Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(2): 442-456
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(2): 442-456
Arastirma Makalesi / Research Article, DOI: 10.30784/epfad.1098349

MALIYET YAPISKANLIGI TEORISININ TEST EDILMESI: BIST
KiMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTiK URUNLER

SEKTORU ORNEGI

Testing The Cost Stickiness Theory: The Case of BIST Chemical Pharmaceuticals

Petroleum Rubber and Plastic Products Industry

Seval ELDEN URGUP”

Anahtar Kelimeler:
Maliyet Davranisi,
Maliyet
Yapiskanhgi, BIST
Firmalari, Panel Veri
Regresyon Analizi.

JEL Kodlari:
M49, C33, L25.

Keywords:

Cost Behavior, Cost
Stickiness, BIST
Companies, Panel
Data Regression
Analysis.

JEL Codes:
M49, C33, L25.

Oz

Bu calismamn amaci 2010-2019 dénemi i¢in BIST Kimya, Ilag, Petrol, Lastik
ve Plastik Uriinler sektoriinde faaliyette bulunan firmalar agisindan maliyet
yapiskanlig1 teorisinin gecerliliginin ampirik olarak test etmektir. Caligmada
firmalarin maliyet davranislarini temsil etmek igin satiglarin maliyeti, genel
yonetim giderleri ve pazarlama, satis ve dagitim giderleri gibi {i¢ alternatif
maliyet degiskeni kullanilmistir. Caligmada firma biiyiikligii degiskeni kontrol
edildikten sonra, uygulanan iki yonlii statik panel veri regresyon analizi
cergevesinde ulagilan bulgular orneklemde yer alan firmalarin giderlerinin
(maliyetlerinin) asimetrik bir davranis sergiledigine isaret etmektedir ki bu da
incelenen sektdr acisindan maliyet yapiskanlifi teorisinin gecerli oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla, Bu caligmanmin ampirik bulgulari maliyetlerin
simetrik olarak hareket ettigini varsayan geleneksel maliyet davranist
goriisiinden ziyade, maliyetlerin asimetrik olarak hareket ettigini savunan
asimetrik maliyet davranisi (maliyet yapiskanligl) goriisiinii desteklemektedir.
Dolayisiyla, bu ¢aligmanin sonuglart sektorle ilgi tiim paydaslar agisindan énem
tasimaktadir. Sonug¢ olarak, firmalar agisindan maliyet davranisinin daha iyi
anlasilmasi, hem firmalarda daha etkin bir maliyet planlamasinin yapilmasina
hem de firma karlilig1 ve degerinin artmasina katki saglayabilir.

Abstract

The objective of this study is to empirically test the validity of the cost stickiness
theory for the companies operating in the BIST Chemical, Pharmaceutical,
Petroleum, Rubber and Plastic Products sector for the period of 2010-2019. In
the study, three alternative cost variables such as cost of sales, general
administrative expenses and marketing, selling and distribution expenses were
employed to represent the cost behavior of firms. After controlling the firm size
variable in the study, the findings obtained within the framework of the applied
two-way static panel data regression analysis indicate that the expenses (costs)
of the firms in the sample exhibit an asymmetrical behavior, which shows that
the theory of cost stickiness is valid for the examined sector. Therefore, the
empirical findings from this study support the asymmetric cost behavior (cost
stickiness) view, which argues that costs move asymmetrically, rather than the
traditional cost behavior view, which assumes that costs move symmetrically.
Therefore, the results of this study are important for all stakeholders related to
the sector. As a result, a better understanding of cost behavior in terms of
companies can contribute to a more effective cost planning in companies and to
increase the profitability and value of the company.
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1. Giris

Isletme yoneticilerinin amaci, isletmenin degerini maksimum yapabilmektir. isletme
degerine etki eden imaj, marka, halkla iligkiler gibi dolayls; likidite, satiglar, finansal yap1 ve
karlilik gibi dogrudan etmenler bulunmaktadir (Uluyol ve Tiirk, 2013: 366). Isletmenin bu
amaca ulagabilmesi icin dikkat etmesi gereken faktorlerden bir tanesi de isletmenin
performansini direkt olarak etkileyen maliyet yonetimi konusudur.

Geleneksel maliyet teorisinin tersine, Anderson vd. (2003) maliyetlerin simetrik
olmadigini, faaliyet diizeyindeki artis ve azaliglara bagli olarak asimetrik hareket edebilecegini
dile getirmisler ve bu asimetrik maliyet davranisini yapigkanlik olarak tanimlamislardir.

Maliyet yapiskanligi kavramini anlamak potansiyel yatirimeilarin igletmenin
performansin1 degerlendirmesinde 6nemli olmanin yami sira yoneticilere maliyet kontroliinii
saglamada yararl1 bilgiler vererek ekonomiye dogrudan faydali olmaktadir (Bugeja vd., 2015:
248). Ayrica isletmeler maliyet yapiskanligini anladiklar taktirde varlik ve kaynaklarini daha
verimli bir sekilde belirleyip, yonetmeleri miimkiindiir (Kokotakis vd., 2013: 56).

Rekabetin her gecen giin hiz kazandigi ekonomik diinyada isletmelerin var
olabilmelerinin temel kosullarindan bir tanesi de maliyetler konusunda yeterli ve anlamli bilgiye
sahip olup, bu bilgileri kendi ¢ikarlari dogrultusunda kullanip boylelikle maliyetleri
azaltabilecek daha etkin ve saglam maliyet sistemleri kurmalarindan ge¢mektedir. Iste bu
bakimdan maliyet yapiskanligi kavraminin isletmelerce iyi anlasilip, isletmelerinde var olup
olmadig1 analiz edilip varsa sebep olan unsurlarin belirlenmesi ve gerekli diizeltmelerin
yapilmasi gerekir.

