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Bu calgmanin amaci, maliyet yapiskanhigimm kurumsal yonetim endeksinde islem goren
firmalarda var olup olmadigini tespit etmektir. S6z konusu amag ¢ergevesinde BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketler calismanin kapsamma almmustrr. Calismada Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerden mali sektorde faaliyet gosterenler kapsam dismda
tutulmus, geride kalan sirketlerden verilerine tam olarak erisilebilen 39 sirketin 2010-2022 (11
yil) yillarindaki dénem sonu mali tablolarmdan elde edilen verilerle (429 dlgiim) aragtrmanin
veri seti olusturulmustur. Elde edilen veriler, literatiirde maliyet yapiskanhgi testi amaciyla
olusturulmus 3 model kullanilarak analiz edimistir.  Arastrmada test edilen 3 modelin
sonucuna gore de Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan firmalarda maliyet yapiskanhgmin
olmadig1 bulgusuna ulasimistir.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to determine whether cost stickiness exists in firms traded in the
corporate governance index. Within the framework of this purpose, companies listed in the
BIST Corporate Governance Index are included in the scope of the study. In the study, among
the companies included in the Corporate Governance Index, financial sector companies are
excluded. The data set of the study was formed with the data (429 measurements) obtained
from the period-end financial statements of 39 companies (429 measurements) for the years
2010-2022 (11 years). The data obtained were analyzed using 3 models established in the
literature for the purpose of cost stickiness test. As aresult of the test of the 3 models in the
research, it was found that there is no cost stickiness in the firms included in the Corporate
Governance Index.

Atif / Citation: Yiicel, S. & Yiicel, R. (2024). Maliyet Yapiskanhgmin BIST Kurumsal Yonetim Endeksi Firmalarmda
Incelenmesi, Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalar: Dergisi, 6(1),20-33.
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1. GIRIS

Giinlimiizde teknolojinin gelisimi ile birlikte iiretim sistemleri, ticaret sekilleri, lojistik
faaliyetleri gibi bir¢cok konuda ciddi bir degisim meydana gelmistir. Meydana gelen gelisim ile
birlikte kiiresellesme kavramu iyice etkisini gostermis olup isletmeler aile igletmelerinden
bliyiik 6lcekli sirketler haline doniigmiistiir. Bu doniisiim neticesinde sirketlerdeki faaliyet
sayist olduk¢a cogalmis, bunun neticesinde de sirket yonetimleri aile fertlerinin elinden
profesyonel yoneticilere ve yonetim kurullarina devredilmistir. Doniisiimiin etkisi “kurumsal
yonetim” kavramunin dogmasim saglamustir.

Sirketlerin stratejisini belirleyip performansimi denetleyen, yonetim ile hissedarlar arasindaki
iligki (Luo, 2005) olarak tamimlanabilen kurumsal yonetimin isletmelerdeki etkileri lizerine
bir¢ok arastirma yapilmistir. Bu c¢alismalarin bazilarinda kurumsal yonetimin finansal
performansa, sirket karliligina, firma degerine vb. performans odakli etkilerinin belirlenmeye
calisildig goriilmektedir. Bazi ¢alismalarda ise denetim kalitesi, muhasebe bilgi kalitesi, i¢
denetim, vb. konulardaki etkilerinin anlagilmasi ama¢lanmstir.

Isletmeler i¢in 6nemli bir konu da maliyet yonetimidir. Maliyet yonetimi ile ilgili literatiirde
bircok caligmanin yapildig goriilmektedir. Bu ¢aligmalardan biri de maliyet yapiskanligi veya
maliyet asimetrisi olarak adlandirilan satiglar ile maliyetlerin birlikte hareket etmemesi
durumudur. Maliyet yapiskanliginda; satiglar yiikseldiginde satiglara esdeger sekilde
maliyetlerde artis ancak satiglarin diislisiinde maliyetlerde daha az bir azalig meydana
gelmektedir (Bugeja vd., 2015, s.248).

Maliyet yapiskanligina nelerin etki ettiginin tespit edilmesine yonelik bir¢ok calisma yapildig
goriilmektedir. Bu ¢alismalarin bir¢ogunda maliyet yapiskanligina etki eden en Onemli
faktorlerin ekonomik faktorler oldugu tespit edilmistir. Ciinkii yoneticiler, iktisadi géstergelerin
pozitif oldugu ortamlarda talepteki dislislerin kalici olma olasiligim géz Oniinde
bulundurmaktadir. Bu da maliyet yapiskanlignt kavramu ile ifade edilen durumun ortaya
cikmasina neden olmaktadir (Anderson vd., ss.2003: 48-49; Uy, 2011, s. 28; Pervan ve Pervan,
2012, s.153).

Maliyet yapiskanligina etki eden 6nemli bir faktor de sirketlerde kurumsal yonetimin diizeyidir.
Chen vd. (2012) yapmis oldugu c¢alismanin sonuglarina gore kurumsallasma diizeyi zayif
oldugu icin vekalet problemi ile karsi karsiya kalan firmalardaki maliyet yapiskanlig,
kurumsallasma seviyesi yiiksek firmalara gore daha belirgindir (Oztiitk ve Zeren 2016: 34).

Bu calismada kurumsal yonetim endeksinde yer alan isletmelerde maliyet yapiskanliginin
(maliyet asimetrisi) var olup olmadigimin tespit edilmesi amaglanmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bu calismanin literatiir taramas1 boliimii iki baslik altinda olusturulmustur. Bunlardan ilkinde
Kurumsal Yonetim’in isletmelerdeki etkileri iizerine yapilmis ¢alismalar incelenmistir. Ikinci
baslik altinda ise maliyet yapiskanliginin cesitli sektorlerdeki incelemelerine yer verilmistir.

