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Geleneksel maliyet varsayimma goére satig tutarlari ile maliyetler arasinda simetrik bir iligki
bulunmaktadir. Bu yaklagima gore satislar ve maliyetler ayn1 oranda artip azalmasi gerekmektedir.
Asimetrik maliyet yaklagiminda ise satiglarin arttig1 ya da azaldig1 dénemlerde maliyetlerin ayni oranda
degismedigi gézlemlenmektedir. Buna maliyet yapiskanligi adi verilmektedir. Yapilan bu ¢aligmada
Borsa Istanbul’da bulunan Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin
verileri incelenmis ve maliyet yapiskanliginin mevcudiyeti arastirilmistir. Bu amagla maliyet Makale Hakkinda
yapiskanligiin gegerliligini sinamak iizere iki ayr1 hipotez ve ii¢ farkli model gelistirilmis ve modeller
panel veri analizi ile test edilmistir. Elde edilen analiz sonuglarindan ortaya ¢ikan ilk bulgu, 6rneklem
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geleneksel maliyet davranisimin gegerli oldugu sonucuna ulasilmstir.
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According to the traditional cost assumption, there is a symmetrical relationship between sales amounts
and costs. According to this approach, sales and costs should increase or decrease at the same rate. In
the asymmetric cost approach, it is observed that the costs do not change at the same rate during periods
of increase or decrease in sales. This is called cost stickiness. In this study, the data of companies
operating in the Real Estate Investment Trust sector in Borsa Istanbul were examined and the existence
of cost stickiness was investigated. . For this purpose, two different hypotheses and three different ;
models were developed to test the validity of cost stickiness and the models were tested with panel data Avrticle Info
analysis. The first finding that emerged from the results of the analysis obtained is that there is no cost
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Giris

Isletmelerin devamlilig1 miisteri ihtiyaclarinin vaktinde giderilmesine ve iiriinlerin rekabetgi bir fiyat ile
pazarda sunulmasina baghdir. Rekabetci fiyat seviyesinin olusturulabilmesi ise isletmeler tarafindan
yiiklenilen maliyetler ile dogrudan iliskilidir. isletmeler ar-ge, iiretim, pazarlama, satis, dagitim ve
yonetim gibi pek ¢ok faaliyete yonelik maliyetlere katlanmaktadir. Dolayisiyla isletme yoneticilerinin
isletmenin devamliligim saglayabilme yetenegini, karlilik seviyesini, verimliligini ve nakit elde etme
potansiyelini degerlendirebilmesi ve saglikli kararlar alabilmesi icin isletmede gerceklestirilen
faaliyetlere iliskin yeterli diizeyde bilgiye ulasmasi1 gerekmektedir. Robert Kaplan’in “Ol¢emediginiz
seyl yoOnetemezsiniz” ifadesine dayanarak isletmelerde faaliyetlere iliskin gerek duyulan maliyet
verilerinin bir bilgi sistemi yoluyla dogru sekilde kaydedilmesi ve raporlanmasi stratejik kararlarin
alinmasi1 bakimindan son derece miihimdir. Yoneticiler kapasite seviyesi, maliyet hacim ve kar analizi,
iretme ya da satin alma karari, biitcelerin ortaya g¢ikarilmasi, miisteri karliligi ve bunun gibi bir¢ok
konuda maliyet bilgilerinden yararlanmaktadir. Y6netsel karar alma donemlerinde maliyetlerin sabit ve
degisken olarak ayrilmasi iiretim ve diger faaliyetlere yonelik performansin irdelenmesi bakimindan
onemlidir. Bu kapsamda geleneksel maliyet davranisi faaliyet hacminde meydana gelen artis ile
yiiklenilen maliyetlerde de ayni orandaki bir artisa neden olacagini ve bu yonden faaliyet seviyesindeki
degisimlere karsilik maliyetlerin simetrik bir davranis gdsterdigini savunmaktadir. Yapilan ¢alismalar
faaliyetlerdeki artis sonucunda ortaya ¢ikan maliyetlerdeki artis oraninin, faaliyetlerdeki azalma
sonucunda ortaya ¢ikan maliyet azalis oranindan yiiksek oldugunu tespit etmis ve bu durum maliyet
yapigkanligr olarak tanimlanmigtir. Bu duruma gore satislarda bir birimlik artis yasandiginda
maliyetlerde bir birimlik artis yasantyorsa satiglarda bir birimlik azalis yasandiginda maliyetlerde bir
birimden daha az azalma meydana gelmesi maliyetlerin faaliyetlerdeki artig veya azalisa ayn1 oranda
tepki vermedigini ve maliyetlerin asimetrik bir davranis gosterdigini ortaya koymaktadir (Vargiin vd.
2021, s.50).