Bu calismada amag¢ firmalarin maliyet kontroliinde son derece onemli olan maliyet
yapiskanlig1 teorisinin Borsa Istanbul (BIST) Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler
sektoriinde faaliyet gosteren firmalar kapsaminda gegerli olup olmadigini test etmektir.

Birgok sektore ara mali ve hammadde temin eden kimya ilag petrol lastik ve plastik
iriinler sektorii Tiirk ekonomisi i¢in sanayinin devamliligi acisindan vazgegilmez bir 6neme
sahiptir. Gerek hammadde gerekse de teknoloji bakimindan 6nemli miktarlarda maliyetlerin s6z
konusu oldugu bu sektérde maliyet kalemlerinin kontrolii bir taraftan {iretimin devamlilig1 diger
taraftan da ekonominin biiylimesi agisindan biiyiilk 6nem tagimaktadir.

Maliyet yapiskanligi teorisinin test edilmesine iliskin onceki literatiirde sadece Erdogan
vd. (2019) ve Bengii ve Fidancan (2020) tarafindan yapilan ¢alismalarda diger sektorlerin yani
sira kimya sektorii 6rneklemi de kKullanilmigtir. Bu ¢alismalarin ilkinde Erdogan ve digerleri,
kimya sektoriiniin de dahil edildigi ¢alismalarinda BIST te kayith dort ayr1 sektorde faaliyette
bulunan imalat isletmeleri a¢isindan maliyet yapiskanliginin varligi arastirilmigtir. Caligmanin
bulgulart maliyet yapiskanligi hipotezinin sadece tas ve topraga dayali sektor agisindan gegerli
oldugunu gostermektedir. Diger ¢alismada ise, Bengii ve Fidancan, pay senetleri BIST te islem
goren kimya ve metal ana sektdrii firmalarmin iicer aylik verileri ile maliyet yapiskanligi
hipotezini test etmiglerdir. Caligmanin ampirik sonuglar1 ne metal ana sanayi firmalar1 agisindan
ne de kimya sektorii firmalar1 agisindan maliyet yapiskanligi hipotezinin gegerli olduguna isaret
etmektedir.

Yukarida bahsi gecen iki calismadan farki olarak bu ¢alismada hem firmalar iliskin
gozlenemeyen etkiler hem de zaman etkileri regresyon modellerine dahil edilmistir. Ayrica,
Erdogan ve digerleri, tarafindan yapilan ¢alismada kimya petrol kauguk sektoriine ait 16 firma
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verisi, Bengii ve Fidancan, tarafindan yapilan c¢alismada ise 18 kimya sektorii firmasi verisi
kullanilmistir. Bu ¢aligmada ise Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler sektoriinde
faaliyette bulunan 27 firmaya iliskin yillik frekanstaki panel veriler kullamlmistir. Ugiincii
olarak ne Erdogan ve digerleri, ne de Bengii ve Fidancan tarafindan yapilan ¢alismalarda
dikkate alinmayan firma 6l¢egi degiskeni bu ¢alismada kontrol edilmistir. Son olarak bu ¢alisma
ile literatiirdeki Onceki iki calismadan farkli olarak asimetrik maliyet davraniginin gegerli
oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla bu calismada kullanilan 6rneklem, zaman periyodu,
uygulanan ekonometrik yontemler ve elde edilen bulgular bir arada degerlendirildiginde,
ampirik sonuglarin kimya ilag petrol lastik ve plastik {irlinler sektoriinde yer alan firmalarda
calisan yoneticilerin ¢esitli maliyet kalemlerini kontrol altina alarak firma karliligini ve degerini
arttiracak kararlar almalarina katki saglayabilecegi diigiiniilmektedir. Bu yoniiyle ¢alismanin
Ozgilin bir caligma olup literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Bu dogrultuda c¢alismanin
birinci kisminda konuyla ilgili kavramsal c¢erceveye, ikinci kisimda maliyet yapiskanlig: ile
ilgili yapilmis ¢aligmalara deginilmistir. Uciincii kistmda metodoloji aciklanmistir. Dérdiincii
kisimda ise gerceklestirilen analiz sonucunda elde edilen bulgular agiklanmis ve sonug kismi ile
calisma sonlandirilmustir.

2. Maliyet Yapiskanhgi1 Davranisi

Geleneksel maliyet bakis agisina gore maliyetler, sabit maliyetler ve degisken maliyetler
olarak ayrilmakta ve faaliyet diizeyi ile degisken maliyetler arasinda orantili bir iligki
bulunmaktadir (Guenther vd., 2014: 302). Geleneksel bakis agisina gore sabit maliyetlerin
faaliyet diizeyinden bagimsiz oldugu varsayilmakla birlikte degisken maliyetlerin faaliyet

N

diizeyindeki degisimlerle dogrusal ve orantili olarak degistigi varsayilmaktadir (Calleja vd.,
2006: 127).

Noreen ve Soderstrom (1997) c¢aligmalarinda maliyet degisimi ile faaliyetler arasinda
dogrusal bir korelasyon oldugu seklindeki varsayimin dogru olmadigina ulagmiglardir.
Faaliyetlerde meydana gelen azaliglara maliyetlerin verdigi tepkiye kiyasla faaliyetlerde
meydana gelebilecek artisin maliyetlerde daha kolay bir tepkimeye yol actig1 yoniinde kanitlari
bulmuslardir. Yazarlarim ulastigi bu sonug, Anderson ve digerleri, tarafindan “yapiskan”
seklinde adlandirilmaktadir. Faaliyet hacminde meydana gelebilecek bir azalis durumunda
maliyetlerdeki diistise gore faaliyetlerdeki artiglarda maliyetlerin daha fazla arttigin1 ifade eden
maliyet yapigskanligi kavraminin temelini olusturmaktadir.