2.1. Kurumsal Yonetimin Sirketlerdeki Etkilerinin incelendigi Bazi Cahismalar

Kurumsal yonetimin isletmelerin iizerinde ¢esitli konulardaki etkilerinin incelendigi birgok
caligmanin yapildigr goriilmektedir. Bu konular arasinda; finansal performans, karlilik, firma
degeri, denetim kalitesi, muhasebe bilgi kalitesi, i¢ denetim, risk yonetimi, portfoy yonetimi vb.
konular yer almaktadir. Bu ¢aligmalardan bazilari su sekildedir:
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Yayin Kurumsal Yonetimile

Yili Yazar/Yazarlar Kapsam iliskisi Arastirilan Konu
2010 Rehman ve Mangla Pakistan-Bankalar Finansal Performans
2014 Anginer vd. Diinya-Bankalar Geri Odeme Riski

2015 Dabor ve Isiavwe Nijerya Borsasi-248 Firma Firma Performansi

2016 Ozdemir vd. BIST- Bankalar Banka Riski

2018 Mohan ve Chandramohan Bombay Borsasi-30 Firma Firma Performansi

2018 Koémecoglu ve Vuran Bi BIST- 72 Firma Firma Karliligt

2020 Sar1 ve Gilingor (2020) Tiirk Katilim Bankalar1 Finansal Performans

Bu ¢alismalar haricinde dogrudan BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde islem goren firmalar
iizerinde yapilan ¢alismalar da vardir. Bu ¢aligsmalarin bazilar1 su sekildedir:

Dalgar ve Pekin (2011) yaptiklar1 c¢alismalarinda kurumsal yonetim ile “finansal tablo
manipiilasyonu” arasindaki iliskiyi tespit etmeyi amaclamuslardir. Caligmalarinda IMKB
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde islem goren 11 sirketin 2006-2010 yillar1 arasindaki verilerini
incelemislerdir. Calismamin  sonucunda  sirketlerin  kurumsal  yOnetim  yapilarimin
gliclenmesinin, finansal tablo manipiilasyonu riskini diisiirdiigii sonucuna ulasilmstir.

Cengiz ve Gor (2016) kurumsal yonetim ile denetim kalitesi arasindaki iliskiyi tespit etmeyi
amagladiklar1 ¢alismalarinda BIST Kurumsal Endeksi’ndeki 46 sirketin 2009-2013 yillan
arasindaki verilerini incelemislerdir. Arastirma sonucunda kurumsal yonetim ile denetim
kalitesi arasinda 6nemli bir iliskinin oldugu bulgusuna ulasilmustir.

Kavcar ve Glimrah (2017) Kurumsal yonetim ile firma degeri arasindaki iligkiyi tespit etmeyi
amagladig calismalarinda BIST Kurumsal Yonetim Endeksindeki 55 firmamn 2007-2015
yillar1 arasindaki verilerini incelemislerdir. Calisma sonucunda kurumsal ydnetim ilkelerine
uyumun firma degeri lizerinde anlaml1 bir etkisinin olmadigl sonucuna ulasilmistir.

Ozyesil ve Tembelo (2020) kurumsal ydnetim derecelendirme notlari ile finansal performans
arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde yer alan
27 sirketin 2012-2018 donemine ait verilerini analiz etmiglerdir. Calisma sonucunda firmalarin
kurumsal yonetim kalitesinin artmasi ile yillik faaliyet karimin da artti§i bulgusuna
ulagnmuglardir.

Yildirim vd. (2018) kurumsal yonetimin sirketlerin finansal performanslar1 {izerinde pozitif
etkiye sahip oldugu teorisini BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde (XKURY) yer alan, 5 Gida
ve Igecek firmasinin 2013-2016 dénemine ait kurumsal ydnetim notlar1 ile incelemislerdir.
Arastirma sonucunda teoride oldugu gibi kurumsal yonetim notlar1 ve finansal performans
arasinda anlamli ve stirekli iliskinin bulunmadig bulgusuna ulagnuslardir.

Ozgelik (2018) kurumsal ydnetim temelinde, muhasebe bilgi kalitesinin nasil gelistirilebilecegi
amagladig ¢alismasinda BIST Kurumsal Yénetim Endeksine kayitli 50 sirketin 2014-2016
yillarina  ait  verilerini incelemislerdir. Calisma sonucunda; “kurumsal  yonetim
uygulamalar1”nin muhasebe bilgi kalitesini olumlu yonde etkiledigi bulgusuna ulasilmstir.

Hacihasanoglu ve Babayigit (2020) calismalarinda Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan ve
yer almayan firmalarin finansal oranlarinin arasinda bir farklilik olup olmadigim tespit etmeyi
amaclanuslardir. BIST de segilen sirketlerin 2010-2018 yillarina iliskin verilerinin kullamldig
caligsma sonucunda kurumsal yonetim endeksindeki sirketlerin finansal oranlariile endekste yer
almayan sirketlerin finansal oranlari arasinda anlaml1 farkliliklar oldugu sonucuna ulasilmustir.
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Kisakiirek ve Sakalsiz (2020) kurumsal yonetimin portf0y performansi lizerindeki etkisini
analiz etmeyi amagcladiklar1 ¢alismalarinda BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan 47
sirketten olusturulan portfoylerin 2011-2017 yillarina ait performanslar1 6l¢miislerdir. Caligma
sonucunda kurumsal yonetim derecelendirme notunun portfoy performanslari iizerinde dnemli
bir etkisinin olmadig bulgusuna ulasilmstir.

Yukaridaki calismalardan farkli olarak bu ¢alismada BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde
islem gbren firmalarda maliyet yapiskanliginin olup olmadigimn tespit edilmesi amaglanmustir.

