetlerin diisiiriilmesi, karmn
yiikseltilmesi ve rekabette {Ustlinliigiin saglanmasi amaciyla maliyet kontrolii
yapilmaktadir (Koroglu, Sezer, & Bigici, 2011, s. 44). Gayrimenkul yatirim ortaklig1
sektoriinde maliyet yapiskanhiginin incelendigi calismada, maliyet yapiskanligi
davraniginin genel olarak gdzlenmedigi bu yoniiyle maliyet kontroliiniin yapildig:

sOylenebilir.

Calismanin konusu ile alakali yapilacak sonraki c¢alismalarda, maliyet
yapiskanliginda sektor agisindan farkliliklar, tlkeler arasi farkliliklarin gézlemlenip
gbzlemlenmedigi incelenebilir. Ayrica kurulan modeller ¢esitlendirilerek ve farkli
yontemler tercih edilerek maliyet yapiskanliginin varlig1 ve hangi diizeyde olduguna

iliskin ¢alismalar tasarlanabilir.
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