Maliyet kalemlerinin faaliyetlerdeki artis ve azaliglara karsi asimetrik tepki gostermesi
literatiirde yapiskan maliyet davranisi seklinde ifade edilmektedir (Cannon, 2014:1645). Baska
bir deyisle maliyetler, satiglar arttiginda satiglara bagli olarak benzer bir artis gosterirken;
satiglar diistiigii zaman ise daha diisiik diizeyde bir azalis gostermektedir ve buna maliyet
yapiskanligi, maliyet asimetrisi, (Bugeja vd., 2015: 248) veya yapiskan maliyet davranist
denilmektedir (Anderson vd., 2003:48).

Genel bir tamimlamayla maliyet yapigkanligi, hacimdeki artig ile baglantili maliyet
artiginin, hacimde meydana gelen esdeger bir azalma ile olusan maliyetlerdeki diisiislin
seviyesinden daha biiyiik oldugu durumdur (Anderson vd., 2003: 48). Anderson ve digerleri ile
baslayan ve birgok calismada saptanan, faaliyetlerdeki azalista gozlenen maliyetlerdeki diists,
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aynt miktarda artan faaliyetlerde gozlenen maliyet artis biyiikliigiinden daha disiiktiir
(GuentherRiehl ve RoBler, 2014: 302).

2.1. Maliyet Yapiskanliginin Nedenleri

Maliyet yoOnetimi konusunda yapilan arastirmalar, faaliyet kararlarmin, gerceklesen
maliyetlerin arkasindaki asil itici gilic oldugunu gostermektedir. Faaliyet kararlarini alan
yoneticiler bu kararlarin1 bazi onyargilara, tesvik ve kisitlara gore almaktadir ve bunlarin
tamami, maliyetleri simetrik bir sekilde etkilemektedir. Maliyet davramiglar1 genel anlamda,
talep belirsizliginden, kaynak bulma maliyetlerinden, kazanca iliskin hedeflerden, yiiksek
Ozglivenden, kanuni diizenlemelerden ve ulusal kiiltiirden etkilenmektedir (Banker vd., 2018:
202).

Maliyet yapiskanliginin ortaya c¢ikmasindaki temel sebeplerden biri de; yoneticilerce
imzalanan ve caymanin, yeniden pazarlik etme ve tekrar anlasmaya ¢aligmanin maliyetli oldugu
sozlesmelerdir (Calleja vd., 2006: 127). Yapilan ¢aligmalar firmalarin satiglarini arttirmak igin
desteklenmesi gerektigi ve uzun zaman dilimlerinde maliyetlerin daha az yapiskan oldugu
sonucunu gostermistir (Calleja vd., 2006: 139).

Firmalarin mali durumuna gore maliyet yapiskanlik derecesi satis, dagitim ve pazarlama
giderleri, genel yonetim giderlerine gore degismektedir (Anderson vd., 2003: 47). Yoneticilerin
aldiklar1 kasith kararlar, iyimserlikleri, teknolojik sinirliliklar, ¢alisanlarin yogunlugu, borg
yogunlugu, diizeltme maliyetleri, gayri safi yurt i¢i hasilanin biiylimesi, aracilik problemleri vb.
maliyet yapiskanliginin belirleyicileri olarak sdylenebilir (Malik, 2012: 5).

Maliyet yapiskanliginin olusmasina sebep olabilen durumlar sunlardir; (i) Talep arttiginda
kapasite arttiran yoneticilerin lirtine olan talep azalinca atil kapasiteyi koruma durumu, (ii)
Yoneticilerin talep arttifinda kapasitelerini arttirarak, talep diistiiglinde kapasitelerini azaltarak
kapasite ayarlamalari, (iii) Yoneticilerin kapasite durumlarina gore satis fiyatlarim asimetrik
olarak ayarlamasi sonucunda maliyet yapiskanligi olugsmaktadir (Cannon, 2014: 1646);

2.2. Maliyet Yapiskanh@: Diizeyini Etkileyen Etmenler

Isletmelerde maliyet yapiskanlifina sebep olan birgok etken bulunmaktadir. Bunlari;
yonetici karalari, isletmenin i¢inde bulundugu ekonomik yapi, isletmeye ait oOzellikler,
isletmenin sahiplik durumu, ekonomik yapi, denetim gibi siralamak miimkiindiir (Bu vd., 2015:
2). Siralanan bu etmenler ayni zamanda maliyet davranisi iginde dnemlidir. Buna bagl olarak
maliyet yapiskanlik diizeyini etkileyen etmenleri kisaca 6zetlenmek miimkiindiir.

Yonetsel Etmenler; maliyet yapiskanhiginin  yayginligi, yoneticilerin  igletme
faaliyetlerindeki degisime gore aldiklar1 kararlara baglhidir ve yoneticilerin taahhiit ettigi
kaynaklar maliyet davranisini bigimlendirmektedir (Anderson vd., 2003: 48). Yoneticiler
isletmeye yonelik kararlarmi, maliyetleri de sistematik olarak etkileyen bazi kisitlara, tesvik ve
Onyargilara bagl olarak alirlar (Banker vd., 2018: 202).

Isletmeye Ozgii Davramslar; maliyet yapiskanliginin diizeyi, isletmeye 6zgii ve alinan
kararlar1 dogrudan etkileyen faktorlere bagli olmaktadir. Alinan kararlan etkileyen faktorler,
isletmenin dahil oldugu ekonomik yap1 ve isletmeye has Ozellikler olabilecegi gibi isletme
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sahiplik yapisi, denetim, ekonomik sistem ve isletme Ozellikleri gibi ¢esitli faktdrler maliyet
davranist ve yonetici kararlarini etkilemekte, dolayisiyla maliyet yapiskanhigi diizeyi
etkilenmektedir (Bu vd., 2015: 2).