2.2. Maliyet Yapiskanhginin Cesitli Sektorlerde incelendigi Bazi Cahsmalar

Maliyet yapiskanligimn cesitli sektérlerde veya endekslerde var olup olmadiginin, maliyet
yapigskanligim hangi faktorlerin etkilediginin incelendigi bir¢ok calisma yapilmis olup bu
calismalardan bazilar1 su sekildedir:

Anderson vd. (2003) calismalarinda 7629 isletmenin 1979-1998 yillar1 arasinda verilerini
incelemislerdir. Caligsma sonucunda isletmelerin satiglarinda meydana gelen her % 1’°lik artisa
kars1, “satis ve genel yonetim giderleri”nde %0,55 oraminda bir artis olurken; satiglarda
meydana gelen her %1°lik azalisa kars1 ise “satis ve genel yonetim giderleri”’nde sadece 90,35
oraninda azalis meydana geldigi sonucuna ulagnmuslardir.

de Medeiros ve Costa (2004) ¢alismalarinda Brezilya’da iiretim, ticaret ve hizmet sektorlerinde
faaliyet gosteren 198 firmanmin 1986-2003 donemine ait verilerini incelemislerdir. Caligmanin
sonucunda; incelenen sirketlerin satiglarindaki her %1°lik artisin “satis ve genel yonetim
giderleri”nde %0,59’1uk bir artis, buna karsilik sirketlerin satiglardaki her %1°lik azalisin “satig
ve genel yonetim giderleri”nde %0,32’lik bir azalis meydana getirdigini tespit etmislerdir.

Calleja vd. (2006) calismalarinda ingiltere, ABD, Almanya ve Fransa’da faaliyet gdsteren
firmalarda maliyet yapiskanligimin bulunup bulunmadigini test etmeyi amaglamuslardir.
Calisma sonucunda gelirdeki degisimlere karsilik faaliyet giderlerinin sabit kaldig bulgusuna
ulagsmuglardir. Firmalarin gelirlerinde meydana gelen her %1°lik azalisin faaliyet giderlerinde
%0,91 oraminda azalig ve firmalarin gelirlerdeki her %1°lik artisin ise faaliyet giderlerinde
%0,97 oraminda artisa sebep oldugu sonucuna ulagmuslardir. Ayrica Almanya ve Fransa
firmalarinin maliyetlerinin Ingiltere ve ABD sirketlerinin maliyetlerine gore daha yapiskan
oldugunu tespit etmislerdir.

Balakrishnan ve Gruca (2008) yaptiklart c¢alismada, Kanada’daki hastanelerin faaliyet
giderlerinde “maliyet yapiskanligi” olup olmadigim tespit etmeyi amaglamiglardir. Calismada
genel yonetim ve satis giderlerinden daha ¢ok faaliyet maliyetlerine odaklanilmistir. Caligma
sonucunda hastanelerin toplam faaliyet maliyetlerinde yapigkanlik oldugu bulgusuna
ulagilmistir. Ayrica maliyet yapiskanliginin hastanelerin temel yetkinligi ileilgiliisler i¢in daha
yiiksek oldugu belirlenmistir.

Anderson ve Lanen (2009) ¢aligmalarinda 189 firmanin 1978-2004 yillar1 arasindaki verilerini
incelemislerdir. Calisma sonucunda maliyet degisikliklerinin faaliyet degisiklikleriyle ayni
yonde hareket ettigi bulgusuna ulagmislardir. Ancak bu sonucun zayif bir sonu¢ oldugunu da
ifade etmektedirler.

He vd. (2010) calismalarinda, Japon sirketlerinin genel yonetim ve satis maliyetlerinde
yapiskanligin var olup olmadigini tespit etmeye calismuislardir. Calisma sonucunda, Japon
sirketlerinin ABD sirketlerine benzer bir maliyet davramsi gosterdikleri sonucuna
ulagsmuglardir. Buna gore satislarda meydana gelen her %1 oramindaki artisa karsin; genel
yonetim ve satis maliyetlerinin yaklasik %0.59 oraninda arttifini, satiglardaki her %l
oranindaki azalista ise genel yonetim ve satis maliyetlerinin yaklasik %0.45 oranminda azaldigint
tespit etmislerdir.
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Yiik¢ii ve Ozkaya (2011) BIST’de faaliyet gdsteren (finans hari¢) 189 firmamn 1987-2008
yillar1 arasindaki verilerini incelemistir. En Kiiclik Kareler yonteminin kullamildig ¢alismada
finans sektorii haricinde faaliyet gésteren Tiirk firmalar1 i¢in degisken maliyetlerde yapiskanlik
oldugunu tespit etmislerdir.

Celik ve Kok (2013) calismalarinda IMKB (BIST)’de faaliyet gdsteren 119 firmanin 1995-2011
yillar1 arasindaki verilerini incelemislerdir. En Kiiciik Kareler yonteminin kullamldig
calismada Tiirkiye’de maliyet yapiskanligi kavramimn IMKB’de yer alan imalat firmalari
acisindan gegerli oldugu bulgusuna ulagilmustir.

Via ve Perego (2013) calismalarinda Italya’da borsaya kayitli olmayan ve borsada islem géren
firmalarimn 1999-2008 donemi verilerini kullanarak kii¢iik ve orta 6lgekli sirketlerde maliyet
yapiskanligimn olup olmadigim tespit etmeyi amaglamislardir. Calisma sonucunda maliyet
yapiskanliginin satig, genel ve idari maliyetler, satilan mal maliyeti ve isletme maliyetleri igin
degil, yalmzca toplam iscilik maliyeti i¢in ortaya ¢iktii bulgusuna ulagmuslardir.

Briiggen ve Zehnder (2014) Kuzey Amerika’da faaliyet gosteren 2.441 firmanin 1992-2006
yillar1 arasindaki verilerini kullandiklar1 ¢alismalarinda firma yoneticilerinin maasli olarak veya
kar payina katilim seklinde iicretlendirilmesinin maliyet yapiskanlig lizerindeki etkisini tespit
etmeyl amaglamuglardir. Calisma sonucunda yoneticilerin kdrdan pay aldigi firmalardan
maliyet yapiskanligimn daha az oldugu bulgusuna ulagnuslardir.