Maliyetler muhasebesinin temel varsayimi satislar ile maliyetler arasinda simetrik bir iliski oldugudur.
Bu varsayima gore satiglarin artmasi veya azalmasiyla maliyetlerin artmasi veya azalmasi ayni oranda
gergeklesmektedir. Asimetrik maliyet davraniginda ise firma satiglart arttiginda maliyetlerin satiglardan
fazla arttigt ve ya satislar diistiiglinde maliyetlerin ayni oranda diigmedigi varsayimi {izerine
kurulmustur. Bu varsayima maliyet yapiskanligi ad1 verilmektedir (Anderson vd., 2003, s. 47). Maliyet
yapigkanlig1r varsayimina gore maliyet tutarlarindaki artiglar firmanin faaliyetlerinin artmasinin bir
sonucu iken, azalislar ise yonetimin vermis oldugu kararlarin bir fonksiyonudur. Firmalarin faaliyetleri
sonucunda ortaya ¢ikan hacim diislislerindeki asimetrik maliyet davraniglari, yonetimlerin kararlari ile
bagli olarak énceki donemlerdeki faaliyet hacimleriyle “yapisik” olarak goriilmektedir (Oztiirk & Zeren,
2016, s. 32). Gelir artisinin gergeklestigi donemlerde maliyetlerde de artis ortaya ¢ikmaktadir. Fakat
satiglarin diistiigii donemlerde idareci ilk asamada isgiiciinii, faaliyet giderlerini ve varliklarini azaltarak
kiiciilmeyi akil etmeyebilmektedir. Idareci sirketi kiigiilterek negatif bir durumun yasanmasini kisa
donemde onaylamayabilmektedir. Vekalet kuramiyla da entegre durumda bulunan bu diisiince firma
yonetiminin emellerinden dte kisisel yararmi gz niinde bulundurmasini esas almaktadir. Ote yandan
idareci satis geliri diisiisii gerceklesen yillardaki talep kiigiilmesinin gelecekteki hali konusunda net
diisiinemeyebilir. Eger yonetim talebin kisa siireli sekilde azaldigini diisiiniiyorsa faaliyet giderlerini
azaltmayi, varliklarini ve isgiiciinii diisiirmeyi kisa ddnemde dngoérmeyecektir. Diisiiniilen bu siirecin de
talep azalmasinin uzun siireli devam etmesi goriiliinceye kadar stirmesi beklenebilir (Hacithasanoglu &
Dalkilig, 2018, s. 1802).

Calismaya konu edilen gayrimenkul yatirnm ortakliklari (GYO), lilke ekonomisi agisindan 6nemli bir
sektor olan ingaat sektoriiniin gelismesinde 6nemli katkiya sahiptir. Halka arz edilen hisse senetleri
sayesinde bireysel hisse senedi yatirimcilarinin GYO paylarina yaptiklart yatirimlar ile biyiik 6lgekli
projeler ortaya ¢ikaran GYO’lar, sahip olduklar1 gayrimenkul varliklarini likit fonlara doniistiirerek
yatirimcilarina getiri saglamaktadir. Borsa araciligi ile halka arz edilmeleri sonucunda hisse senetlerinde
meydana gelen talepler ile birlikte maliyeti daha diisiik finansman imkéani1 kazanan GYO’lar, doksanli
yillardan itibaren diinyada, 2001 yilindan bu yana ise Tiirkiye’de yatirim piyasalarinda 6n planda olmay1
basarmig ve her yil daha fazla gelisme gostererek bu zamana kadar gelmistir (Dogan, 2019). Bu
calismada borsada halka agik olan GYO’larin maliyet davranisi incelenmis, Tiirkiye’de halka agik olan
35 adet GYO’dan 25 adedinin 2012 ile 2020 yillar1 arasindaki verileri panel veri analizi yontemiyle
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incelenmistir. Calismanin amaci; Tirkiye’de maliyet yapiskanligmin varligini gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 sektorii tizerinde etkisini glincel veriler ve modellerle analiz etmek ve maliyet yapiskanlig
ile ilgili literatiire katki saglamaktir. Bu dogrultuda arastirmada satiglarin maliyeti, genel yonetim
giderleri ve toplam faaliyet giderlerinin ayr ayr test edildigi ti¢ farkli model hazirlanmistir.