Makro Ekonomik Etmenler; isletmeye 0zgii faktorlerin genel anlamda maliyet
yapiskanlig1 diizeyine etkileri sinirlidir. Ayrica maliyet yapiskanlik seviyesi de iilkeler arasi
farkli olmaktadir. Ulkelere has makroekonomik faktérlerin, isletmelerin maliyet yapiskanlig
davranisinda 6nemli etkileri bulunmaktadir (Banker vd., 2013: 22).

3. Literatiir Taramasi

Literatiirde maliyet yapiskanlig: teorisi ile ilgili yapilan calismalarin bazilarinin kisa 6zeti
sunulmustur. Maliyet yapiskanligi terimini ilk kez literatiirde kullanan ve maliyetlerin yapiskan
olup olmadigini test etmeye ¢alisan Anderson vd. (2003) ¢alismada 1979-1998 yillar1 arasinda
7629 isletmenin verilerini incelemisler ve sonugta, isletmelerin satislarindaki her % 1°lik artisa
karsi, satis ve genel yonetim giderlerinde %0,55 oraninda bir artis s6z konusu iken; satiglarda
meydana gelen %]1°lik azalisa karsi ise satis ve genel yonetim giderlerinde sadece %0,35
oraninda azalis oldugu sonucuna varmiglardir.

Calleja vd. (2006), maliyet yapiskanhigim test ettikleri calismada Ingiltere, ABD,
Almanya ve Fransa firmalarina ait verileri kullanmuglardir. Calisma neticesinde gelirdeki
degisimlere karsin faaliyet giderlerinin sabit kaldigi sonucuna varmislardir. Gelirde meydana
gelen %1’lik azalisin faaliyet giderlerinde %0,91 oraninda azalisa ve gelirlerdeki %1°lik artisin
faaliyet giderlerinde %0,97 oraninda artisa sebep oldugunu ayrica Fransa ve Almanya
sirketlerinin maliyetlerinin ABD ve Ingiltere sirketlerinin maliyetlerine oranla daha yapiskan
oldugu belirlenmistir.

BIST e kayith 199 firmanin 1995-2011 yillarina ait gozlemleri dikkate alan Celik ve Kok
(2013) panel veri regresyon analizi ile maliyet yapiskanligini test etmislerdir. Calisma
sonucunda, satislardaki oransal artigin farkli maliyet unsurlarinda degisik oranlarda artiga neden
oldugu sonucuna varmislardir. Fakat satiglarda oransal azaliglarin yasandigi donemlerde, satis
azaliglarinin maliyetler lizerindeki etkisinin, oransal artis doneminde gozlenen degerlere kiyasla
daha diisiik diizeylerde gerceklestigini ve satiglarla maliyetler arasindaki iligkinin dogrusal
olmadigim tespit etmislerdir. Yani cari donemde modellenen maliyet unsurlarinin biitiinii
acisindan, ardisik donemler igin ise sadece satiglarin maliyeti bakimindan maliyet yapiskanlig
olgusunun gegerli oldugu sonucuna varmiglardir.

Oztiirk ve Zeren’nin (2016), calismada panel sakli esbiitiinlesme teknigini kullanarak
BIST e kote 76 sirket icin maliyet yapiskanligini arastirmislardir. Caligma sonucunda, net satig
hasilat1 ile yonetim giderleri toplami degiskenleri i¢in aragtirilan maliyet yapiskanliginin, net
satig hasilati ile satiglarin maliyeti degiskenleri i¢in arastirilan maliyet yapiskanligindan daha
uzun siire kalic1 oldugu sonucuna varilmistir. Buna ilaveten, ¢alismada degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin negatif soklar karsisinda daha uzun siire kalici oldugu belirlenmistir.

Hacthasanoglu ve Dalkilic (2018) BIST’e kote imalat isletmelerinde maliyet
yapigkanligimi test ettikleri calismada, 138 isletmenin dahil edildigi 6rneklemden ulasilan
bulgulara dayali olarak maliyet yapiskanligi hipotezinin imalat isletmeleri agisindan gecerli
olduguna karar verilmistir. Daha agik bir ifadeyle, istatistiksel olarak anlamli bulunan katsayilar
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faaliyet giderlerinin gelir artis1 olan donemlere kiyasla gelir azalisinin oldugu donemlerde
maliyet yapiskanlig1 sergiledigini ortaya koymaktadir.

Karadeniz vd. (2019), Avrupa ve Amerika borsalarinda iglem goren konaklama
isletmeleri iizerine yaptiklar1 ¢calismada 31 tane konaklama isletmesini panel veri regresyon
analizi ile incelemis ve analiz sonuglarina goére maliyet yapiskanli§inin hem satislarin maliyeti
hem de satis ve genel yonetim giderleri agisindan gegerli oldugu sonucuna ulasmiglardir. Ayrica
calismada satiglarin maliyetinde, satis ve genel yonetim giderlerine kiyasla maliyet
yapiskanliginin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

BIST’e kote 116 imalat isletmesinin 2008-2016 yillarmi kapsayan 9 yillik verileri ile
Karabayir’in (2019) calismasinda maliyet yapiskanligin1 panel veri regresyon modeli ile test
etmistir. Caligsma sonucunda, pazarlama, satis ve dagitim giderleri, satiglarin maliyeti ve genel
yonetim giderlerini igeren ii¢ alternatif maliyet degiskeni kullanarak olusturdugu panel veri
regresyon modelleri ¢ercevesinde maliyet yapigskanliginin her ii¢c modelde de varligini tespit
etmistir.