Bugeja vd. (2015) calismalarinda Avustralya’da borsada islem goren sirketlerin 1990-2010
yillar1 arasindaki verilerini kullanarak maliyet yapiskanligt olup olmadigim tespit etmeyi
amaclamiglardir. Calisma sonucunda Avustralya firmalarindaki maliyet davramsimn ortalama
olarak yapigkan oldugu ancak ABD firmalarina gore daha disiik diizeyde yapiskanlik
gosterdigin tespit edilmistir. Ayrica maliyet yapiskanliginin derecesinin donem igerisinde “U”
seklinde seyrettigi ve UFRS'ye gecilmesinden sonra arttigi bulgusuna ulagmuslardir.

Kokotakis vd. (2013) c¢alismalarinda Yunanistan’da Perakende Gida, Igecek ve Tiitiin
sektorlerinde faaliyet gosteren 438 sirketin 12 yillik verilerini kullandiklar1 c¢alismalarinda
satiglardaki %1'lik bir artisin maliyette %1,011'lik bir artisa yol actigim, buna karsilik gelen
azalmanin ise satiglarin maliyetini %0,905 oraninda diisiirdiigiinii tespit etmislerdir.

Abu-Serdaneh (2014) Urdiinde faaliyet gdsteren 62 imalat firmasimn 2008-2012 yillan
arasindaki verilerini inceledigi c¢alismasimin sonucunda satilan mallarin maliyeti ve satig
giderleriiginyapiskan olmayan maliyet davranisi tespit ederken, SG&A ve Yonetim maliyetleri
icin maliyet davraniginin simetrik oldugu bulgusuna ulagmstir.

Oztiirk ve Zeren (2016) BIST’de faaliyet gosteren 76 firmanin 2007-2015 yillar1 arasindaki
verilerini incelemislerdir. Panel Veri yonteminin kullamldigi ¢aligmanin sonucunda; hem
faaliyet hacminde artis meydana geldigi zamanlarda hem de faaliyet hacminde azalis meydana
geldigi zamanlarda maliyet yapiskanligimn bulundugu tespit edilmistir.

Hacthasanoglu ve Dalkilig (2018) ¢alismalarinda BIST Imalat sektoriinde yer alan 138 sirketin
2006-2016 yillar1 ararindaki verilerini incelemislerdir. En kiiciik kareler yonteminin
kullanildigr ¢alismanin sonucunda faaliyet giderlerinin gelir artis1 olan donemler ile gelir azalisi
yasanan donemlerde farklilastigi, yani maliyet yapiskanligimin bulundugu tespit edilmistir.

Erdogan vd. (2019) BIST'deki 4 Sektdrde faaliyet gdsteren 73 firmamn 2005-2015 yillarina
iligkin verilerini inceledigi c¢alismasinda Panel veri yontemini kullanmuglardir. Caligma
sonucunda incelenen sektorlerden iigiinde maliyet yapiskanlig1 tespit edilememistir. Incelenen
sektorlerden “Tas ve Topraga Dayal1” sektdriinde ise pazarlama, satis ve dagitim giderlerinde
maliyet yapiskanligi oldugu tespit edilmistir.
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Karabayir (2019) BIST Imalat sektoriinde faaliyet gdsteren 116 firmanmn 2008-2016 yillarina
iligkin verilerini incelendigi ¢calismasinda En Kii¢iik Kareler yontemini kullanmistir. Calismada
satiglar ile ayr1 ayr1 sekilde “satiglarin maliyeti”, “pazarlama satis ve dagitim giderleri” ve
“Genel yonetim giderleri” arasindaki iliskiyi gosteren {i¢ farkli model kurulmustur. Bu
modellerin panel veri analizi yontemi ile test edildigi ¢alismanin sonucunda her {ic modele gore

de maliyet yapiskanligimin bulundugu tespit edilmistir.

Karadeniz vd. (2019) 31 halka ag¢ik konaklama isletmesinin 2008-2016 yillarina ait verilerini
inceledigi calismasinda Panel Veri Analizi yontemini kullanmiglardir. Calisma sonucunda
konaklama firmalarinda “satiglarin maliyeti” ile “satig ve genel yonetim giderleri” agisindan
maliyet yapiskanligimn bulundugu tespit edilmistir. Ek olarak satiglarin maliyetindeki maliyet
yapiskanligimn, satis ve genel yonetim giderlerine oranla daha yiiksek oldugu bulgusuna
ulasilmustir.

Giirkan ve Kaya (2020) BIST 30’da yer alan 3 sirketin 2005-2018 yillarina ait verilerini
incelendigi calismasinda Zaman Serisi Analizi yontemini kullanmiglardir. Calisma sonucunda
maliyet yapiskanligimn var olduguna dair bulgular elde edilmistir. Ayrica ¢alismada, maliyet
yapiskanligt olgusunun isletmenin iginde faaliyet gosterdigi ekonomik c¢evreye gore
farklilastig1 tespit edilmistir.

Giinay ve Kosan (2020) farkl1 tilkelerde turizm alamnda faaliyet gosteren 1561 firmanin 2008-
2017 willarina ait verilerini inceledigi ¢alismasinda En Kii¢iik Kareler yontemini
kullanmuglardir. Caligma sonucunda maliyet unsuru ve sektdre bagli olarak maliyet
yapiskanligimn pay getirisine etkisinin farklilastig tespit edilmistir.