1. Literatiir Taramasi

Yiikcii ve Ozkaya (2011) 1987 ila 2008 yillar1 arasinda finansal olmayan borsaya kote sirketler iizerine
yaptiklar1 ¢aligmalarinda degisken maliyetlerde maliyet yapiskanligi tespit etmislerdir. Celik ve Kok
(2013) caligsmalarinda borsaya kote 119 firmanin 1995 — 2011 yili verileri tizerinden panel veri analizi
ile maliyet yapigkanliginin varligini incelemislerdir. Caligmada satislar ile maliyetler arasinda maliyet
yapiskanliginin mevcudiyetini tespit etmislerdir. Oztiirk ve Zeren (2016) calismalarinda borsaya kote
76 sirketin verilerini panel sakli esbiitiinlesme testi ile analiz ederek maliyet yapiskanlig1 mevcudiyetini
test etmiglerdir. Caligmada faaliyet hacmindeki artis ve azaliglarda maliyet yapiskanligi tespit
etmislerdir. Hacihasanoglu ve Dalkilic (2018) calismalarinda BIST imalat sektoriinde yer alan 138
firmanin verilerini panel veri analizi yontemi ile analiz etmisler ve ilgili donemde maliyet yapiskanligin
tespit etmislerdir. Karadeniz vd. (2019) ¢alismalarinda Amerika ve Avrupa borsalarinda yer alan
konaklama isletmelerinde maliyet yapiskanliginin mevcudiyetini panel veri analizi yOntemiyle
arastirmiglardir. 31 firma iizerine yapilan ¢alismada maliyet ve faaliyet giderlerinde maliyet yapiskanlig
tespit etmislerdir. Erdogan vd. (2019) BIST de dért sektor iizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda firmalarin
verilerini panel veri analizi yontemiyle incelemisler ve taga topraga dayali sektorde maliyet yapiskanligi
tespit etmislerdir. Karabayir (2019) calismasinda borsaya kote 116 {iretim firmasinin 2008 — 2016 yillar1
verilerini panel veri analizi yontemi ile incelemistir ve tiim modellerde maliyet yapiskanligi tespit
etmistir. Ugurlu vd. (2019) caligmalarinda 2003 ila 2015 yillar1 arasinda ABD’de 6.888 birlesme ve
satin alma performanslarinin maliyet yapiskanligina etkisini panel veri regresyon yoOntemiyle
incelemislerdir. Calismada alicilarin %73’linde maliyet yapiskanligi tespit edilmistir. Bengli ve
Fidancan (2020) calismalarinda BIST kimya ve metal ana sanayi sektdrlerinde yer alan firmalarin
verilerini panel veri yontemi ile analiz etmiglerdir. Calismada ilgili sektdrlerde maliyet yapiskanligi
tespit edilmemistir. Giirkan ve Kaya (2020) 2005 — 2018 yillar1 arasinda BIST e kote ii¢ firma iizerinden
yaptiklar1 ¢aligsmalarinda ¢oklu dogrusal regresyon yontemiyle maliyet yapiskanliginin mevcudiyetini
aragtirmiglardir ve maliyet yapiskanligi tespit etmislerdir. Giinay ve Kosan (2020) ¢alismalarinda turizm
sektoriinde faaliyet gdsteren borsaya kote sirketlerde maliyet yapigkanligini incelemislerdir.
Havuzlanmis en kiigiik kareler yontemiyle yapilan analizde maliyet yapiskanligi tespit etmislerdir.
Horasan vd. (2020) ¢alismalarinda BIST imalat sektériinde bulunan 176 firmanin maliyet yapiskanligini
incelemisler ve tiim firmalarda maliyet yapigskanligi tespit etmislerdir. Vargiin vd. (2021) ¢alismalarinda
BIST KOBI sanayi endeksinde yer alan 27 firmanin verilerini panel veri analizi yéntemiyle analiz
etmistir. Satiglar ile maliyetler ve pazarlama, satis ve dagitim giderleri arasinda maliyet yapiskanlig
tespit edilirken, genel yonetim giderleri ile maliyet yapiskanligi tespit edilmemistir. Atasel vd. (2021)
2010 — 2019 yillar1 arasinda BRICS+T iilkelerindeki borsaya kote sirketlerin maliyet yapiskanligini
arastirmig ve maliyet yapiskanliginin mevcudiyetini tespit etmislerdir.