Erdogan vd. (2019) kimya petrol kauguk sektoriine ait 16 sirket, gida icki tiitiin sektoriine
ait 16 sirket, metal esya makine sektoriine ait 19 sirket ve tasa topraga dayali imalat sekt6riine
ait 22 sirket igin 2005-2015 doneminde tek yonli tesadifi etkiler panel veri tahmincisi
yardimiyla yapigkan maliyet davranigt hipotezi test edilmistir. Bulgular yapiskan maliyet
davraniginin sadece tasa topraga dayali imalat sektoriinde gegerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Giirkan ve Kaya’nin (2020) calismalarinda BIST30’ da islem goren 3 firmanin
maliyetlerinin simetrik olarak hareket edip etmedigini ¢oklu dogrusal regresyon yontemi ile test
etmeye caligmiglar ve c¢alisma sonucunda, asimetrik maliyet davraniginin gegerli oldugu
sonucuna varmislardir. Ayrica calismada, asimetrik maliyet davraniginin isletmenin iginde
bulundugu ekonomik ¢evreden etkilendigi tespit edilmistir.

Turizm sektorii icin maliyet yapiskanligi davranisinin pay senedi getirilerine etkisinin test
edildigi ¢alismada Giinay ve Kosan’nin (2020) Havuzlanmus EKK tahmincisini kullanarak
maliyet yapiskanlhiginin pay getirisine etkisinin alternatif maliyet kalemleri agisindan
degiskenlik gosterdigini saptamislardir.

Bengii ve Fidancan’m (2020) calismada BIST’te islem goren 18 kimya ve 16 metal ana
sektorii firmasina iliskin tiger aylik verilerle maliyet yapiskanhiginin bu firmalar agisindan
gecerli olup olmadigim test etmislerdir. Ug alternatif modelin kurgulandigi ¢alismadan elde
edilen bulgular ne BIST Metal Ana Sanayi firmalar1 agisindan ne de BIST Kimya Sektorii
firmalar1 agisindan maliyet yapigkanlig1 hipotezinin gegerli olmadigina isaret etmektedir.

4. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada, BIST Kimya filag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler sektdriine kayith
firmalar igin maliyet yapiskanligi hipotezinin gegerliliginin statik panel veri analizi ile
arastirilmast amaglanmistir. Bu amagla galigmada 28 firmaya iliskin 2010-2019 doénemini
kapsayan 10 yillik bir veri seti kullanilmigtir. Firmalara iligkin veriler Finnet veri tabanindan
elde edilmistir. Analiz kapsaminda gelistirilen regresyon modellerinde yer alan tiim
degiskenlere iliskin bazi tamimlayici1 istatistikler Tablo 1°de sunulmustur. Sonuglar
incelendiginde kukla degisken disinda tiim degiskenler i¢in standart sapma degerinin ortalama
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degerden kiiciik oldugu goriilmektedir. Kukla degisken agisindan standart sapmanin
ortalamadan biiyiik olmasi firmalar arasinda bu degiskene iliskin degiskenligin yiiksek olduguna
isaret etmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere iliskin Tamimlayici Istatistikler

Degisken Ortalama Std. Sap. Min. Mak. Gozlem
Biiyiikliik 19.5099 2.0861 14.8526  24.7399 267
Satislarin maliyetindeki degisim 0.0672 0.0845 -0.1802  0.5687 267
Genel yonetim giderlerindeki degigim 0.0661 0.1087 -0.3615  0.4624 267
Pazarlama, satis ve dagitim gid. degisim 0.0687 0.0789 -0.1615  0.3307 267
Satig gelirlerindeki degisim 0.0665 0.0799  -0.27372 0.3883 267
Kukla 0.1648 0.3717 0 1 267

Pay senetleri BIST Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler sektdriinde islem goren
firmalar i¢in maliyet yapiskanligi hipotezini test etmek amaciyla literatiirdeki énceki ¢aligmalar
(Celik ve Kok, 2013; Erdogan vd., 2019; Karabayir, 2019) takip edilerek asagidaki model
olusturulmustur:

Giderit
In (

Sts_Geliry, ) ( Sts_Geliry;
Giderit_l 3

_ Biiviikliik; | (— —)
) Bo + B Biyiiklik;, + B2 In Sts_Geliry_4 Sts_Geliric— @)

* kukla + v; + A¢ + &;¢

Yukaridaki regresyon modelinde i alt indisi 1,2,3,...,27 seklinde firma say1sini, t alt indisi

ise 2010, 2011,..., 2019 seklinde zaman araligini ifade etmektedir. Esitlik 1’de yer alan
(%) ii¢ alternatif degiskene gore Ol¢iilmiistiir. Bunlar sirasiyla satislarin maliyetindeki
degisim (SMD), genel yonetim giderlerindeki degisim (GYGD) ve pazarlama, satis ve dagitim
giderlerindeki degisimdir (PSDGD). 1 numarali denkleme dahil edilen ilk bagimsiz degisken
toplam aktiflerin logaritmas: almarak 6lgiilen firma biiyiikliigiidiir (Biiyiikliik). ikinci bagimsiz
degisken ise satig gelirlerindeki degisimdir (SGD). Buna ilaveten modele ilave edilen etkilesim
terimi ise satig gelirlerindeki degisim ile kukla degiskenin ¢arpilmasi ile elde edilmistir. Kukla
degisken ise firmalarin satig gelirleri 6nceki doneme gore diisiis gostermisse 1; aksi durumda ise
0 degerini alan kukla degiskendir. Yukaridaki regresyon modelinde v; ve A sirasiyla firmalara
iligkin gozlenemeyen etkileri ve zaman etkilerini temsil etmektedir. Ayrica, €;; ise ortalamasi
sifir ve varyansi sabit oldugu varsayilan tesadiifi hata terimidir. 1 numarali denklemde B, B,

B, ve Bsise tahmin edilecek katsayilardir.