Horasan vd. (2020) BIST Imalat sektoriinde faaliyet gdsteren 176 firmamn 2010-2018 yillarina
ait verilerini inceledigi calismasinda ¢oklu regresyon analizi yontemini kullanmistir. Caligma
sonucunda bir ve iki y1llik donemde Satiglarin Maliyetine gore maliyet yapiskanligimn varlig
tespit edilmezken, Faaliyet Giderlerine gore ise her iki donemde biitiin firmalarda maliyet
yapiskanligt var oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Atasel vd (2021) ¢alismalarinda gelismekte olan ekonomiler olarak simflandirilan Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye'de (BRICS+T) halka acik sirketlerin 2010-
2019 doneminde yapiskan maliyet davramslarini belirlemeyi amaglanmuslardir. Caligma
sonucunda BRICS+T'deki firmalarin yapiskan maliyet davramsi sergiledigini tespit edilmistir.

Bengii ve Fidancan (2020) BIST Kimya ve Metal Sektoriinde yer alan 34 firmamn 2009-2018
yillarina ait verilerini inceledigi caligmalarinda Panel Veri Analizi yontemini kullanmuglardir.
Calisma sonucunda incelenen sektorlerdeki sirketlerin satiglarinda hem ylikselme hem de
diistislerin oldugu donemlerde satislarin maliyetinin dogrusal sekilde degistigini yani maliyet
yapiskanligimn bulunmadigim tespit edilmistir.

Elden Urgiip (2022) BIST “Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler” sektoriinde faaliyet
gosteren 28 firmamn 2010-2019 yillarina ait verilerini kullandig ¢alismasinda Statik Panel Veri
Analizi yontemini kullanmistir. Calisma sonucunda incelenen sektorde asimetrik maliyet
davramsi (maliyet yapiskanligl) bulunduguna iliskin bulgulara ulasilmustir.

3. VERI SETi VE YONTEM
3.1. Arastirmanmin Amaci ve Kapsam:

Bu calismada kurumsal yonetim endeksinde islem goren firmalarda maliyet yapiskanlig
(maliyet asimetrisi) olgusunun var olup olmadiginin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Bu amag
cercevesinde calismamn kapsamim Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksinde (BIST
XKURY) islem goren sirketler olusturmaktadir.
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BIST XKURY Endeksinde 58 sirket islem gormektedir. Bu sirketlerden 6’simin arastirma
kapsamindaki (2011-2022) yillar arasinda verilerine tam olarak erisilememektedir. Bunlarin
yanmnda verilerine tam olarak erisilebilen 52 sirketten 12’sinin (6 banka, 3 faktoring, 2 finansal
kiralama, 1 sigorta sirketi) faaliyet alanlarindan dolay1 finansal yapilar1 ve dolayisiyla finansal
raporlar1 aragtirma kapsanmindaki diger sirketlerden farkli oldugu i¢in bu sirketler de arastirma
kapsamindan ¢ikarilmustir. Bunlarin haricinde TURCAS Petrol A.$’nin 2016-2017 yillarinda
mali tablolarinda hasilat raporlamadig tespit edilmistir. TURCAS Petrol A.S de kapsamdan
cikarildiginda kalan 39 sirketin 2010-2022 willar1 arasindaki (11 yil) donem sonu mali
tablolarindan elde edilen verilerle (429 6l¢iim) arastirmanin veri seti olusturulmustur.

3.2. Arastirma Yontemi ve Modeli

Bu ¢aligmada Bengili ve Fidancan (2020)’nin literatiirde yer alan Anderson vd. (2003), de
Mederios ve Costa (2004), Balakrishnan and Gruca (2008), He vd. (2010), Yiik¢ii ve Ozkaya
(2011), Celik ve Kok (2013), Briiggen ve Zehnder (2014), Abu-Serdaneh (2014), Karadeniz,
Giinay ve Kosan (2019) ile Karabayir (2019) calismalarindan yararlamlarak olusturdugu
asagidaki 3 farkli ekonometrik model kalib1 kullamImustir:

Model 1: Log[ ] =a+ B, log 5Gs ] + B, (D log [SG D + e
1 t—

t—

PSDG;,
Model 2: Log [PSDG”_t ] =a+ filog SCira ] + 5 (D log [SG” 1]) + e

il (prog [2]) e

GYGiz

Modlel 3: Lc:gg[aG ] a+ Pilog|; S”
i,t—1

Model 1°de bagiml1 degisken olarak ifade edilen “SM” satislarin maliyetini, Model 2°de
bagimli degisken olarak ifade edilen “PSDG” pazarlama satis ve dagitim giderlerini, Model
3’de bagiml degisken olarak ifade edilen GYG ise genel yonetim giderlerini temsil etmektedir.
Modellerde bagimsiz degisken olarak modele dahil edilen “SG” satis gelirlerini ifade
etmektedir. Modellerde yer alan D ise satiglarin azaldigi donemlerde 1, satislarin degismedigi
veya arttigi donemlerde O degerini alan “kukla degisken”dir.

4. BULGULAR

Caligma verilerinin analizinde dinamik panel veri analizi ve sistem genellestirilmis momentler
metodu (Sistem GMM) kullamlmustir. Dinamik panel veri tekniginin kullamlmasi modeldeki
degiskenlerin onceki donem degerlerine bagli dinamik degisim o6zelligi gostermesinden
kaynaklamrken, diger yandan panel sayisinin donem sayisindan (N>T) biiylik olmas1 nedeni ile
bu tiir Ozelliklere sahip modellere uygulanabilen Sistem GMM tahmin edicisinden
yararlamlmistir. Bu sayede analizde kullamlan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli
degerleri modele dahil edilerek degiskenler arasindaki olasi i¢sellik sorunu 6nlenmektedir.
Yaklagim sayesinde ihmal edilen degiskenlerin, agiklayici degiskenlerin yanlis se¢iminin ve
Ol¢lim hatalarinin neden oldugu hata da en aza indirilmektedir (Yiicel, 2023: 209).