2. Yontem

Maliyet yapiskanliginin tespit edilmesine yonelik literatiirde cesitli yontemler ortaya
koyulmustur. Anderson, Banker ve Janakiraman (ABJ) tarafindan 2003 yilinda yapilan ¢aligma temel
olmakla birlikte sonrasinda maliyet yapiskanligi davranisi birgok ¢alismada ele alinmistir (Calleja vd.
(2006); Anderson ve Lanen, (2007); Nagasawa (2018)). Genel olarak yapilan galigmalarda Anderson
vd. (2003) tarafindan gelistirilen maliyet yapiskanlig1 tespit yontemi kullanilmakla birlikte ihtiyaclar ve
cesitli nedenlerle yeni yontemler ileri stiriilmistiir. Maliyet yapiskanliginin tespitine yonelik literatiirde
ortaya koyulan modeller ABJ Yontemi (Anderson vd. 2003), Genisletilmis ABJ Yontemi Banker ve
Byzalov (2014), iki Dénemli Maliyet Yapiskanligi Yéntemi Banker ve Byzalov (2014) ve Dogrusal
ABJ Yontemi Balakrishnan vd. (2014)’dir.

2.1. Arastirma ve Veri Seti Toplama Yontemi

Yapilan bu arastirmada BIST GYO sektériine ait toplam 35 isletmenin 2009 — 2020 yillarinda
isletme giderlerinde karsilagtirmali sekilde asimetrik maliyet davranisinin var olup olmadigi sorusunun
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yanit1 arastirilmustir. 35 isletmenin 2009-2020 yillar1 arasindaki verilerin tamami mevcut olmadigindan
analiz 25 isletmenin 2012-2020 y1llar1 arasi verileri kullanilarak yapilmistir.

Bu anlamda halka agik gayrimenkul yatirnm ortaklig1 sektorii sirketlerini kapsayan yapiskan
maliyet aragtirmasi karsilastirmali sekilde incelenmistir. Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan tedarik
edilen y1llik verilerin kullanildig1 analizler i¢in ¢aligma yillar1 2012 - 2020 olarak belirlenmistir.

Analiz metodu olarak panel veri analizi ile yapilan ¢aligma i¢in kurulan {i¢ farklt model kalib1
ile maliyet yapiskanligi arastirmasi incelenmek iizere ele alinmistir.

2.2. Arastirma Hipotezleri ve Modeli

Borsa Istanbul gayrimenkul yatiim ortakliklar1 alaninda bulunan sirketlerde maliyet
yapiskanligiin gecerliligini ortaya koymak igin yapilan bu calismada hipotezler asagidaki gibi
olusturulmustur.

Ho = Isletmelerde maliyet yapiskanlig1 yoktur.
H; = Isletmelerde maliyet yapiskanlig: vardir.