5. Bulgular

Calismanin bu boliimiinde gergeklestirilen analizlere ve bu analizler kapsaminda ulasilan
ampirik bulgulara yer verilmektedir.

5.1. Korelasyon Analizi

Panel veri analizi kapsaminda ilk olarak tiim degiskenler arasindaki iliskileri gérmek ve
bagimsiz degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti probleminin varligini arastirmak
amaciyla Spearman korelasyon analizi gergeklestirilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 2’de yer
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almaktadir. Analiz sonuglarina gore ¢aligmanin bagimli degiskenleri arasinda istatistiksel olarak
anlamli iliskiler tespit edilmistir. Ayrica korelasyon analizi sonuglar1 regresyon modellerine
dahil edilen bagimsiz degiskenler agisindan incelendiginde bu degiskenler igin hesaplanan
korelasyon katsayilarinin higbirinin 0.80’den yiiksek olmamasi kurgulanan regresyon modelleri
icin ¢oklu dogrusal baglantinin 6nemli bir problem olmadig ifade edilebilir.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

Degisken SMD GYGD PSDGD Biiyiikliik SGD Kukla
SMD 1.0000

GYGD 0.3991* 1.0000

PSDGD 0.4526* 0.5923* 1.0000

Biiytikliik -0.0705 -0.1161 -0.0582 1.0000

SGD 0.6811* 0.4427* 0.4696* -0.0243 1.0000

Kukla -0.4757* -0.2275* -0.2229* 0.0715 -0.5949* 1.0000

Not: * %]1 diizeyde istatistiksel olarak anlamlili1 gostermektedir.

5.2. Panel Birim Kok Testleri

Calismada kurgulanan regresyon modellerine dahil edilen degiskenlerin duragan olup
olmadiklarmin test edilmesinde Im vd. (2003) panel birim kok testi kullanilmistir. Bu test N ve
T’nin sirastyla sonsuza gittigi durumda asimptotik olarak gecerli oldugundan ve olusturulan
orneklemin dengesiz panel 6zelligi gostermesinden dolayi tercih edilmistir. Tablo 3’te rapor
edilen bulgulara gore, biiyiiklik degiskeni disindaki tiim degiskenler seviyede duragan yani
birim kok icermemektedirler. Biiyiiklik degiskeni ise birinci farki alindiginda duragan hale
gelmistir. Dolayisiyla birim kok analizi sonuglari regresyon analizlerinde ttim degiskenlerin
duragan halleri ile kullanilmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

Tablo 3. IPS Testi Sonuglari

Degiskenler Sabitli Model Sabit ve Trendli Model
Istatistik Istatistik

SMD -8.0335* -6.4008*

GYGD -9.8765* -9.1565*

PSDGD -5.9763* -9.0876*

Biiyiiklik -1.1293 -1.1605

D.Biiyiikliik -7.6580 -5.0590*

SGD -7.5128* -4.9309*

Notlar: . IPS testinden maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak, optimal gecikme uzunlugu ise Akaike
bilgi kriterine gore belirlenmistir. D fark operatdrii ifade etmektedir. * isareti %1 6nem seviyesinde
sifir hipotezinin (Ho: degisken duragan degildir) reddedildigini gostermektedir.

5.3. Panel Veri Regresyon Modellerinin Tahmini

Panel veri literatiirinde 1 numarali denklemde ifade edilen regresyon modelinin
katsayilarinin tahmini i¢in siklikla iki panel veri tahmincisi kullanilmaktadir. Bu tahminciler
sirastyla tesadiifi etkiler (TE) ve sabit etkiler (SE) tahmincileridir. Bu tahmincilerden hangisinin
en uygun tahminci olduguna karar vermek i¢in ise Hausman testi kullanilmaktadir (Tatoglu,
2016). Tablo 4’te sunulan Hausman testine iliskin istatistiklerin olasilik degerlerine gore sifir
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hipotezi reddedilemeyeceginden her {i¢ regresyon modelinin katsayilariin tahmin edilmesinde
TE tahmincisinin kullanilmasinin uygun oldugu belirlenmistir.

Tablo 4. Hausman Testi Sonuclari

Model-1 Model-11 Model-111
Istatistik 7.6900 10.0200 7.4400
Olasilik 0.8086 0.6142 0.2817

Not: Hausman testinde sifir hipotezi SE tahmincisine karsi TE tahmincisi gegerlidir.

5.4. Otokorelasyon, Degisen Varyans ve Birimler Aras1 Korelasyonun Test Edilmesi

Tesadiifi etkiler panel regresyon modeli ¢ercevesinde hatalarin iligkili olup olmadigini
arastirmak i¢in Wooldridgeoto korelasyon istatistikleri, hatalarin varyansinin sabit olup
olmadigini test etmek icin Levene, Brown ve Forsythe istatistikleri, hatalarin birimler arasi
korelasyonlu olup olmadigini sinamak igin ise Pesaran CD istatistikleri kullanilmistir. Tablo
5’te rapor edilen sonuglara dayali olarak her iic modele iligkin sonuglar incelendiginde, %5
onem seviyesinde modellerde otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunlarinin olmadigi
ancak hatalarin varyansinin esit olmadig1 tespit edilmistir. Bu sonuglara dayali olarak her iig
modelin tahmin edilmesinde degisen varyansa karsi saglam standart hatalar {ireten Arellano,
Froot ve Rogers tahmincisi kullanilmistir.