Dengeli panel veri ozelligi gosteren analiz verilerinde N (panel sayisi)> T (zaman kesiti
oldugundan) Pesaran (2004) CD LM testi ile paneller arasi korelasyon kontrol edildiginde
paneller aras1 korelasyon tespit edilmistir.
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Grup Degiskeni: FIRM - Zaman Degiskeni: YIL

Variable CD-test p-value average meanp mean
joint T abs(p)

LogSM 28.811 0.000 10.00 + 0.33 0.49
LogSG 30.883 0.000 9.90 + 0.36 0.50
LogGYG -*30.536 0.000 10.00 + 0.35 0.51
LogTopGd 35.110 0.000 10.00 + 041 0.56
LogAT 26.517 0.000 10.00 + 0.31 0.47

Not: Yatay kesit bagimsizligina iliskin sifir hipotezi altinda, sifira yakin CD ~ N (0,1) P degerleri, verilerin panel
gruplar1 arasinda korelasyona sahip oldugunu gésterir. Bunedenle serilerinduraganliginin kontrolii2. Nesil birim
kok testleri ile yapilmig ve serilerin duragan oldugu gbzlenmistir.

Dinamik panel veri analizinde en fazla tercih edilen yontemlerden biri Arellano ve Bond (1991)
tarafindan gelistirilen GMM (Genellestirilmis Momentler Yontemi)’dir. Bu yontem, hata
terimleri otokorelasyonlu oldugunda kullanilan bir yontemdir. Bunun yamnda hem sabit
varyans hem de degisen varyans olmasi durumunda da uygun bir yontemdir (Akay, 2015: 95).

Yatay kesit bagimsizlig ve birim kok testinden elde edilen duraganlik sonuglar1 sistem GMM
yaklagimindaki varsayimlar1 karsiladigindan degiskenler arasi iligkilerin incelenmesinde
Sistem GMM yaklagiminin kullamlmasi bir sorun olusturmamaktadir. Bu agidan, GMM
tahmincisinin tutarliligi, hata terimlerinin “ikinci dereceden” seri korelasyon gostermedigi ve
aracglarin gecerli oldugu varsayimlarina baglidir. Bunun kontrolii i¢in AR1 ve AR2
otokorelasyon testlerinin kullammu 6nerilir (Arellano & Bond, 1991).

Birinci diferansiyel hatalardaki sifir otokorelasyon i¢in Arellano-Bond testi sonuglari su
sekildedir:

Order z Prob>z
1 -1.837  0.0662
2 -33436 0.7381

HO: otokorelasyon yok

Birinci derecede %10 diizeyinde gegerli korelasyon varken beklendigi tizere 2. derecede
korelasyon yoktur. Dinamik panel veri teknigi, bir yandan degiskenlerin dinamik 6zelligini
yansitirken, diger yandan N>T 6zelligi tasiyan modellere uygulanabilen sistem GMM tahmin
edicileri ile analizde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerini arag
degisken olarak modele dahil ederek, degiskenler arasindaki muhtemel igsellik sorununu onler.

Bu yaklagimla gercgeklestirilen analiz sonucunda ge¢cmis yil maliyetlerindeki degisimlere
ragmen gelirlerdeki degisimle satislarin maliyeti arasinda pozitif yonlii bir etkilesimin oldugu
gorlilmektedir.

Model 1 i¢in Sistem Dinamik Panel Veri Tahmini (iki Adimh Sonuclar)

Grup Degiskeni: FIRM Gozlem Sayis1= 349
Zaman Degiskeni: YIL Grup Sayisi= 39

Arag Sayisi= 47 Grup Basina Gozlem: min 7

Wald chi2(3) = 7.52e¢+07 ort.= 8.948.718
Prob>chi2 = 0.0000 max = 9

LogSM Coef. Std. Err. Z P>z [95% Conf. Interval]
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LogSM-LI. : 000137 -112.62  0.000 -0157007 -0151636
LogSG 1.007534 0001989 506492  0.000 1007145 1.007.924
DLogSG 00250362 000282 8877  0.000 0244834 025589

cons 0.0045288 0001319 3432  0.000 0042702 0047874

Model 1 i¢in tablodaki degerler genel olarak degerlendirildiginde modelde yer alan
degiskenlerin arasinda istatistiksel olarak %1 diizeyinde (degiskenlere ait P degerlerinde
goriilmektedir) anlamli iligkilerin var oldugu ve modelin de anlamli oldugu (Prob > chi2 =
0.0000) goriilmektedir. Dinamik panel ve sistem GMM yaklasimu ile elde edilen sonuglar
orneklemde Oncelikli olarak SM (satiglarin maliyeti) degiskeni agisindan gecikmeli etkilerin
oldugunu gostermektedir. Buna gore onceki donemde SM degerinde degisim orami artan
firmalarin cari donemde SM oranlarinda azalis gézlendigi sOylenebilir. Bu bulgu kurumsal
yonetim endeksine tabi firmalarda kurumsal yonetimin de geregi olarak maliyetlerde yasanan
artiglarinyonetsel olarak takip edilerek miidahale edildigi ve sonraki donemlerde bu degerlerde
oransal azaliglarin gézlendigini gostermektedir. Bu durum SM agisindan arastirma kapsanminda

beklendigi lizere dinamik bir yapimin var oldugunu da dogrulamaktadir.

Bunun yam sira modelde hasilatin %1°lik artisina/azalisina karsilik SM’nin de %1,007534
artis/azalig gosterdigi goriilmektedir. Bu durum SM agisindan 6rneklemde genel olarak maliyet
yapiskanligimn olmadig seklinde yorumlanabilir. Bununla birlikte hasilati nceki doneme gore
azalan firmalarda SG (Satis Gelirleri)’in %1 azalisina karsilik SM’nin  %1,0325702
(1,007534+0,0250362) azalis gosterdigi dikkati ¢ekmektedir. Bu sonu¢ orneklem agisindan
hasilat kayiplar1 yaganan donemlerde firmalarin maliyetlerini hasilat kayiplarindan daha yiiksek
oranda azalttiklarina isaret etmektedir. Bu nedenle modele gore Kurumsal Yonetim
Endeksindeki firmalarda SM agisindan maliyet yapiskanliginin olmadigi sdylenebilir.