Birden fazla model ile maliyet yapiskanliginin incelendigi bu calismada literatiirde yer alan
(Anderson, Banker, & Janakiraman, 2003), (Balakrishnan & Gruca, 2008), (He, Teruya, & Shimizu,
2010), (Yikei, 2011), (Celik & Kok, 2013), (Briiggen & Oliver Zehnder, 2014), (Karadeniz, Glinay, &
Kosan, 2019), (Karabayir, 2019) arastirmalarindan yardim alarak asagida bulunan dort ayri model kalib1
ortaya koyulmustur.

Model 1: log %] —a+p log[ ]+ 8, |+,
Model 2 : log %] = a+ B log [SG ]+ B, (D log[ 56”1] e,
Model 3: log %] = a+ f; log [sc ]+ B, (D log[ ]+ Eit
Model 4: log [P’;;[;Gtt] —a+p log[ ]+ B, (D log[ ]+eu

Her dort modelde kullanilan degiskenlerden:

SM = Satiglarin Maliyetini

SG =Satis Gelirlerini

PSDG = Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

GYG = Genel Yonetim Giderlerini

FG= Faaliyet Giderleri

D = Satiglardaki azalmay1 ( SG it — SGi 1)

SM i =1 isletmesinin t donemi maliyet tutarini,

SM i +.1=1 isletmesinin t-1 donemi maliyet tutarini,

SG i, ¢= i isletmesinin t donemi satig gelirleri tutarini

SG i +1=1isletmesinin t-1 donemi satig gelirleri tutarin

B 1=Satis gelirlerindeki %1°lik artisa kars1t maliyetlerde gozlenen %’lik artis1
B 1+ P 2= Satig gelirlerindeki %1°lik azalisa kars1t maliyetlerde gozlenen % azalig seviyesini,
€ i 1= Modelde ortaya ¢ikan artiklari (hata katsayisini) géstermektedir.

Kurulan modellerin bagimli degiskeni; “Genel yonetim giderlerindeki yillik degisim” (GYG),
“Satiglarin Maliyetindeki Degisim” (SM) ve “Toplam Faaliyet Giderlerindeki Degisim” (FG) olmak
iizere ii¢ ayr1 bicimde belirlenen “maliyet” degiskenidir.
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Calisma modelinde belirlenen bagimsiz degiskenleri ise, “Satislardaki Degisim” (SG) ile
birlikte, SG degiskeninin satiglarda diigiisiin gergeklestigi yillar igin gelistirilen kukla degiskenle
carpimindan meydana “Satis Diigiisii ” degiskeni (D) olarak ifade edilmektedir.

Analizde “a” bagiml1 degiskenin sabit katsayisini (sabitli), “B:” bagimsiz degiskenin regresyon
katsayisini, “B2” modelde yer alan kukla degiskenin (D) regresyon katsayisini, “i” isletmeyi, “t” zamant,
“€” regresyon modeline ait hata terimini temsil etmektedir. Modele eklenen kukla degisken, satiglarda
onceki doneme gore diisiis olmas1 durumunda 1, yiikselis olmasi ya da sabit kalmasi durumunda ise 0
degeri verilerek gelistirilmistir.

Satiglardaki diisiisiin kukla degiskenle (D) ifade edildigi modelde Bi; satiglarda ortaya g¢ikan
yizde birlik yiikselisin maliyette olusturdugu yiizdelik artis seviyesini belirtmektedir. B1, B2
katsayilarinin toplami, satiglardaki yilizde birlik diisiis halinde maliyetlerde ortaya ¢ikan yiizdelik diisiisii
gostermektedir. Arastirilan maliyet degiskeni yapiskanlik niteligi gosteriyorsa, satiglardaki artisa
karsilik maliyette ortaya ¢ikan degisim satiglardaki azaligta maliyette ortaya ¢ikan degisimden daha fazla
olacaktir. Bu sebeple olusturulan modelde maliyet yapiskanligi; f1>0 ve B2<0 sartlari saglamasi
gerekmektedir (Anderson, Banker, & Janakiraman, 2003, s. 52-53).