Tablo 5. Otokorelasyon, Degisen Varyans ve Birimler Arasi Korelasyon Sonuclar:

Model-I Model-I1 Model-I11
Wooldridgelstatistigi 3.0510* 0.2140 0.2690
Brown ve Forsythe 1.8838*** 1.5808** 3.3809***
Pesaran CD 1.9560* 0.6670 0.7520

Not: Wooldridgetestinde sifir hipotezi hatalarda otokorelasyon yoktur, Brown ve Forsythe testinde
hatalarin varyansi sabittir ve Pesaran CD testinde hatalar yatay kesit bagimsizdir seklindedir. *, ** ve ***
strastyla %10, %5 ve %1 6nem seviyesinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

5.5. Analiz Sonuclari

BIST Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler sektoriine kayith firmalar érneklemi
kullanilarak maliyet yapiskanligi hipotezinin gecerli olup olmadigin1 simamak igin
gergeklestirilen analizlere iligkin tahmin sonuglar1 Tablo 6’da rapor edilmistir.

Model-1, I ve III’de rapor edilen sonuglar incelendiginde, firma biiyiikliigi (D.Biiytikliik)
ile satiglarin maliyetindeki degisim (SMD) degiskenleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlt bir iligki bulunmaktadir. Bu sonug¢ firmalarin biiylidiikge maliyetlerinin arttigina isaret
etmektedir. Her iic modelde satis gelirlerindeki degisim degiskeninin (SGD) alternatif {i¢
maliyet degiskeni lizerindeki etkisi pozitiftir ve bu etki %1 6nem diizeyinde anlamlidir. Bu
sonug satig gelirlerinde ortaya ¢ikan %1’ lik artisin satiglarin maliyetinde yaklagik %0,92’lik,
genel yonetim giderlerinde yaklasik %0.49’lik ve pazarlama, satis ve dagitim giderlerinde ise
yaklasik 9%0.70’1ik bir artisa neden oldugunu ortaya koymaktadir. Buna ilaveten, {i¢ alternatif
maliyet degisimi modelinde kukla degiskenin tahmin edilen katsayist géz dniine alindiginda, bu
katsaymnin negatif ve anlamli olmasi firmalarin her {i¢ maliyet unsurunun asimetrik maliyet
davranis1 sergiledigini ifade etmektedir. Dolayisiyla, Tablo 6’daki sonuglar maliyetlerin satig
gelirlerindeki azalisa SGD ve kukla degiskenlerin katsayilarmin toplami kadar, diger bir
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ifadeyle Model-I"de yaklasik %0.28, Model-II’de yaklasik %0.25 ve Model-III"te yaklasik
9%0.14 oraninda tepki gosterdigini ortaya koymaktadir. Daha agik bir ifadeyle satis gelirlerinde
ortaya ¢ikan %1°lik bir azalig satislarin maliyetinde, genel yonetim giderlerinde ve pazarlama,
satis ve dagitim giderlerinde sirasiyla%0.28’lik, %0.25’lik ve %0.14’liik bir azalisa neden
olduguna isaret etmektedir. Her iic regresyon modelinden elde edilen bulgular satislarla
maliyetler arasindaki baglantinin dogrusal olmadigini ortaya koymakta ve geleneksel maliyet
teorisinden ziyade maliyet yapiskanlig1 teorisini desteklemektedir.

Tablo 6. Tahmin Sonuglari

Model-I Model-11 Model-111
- 0288~ 2608%** 1243
D.Biytiklik (.0163) (.0359) (.0375)
9023 4945w 7095w
SGD (.0427) (1202) (.1380)
CUda - 6429% 2445 - 5679*
(:3322) 1075 (3102)
Sabit 0245 1154%%% 20.1597
(.0185) (.0423) (0.1099)
R? (gruplar aras1) 0.7991 0.6019 0.5524
Wald-istatistigi 143.96%** 183,534+ 89,427

Not: Parantez igindeki degerler degisen varyansa karst direngli standart hatalardir. Her iic modele de
zaman kukla degiskenleri ilave edilmis ancak katsayilar rapor edilmemistir. “D” fark alama operatoriidiir.
*, F* ve #4* girastyla %10, %5 ve %1 dnem seviyesinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

6. Sonuc ve Oneriler

Rekabetin arttigi giiniimiiz diinyasinda sanayi sektorleri arasinda onemli bir yere sahip
olan BIST Kimya, {lag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin
hem varliklarim1 devam ettirebilmeleri hem de sektdrdeki diger firmalarla rekabet edebilmeleri
acisindan maliyet kalemlerinin etkin ve verimli bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir. Maliyet
kalemlerinin etkin bir sekilde yonetilerek kontrol altina alinmasi biiyiik 6lgiide firmalar
acgisindan maliyet davraniginin dogru bir sekilde anlagilmasina baglidir. Bu ¢alismada amag
BIST Kimya, flag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler sektdriinde faaliyette bulunan firmalar
acisindan maliyetlerin simetrik olarak hareket edip etmedigini belirlemektir. Bu amagla
calismada bu sektorde faaliyette bulunan 28 firmaya iliskin 2010-2019 dénemini iceren 10 yillik
bir veri setinden faydalanilmstir.

Analiz kapsaminda oOncelikle Spearman korelasyon analizi katsayilart hesaplanmistir.
Ardindan paneli olusturan firmalara iliskin degiskenlerin duraganligi ise IPS birim kok testleri
ile incelenmistir. Sonrasinda panel veri analizi i¢in en uygun tahminciyi belirlemek igin
Hausman spesifikasyon testine basvurulmustur. Hausman testi sonuglarna gore alternatif ii¢
regresyon modelinin katsayilarinin tahmininde tesadiifi etkiler tahmincisinin uygun olduguna
karar verilmistir. Ardindan gerceklestirilen varsayimlardan sapma sinamalarinda alternatif {i¢
model i¢in hatalara iliskin varyansin esit olmadigi tespit edilmistir. Bu nedenle modellerin
tahmin edilmesinde hatalarin varyansinin degismesi durumuna karsi direngli standart hatalar
iireten Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi kullanilmustir.