Model 2 i¢in Sistem Dinamik Panel Veri Tahmini (iki Adimh Sonuclar)

Grup Degiskeni: FIRM Gozlem Sayis1=| 319

Zaman Degiskeni: YIL Grup Sayis1 =| 38

Arag Sayisi= 47 Grup Bagina Gozlem: min = | 2

Wald chi2(3) = 2.20e+06 Ort. =| 8.394.737
Prob>chi2 = 0.0000 max =| 9
LogPSDG Coef. Std. Err. V/ P>z [95% Conf. Interval]
LogPSD-L1 | -0.0151349|0.0004157|-36.41| 0.000 -0.0159496 -0.0143202
LogSG 0.029299 [0.0041417 [45114| 0.000 0.0211815 0.0374166
DLogSG 0.9813171 [0.0033901 | 28947 0.000 0.9746727 0.9879615
cons 0.0949288 | 0.0008908 | 106.57( 0.000 0.0931828 0.0966747

Model 2 i¢in tablodaki degerler genel olarak degerlendirildiginde modelin anlaml1 oldugu ve
degiskenler arasinda anlamlt bir iligkinin var oldugu goriilmektedir. Dinamik panel ve sistem
GMM yaklagimu ile elde edilen sonuclar 6rneklemde oOncelikli olarak PSDG (Pazarlama Satig
ve Dagitim Giderleri) degiskeni agisindan gecikmeli etkilerin oldugunu gostermektedir. Buna
gore onceki donemde PSDG degerinde degisim oram artan firmalarin cari donemde PSDG
oranlarinda azalis gozlendigi sOylenebilir. Bu bulgu PSDG giderlerinde yasanan artiglarin
yonetsel olarak takip edilerek miidahale edildigi ve sonraki donemlerde bu degerlerde oransal
azaliglarin gozlendigini gostermektedir. Bu durum PSDG agisindan da aragtirma kapsaminda
beklendigi iizere dinamik bir yapimn var oldugunu dogrulamaktadir.

Bunun yam sira modelde hasilatin %1°lik artisina/azaligina karsilik PSDG’nin %0,029299
artig/azalis gosterdigi goriilmektedir. Bununla birlikte hasilatt 6nceki doneme gore azalan
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firmalarda SG (Satis Gelirleri)’m %1 azalisina karsilhik PSDG’nin % 1,0106161
(0.9813171+0.029299) azalis gosterdigi dikkati ¢ekmektedir. Bu sonu¢ Orneklem agisindan
hasilat artislarinda PSDG giderlerinin ¢ok daha yavas artis gosterirken, hasilat kayiplari
yasanan donemlerde firmalarin PSDG giderlerini hasilat kayiplarindan daha yiiksek oranda
azalttiklarina isaret etmektedir. Bu nedenle modele gore Kurumsal Yonetim Endeksindeki
firmalarda PSDG agisindan maliyet yapiskanliginin olmadig sdylenebilir.

Model 3 icin Sistem Dinamik Panel Veri Tahmini (iki Adimh Sonuclar)

Grup Degiskeni: FIRM Gozlem Sayis1 =| 349

Zaman Degiskeni: YIL Grup Sayis1 =| 39

Arag Sayisi= 47 Grup Basina Gézlem: min=| 7

Wald chi2(3) = 178968.58 Ort.=| 8.948.718
Prob>chi2 = 0.0000 max =| 9

LogGYG Coef. Std. Err. V4 P>z [95% Conf. Interval]
LogGYG-L1 | 0.028172 | 0.0003811 | 73.9 0.000 0.027425 0.028919
LogSG 0.0509169 | 0.0020127 | 25.30 | 0.000 0.046972 0.0548617
DLogSG 0.7319547 | 0.0041918 | 174.62| 0.000 0.7237389 0.7401705
cons 0.0801438 | 0.0004857 | 165.00| 0.000 0.0791918 0.0810958

Model 3 i¢in tablodaki degerler genel olarak degerlendirildiginde modelin anlaml1 oldugu ve
degiskenler arasinda anlamli bir iligkinin var oldugu goriilmektedir. Dinamik panel ve sistem
GMM yaklagimu ile elde edilen sonuglar 6rneklemde oncelikli olarak GYG degiskeni agisindan
gecikmeli etkilerin oldugunu gostermektedir. Buna gore onceki donemde GYG degerinde
degisim orani artan firmalarin cari donemde GYG oranlarinda artis gézlendigi soylenebilir. Bu
bulgu GYG giderlerinde yasanan artiglarinfirmalarin faaliyet hacimleri ile birlikte yillar itibari
ile biiyiidiigiine isaret etmektedir. Bu durum GYG agisindan da arastirma kapsaminda
beklendigi lizere dinamik bir yapinmin var oldugunu dogrulamaktadir.

Tablodaki p degerlerine bakildiginda degiskenler arasinda anlamli bir iligkinin var oldugu
goriilmektedir. Modelde SG (Satis Gelirleri)’nin%1 birimlik artigina karsilik GYG’nin (Genel
Yonetim Giderleri) %0,0509169 artis gosterdigi goriilmektedir. Bununla birlikte hasilatin %1
azalisina karsilik Genel Yonetim Giderlerinin %0,7319547 azalis gosterdigi dikkati
cekmektedir. Bu durum GYG’nin satis gelirlerindeki degisime aym oranda cevap vermedigi,
yapiskanlik gosterdigine isaret etmektedir. Model 3’e gore Genel Yonetim Giderleri agisindan
Kurumsal Yonetim Endeksi firmalarinda maliyet yapiskanliginin var oldugu sdéylenebilir.

Bunun yam siramodelde hasilatin %1 birimlik artisina/azalisina karsilik GYG’nin %0,0509169
artig/azalis gosterdigi goriilmektedir. Bununla birlikte hasilatt 6nceki doneme gore azalan
firmalarda SG (Satis Gelirleri)’in %1 azalisina karsilik GYG’nin % 0,7828716 azalig gosterdigi
dikkati ¢ekmektedir. Bu sonu¢ Orneklem acgisindan hasilat artislarinda Genel Yonetim
Giderlerinin daha yavas artis gosterirken, hasilat kayiplar1 yaganan dénemlerde firmalarin GY
giderlerini hasilat kayiplarindan daha diisiik oranda azalttiklarina isaret etmektedir. Bu nedenle
modele gore Kurumsal YoOnetim Endeksindeki firmalarda GYG agisindan maliyet
yapiskanligimin oldugu sdylenebilir.

5. SONUC

Literatiirde yer alan ¢calismalarin sonuglar1 incelendiginde maliyet yapiskanligi olgusuna birgok
faktoriin etkili oldugunun tespit edildigi goriilmektedir. Bu faktorlerden biri de sirketlerdeki
kurumsal yonetimin diizeyidir. Bazi ¢alismalarin sonuglarina gére kurumsallagsma diizeyi zayif
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oldugu icin vekalet problemi ile kars1 karsiya olan sirketlerde maliyet yapiskanligi olgusunun,
kurumsallagma seviyesi giiclii sirketlere gore daha belirgin oldugu goriilmektedir.

Bu ¢alismada kurumsal yonetimin maliyet yapiskanlig (maliyet asimetrisi) tizerindeki etkisinin
var olup olmadigimn tespit edilmesi amaglanmustir. Bu amacin test edilmesi igin BIST
Kurumsal Yénetim Endeksinde (BIST XKURY) islem goren sirketler kapsam olarak
belirlenmistir. Bu sirketlerden 39 sirketin 2010-2022 (11 yil) yillarindaki yil sonu mali
tablolarindan elde edilen verilerle (429 6l¢iim) aragtirmanin veri seti olusturulmustur. Bu veriler
ile literatiirde maliyet yapiskanligim test etmek i¢in gelistirilen 3 model kullamlmustir.

Bu modellerden ilkinde Satis Gelirleri (Hasilat) ile Satiglarin Maliyeti arasindaki iliski ele
alinmistir. Modelin sonuglarina gore 6rneklem acisindan hasilat kayiplar1 yasanan donemlerde
firmalarin maliyetlerini hasilat kayiplarindan daha yiliksek oranda azalttiklarim ortaya
koymustur. Bu nedenle 1.modele gore Kurumsal Yonetim Endeksindeki firmalarda SM
acisindan maliyet yapiskanligimin olmadig sdylenebilmektedir.

Ikinci modelde Satis Gelirleri (Hasilat) ile Pazarlama Satis ve Dagitim (PSDG) giderleri
arasindaki iliski ele alinmustir. Modelin sonuglar1 6rneklem agisindan hasilat artislarinda PSDG
giderlerinin ¢cok daha yavas artis gosterirken, hasilat kayiplar1 yaganan donemlerde firmalarin
PSDG giderlerini hasilat kayiplarindan daha yiiksek oranda azalttiklarina isaret etmektedir. Bu
nedenle modele gore Kurumsal Yonetim Endeksindeki firmalarda PSDG agisindan maliyet
yapiskanligimn olmadigl séylenebilir.

Uciincii modelde ise Satis Gelirleri (Hasilat) ile Genel Yénetim Giderleri (GYG) arasindaki
iliski ele alinmistir. Bu modelin sonuglar1 da 6rneklem acgisindan hasilat artislarinda Genel
Yonetim Giderlerinin daha yavas artis gosterirken, hasilat kayiplar1 yasanan donemlerde
firmalarin GY giderlerini hasilat kayiplarindan daha diisiik oranda azalttiklarina isaret
etmektedir. Bu nedenle modele gore Kurumsal Yonetim Endeksindeki firmalarda GYG
acisindan maliyet yapiskanliginin oldugu sdylenebilir.

Sonug¢ olarak incelenen modeller ile Kurumsal Yoénetim Endeksinde islem goren sirketlerde
maliyet yapiskanliginin bulunmadig tespit edilmistir. Bu bulgu Chen vd. (2012) tarafindan
yapilan calismamn sonucunda ulasilan “kurumsal yonetimin maliyet yapiskanligi iizerinde
olumlu etkisi oldugu” bulgusunu desteklemektedir. Ancak bu sonu¢ BIST Kurumsal Yonetim
Endeksinde islem goéren firmalar ile simrlidir. ilerideki calismalarda diger iilkelerin
borsalarindaki benzer endekslerde islem goren sirketler incelenerek bu sonug test edilebilir.
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MALIYET YAPISKANLIGININ BiST KURUMSAL YONETIM ENDEKSI
FIRMALARINDA iINCELENMESI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Yazar(lar) verilerin toplanmasinda, analizinde ve raporlastirilmasinda her tiirlii etik ilke ve kurala 6zen
gosterdiklerini beyan ederler. Bu ¢alismanin yazar/yazarlar1 kullanmis olduklar1 resim, sekil, fotografve benzeri
belgelerin kullamminda tiim sorumluluklar1 kabul etmektedir.

Yazar Katkilar:

1.yazarin arastirmaya katki orani1 %50, 2. yazarin aragtirmaya katki oram % 50°dir.
Yazar 1: Caligma taslaginin olusturulmasi, literatiir incelemesi, aragtirma verilerinin toplanmast,
Yazar 2: Arastirma verilerinin analiz edilmesi, verilerin yorumlanmasi, yayina hazirlanmast

Cikar Catigsmasi:

Yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.

Etik Kurul izmi:

Bu ¢aligmanin yazar/yazarlari, etik kurul iznine gerek olmadigini beyan etmektedir.
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