Ucg farkli panel veri regresyon modeli kullamlarak elde edilen sonuglar satis gelirleri ile
maliyetler arasinda pozitif yonde bir iliski oldugunu goéstermektedir. Satig gelirleri diisiikk olan
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firmalarla karsilastirildiginda satis gelirleri yiiksek olan firmalarin maliyetlerinin de yiiksek
olacagina isaret etmektedir. Ayrica, satislarda azalmay: temsil eden kukla degisken ile maliyet
degiskenleri arasinda ters yonde bir iliskinin olmasi firmalarin alternatif maliyet kalemlerinin
asimetrik maliyet davranisi sergiledigini gdstermektedir. Sonug¢ olarak bu c¢aligmadan elde
edilen bulgular maliyetlerin simetrik olarak hareket ettigini varsayan geleneksel maliyet
davranig1 goriisinden ziyade maliyetlerin asimetrik olarak hareket ettigini savunan asimetrik
maliyet davranigi (maliyet yapiskanligi) goristini desteklemektedir. Bu ¢aligmadan elde edilen
bulgular Anderson vd. (2003), Calleja vd. (2006), He vd. (2010), Celik ve Kok (2013),
Karabayir (2019) ve Giirkan ve Kaya’nin (2020) caligmalarindan elde edilen sonuglarla
ortigsmekte ancak Erdogan vd. (2019) ve Bengii ve Fidancan (2020) tarafindan yapilan
caligmalarin sonuglarii desteklememektedir. Dolayisiyla bu ¢alismanin bulgular ilgili sektdrde
faaliyette bulunan firmalarin yonetiminin daha etkin bir maliyet planlamasinin yapilmasi
noktasinda daha gergekg¢i kararlar almalarina katki saglayarak firmalarin degerinin artmasina
yardim edebilir.

Bu calismanin bazi sinirliliklar: bulunmaktadir. Oncelikle ¢alismanin bulgularinin sadece
BIST Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler sektoriinde faaliyet gosteren firmalar
acgisindan yorumlanmasi gerektigi unutulmamalidir. Buna ilaveten calismada secilen veri
donemi ve kullanilan panel veri tahmincisi c¢alismanin diger bir sirliligi olarak
degerlendirilebilir. ileriki calismalarda arastirma konusu BIST’te yer alan diger sektorler
acisindan incelenebilir. Ayrica gelecekte yapilacak calismalar icin degiskenler arasindaki
icsellik (endogeneity) durumlarim1 da dikkate alan dinamik panel veri tahmincilerinin
kullanilmasi tavsiye edilebilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada aragtirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi1 Beyani
Bu caligmada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmast bulunmamaktadir.
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TESTING THE COST STICKINESS THEORY: THE CASE OF BIST
CHEMICAL PHARMACEUTICALS PETROLEUM RUBBER AND PLASTIC
PRODUCTS INDUSTRY

EXTENDED SUMMARY

Purpose of Study

Understanding the concept of cost stickiness is not only important for potential investors
to evaluate the performance of the business, but also directly benefits the economy by providing
managers with useful information in maintaining cost control. Therefore, the aim of this study is
to test whether the cost stickiness theory for the companies operating in the BIST Chemical
Pharmaceuticals Petroleum Rubber and Plastic Products sector for the period 2010-2019 is
valid.

Literature Review

The issue of cost stickiness is among the important issues that have been studied in both
national and international literature recently. In the literature Anderson et al. (2003), Calleja,
Steliaros and Thomas (2006), Celik and K&k (2013), Oztiirk and Zeren (2016), Hacihasanoglu
and Dalkili¢ (2018), Karadeniz, Giinay and Kosan (2019), Karabayir (2019), Erdogan et al.
(2019), Giinay and Kosan (2020), and Giirkan and Kaya (2020) are among the important ones
investigating cost stickiness.

Methodology

For the purpose of the study, a 10-year data set covering the 2010-2019 period of 28
companies are employed. The data regarding the companies are obtained from the Finnet
database. Within the scope of the analysis, Spearman correlation coefficients are calculated first.
Then, the stationarity of the variables related to the companies forming the panel is examined by
the IPS unit root tests. Afterwards, Hausman specification test is applied to determine the most
suitable estimator for panel data analysis. According to the Hausman test results, it is decided
that the random effects estimator is appropriate in estimating the coefficients of the alternative
three regression models. Additionally, in the study, while Arellano, Froot and Rogers estimators
are used to overcome the heteroscedasticity problem, three alternative cost variables such as
cost of sales, general administrative expenses and marketing, selling and distribution expenses
are employed to represent the cost behavior of firms.

Findings

When the reported results of the three alternative regression models are examined, there
is a positive and statistically significant relationship between firm size and the change in cost of
sales. This result indicates that as companies grow, their sales costs increase.In all three models,
the effect of the change in sales revenues on the three alternative cost variables is positive and
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this effect is significant at the 1% significance level.This result shows that the increase in sales
revenues causes an increase in costs.In addition to the result, the estimated coefficient of the
dummy variable in the three alternative cost models is found to be negative and significant. This
result indicates that companies exhibit asymmetric cost behavior in terms of all three cost
elements.As a result, the findings from all three panel regression models reveal that the linkage
between sales and costs is not linear and support the cost stickiness theory rather than the
traditional cost theory.

Conclusion

The results obtained from the static panel data regression analysis demonstrate that the
expenses (costs) of the companies in the sample exhibit an asymmetrical behavior, thus the cost
stickiness theory is valid. Findings from this study support the results obtained from past studies
such as Anderson et al. (2003), Calleja et al. (2006), He et al. (2010), Celik and Kok (2013),
Erdogan et al. (2019), Karabayir (2019) and Giirkan and Kaya (2020). Consequently, the
findings of this study can help the executives to make more realistic decisions with regard to
making more effective cost planning, thereby helping to increase the company value.
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