Sirketlerde satis hacmi ile maliyet arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismalarda, satiglardaki oran
olarak yiikseligin gergeklestigi yillarda maliyet kalemlerinde de oran olarak yiikselislerin ortaya ¢iktig
ifade edilmektedir. Buna karsilik, oran olarak azalislarin gerceklestigi donemlerde satis azalmalarinin
maliyetlerdeki etkisinin, oran olarak artis yasandigi durumdaki degerlere bakilarak daha diisiik
seviyelerde ortaya ¢iktig1 belirtilmektedir. Buradan yola ¢ikarak bu ¢alismanin ana hipotezi, sirketlerde
faaliyet hacimlerindeki degisimin maliyetlere yansimasinin artig ve azalis yasanan donemler agisinda
esit seviyelerde ortaya cikmadigi, baska ifadeyle satislar ile maliyetler arasinda lineer bir iliski
bulunmadigi seklinde kurulmustur (Celik & K6k, 2013, s. 42-43).

2.3.Analiz Yontemi

Bu calismada gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriinde maliyet yapiskanligi davranisi
incelenmektedir. Satiglarin maliyeti, genel yonetim giderleri ve toplam faaliyet giderleri degiskenlerinin,
gayrimenkul yatirnm ortakligi sektdriinde bulunan sirketlere gore maliyet yapiskanligi davranist
arastirilmaktadir.

Arastirmalarin modellerinin analizinde kullanilan {i¢ ¢esit veri bulunmaktadir. Bunlar yalnizca
birimlerin tek donemlik 6rnekleminin bulundugu yatay kesit, sadece bir birimin birden fazla zamanim
igeren zaman serisi ve yatay Kesit ile zaman serilerini igeren havuzlanmig bagka bir deyisle panel
seklinde siniflandirilmaktadir (Gujarati, 2004, s. 25-636). Bu kapsamda calismada ele alinan panel veri
setine dayal1 olarak regresyon analizleri yapilmaktadir.

Caligma hedefine yonelik olarak kurulan modellerin panel veri analizleri ile tahmin edilmesinin
iki 6nemli sebebi bulunmaktadir. Bunlardan ilki, panel veri ile ilgili yontemleri sirketlerin, iilkelerin
birbirinden ayr1 yatkinlik ve hareketlere sahip olmasidir. Bu firma ve {ilkelerin benzeri kesit birimlere
ait farkliliklar1 g6z oniinde bulundurarak, bu farkli durumlarin model i¢inde kontrol edilebilmesine ve
6l¢tim yapilabilmesine olanak saglamaktadir. Bu anlamda arastirmaya dahil edilen sirketlere ait daha
cok bilgi elde edilmis olacaktir. Ikinci olarak, metot olarak panel veriler (yatay kesit ve zaman serisi
yontemlerine nazaran daha ¢ok bilgi saglamakta), degiskenler icinde daha diisiik dogrusal baglanti, daha
cok serbestlik derecesi ve etkinlik saglamaktadir. Ek olarak, panel veri yonteminde yatay kesit
yonteminde veya zaman serisi yonteminde basit¢e gozlenemeyen etkileri daha iyi tespit edebilme,
Olcebilme ve karisik davranig durumlari ile ¢aligabilme 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 durumu géz oniinde bulundurularak dengeli ve
dengesiz panel olarak ikiye ayrilmaktadir. Dengeli panel veri, yatay kesit gézlemlerinin biitiin zaman
serilerinde bulundugu panel iken, gézlemlerin panelde bulunan birimlerde degisiklik gdstermesi ise
dengesiz paneli ifade etmektedir (Gujarati, 2004, s. 640).
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3. Bulgular

Maliyet yapiskanligi kavrami farkl sektorlerde ve farkli iilkelerde arastirmalara konu edilmistir.
Calismada gayrimenkul yatirim ortakligi sirketlerinde maliyet yapigkanliginin irdelenmesi hedeflenmis
olup, arastirilan sirketlere ait tanimlayici istatistikler ile analizler sayesinde edilen bulgular bu baslikta
gosterilmektedir.

Tablo 1: Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarina 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 1’de yer alan gayrimenkul yatinm ortakliklar1 sektoriinde satislarin  maliyeti
yapiskanliginin satig gelirleri etkisine iliskin modelde yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere
bakildiginda isletmelerin ortalama satig maliyetleri (SG) 0.029, satis gelirleri (SM) 0.050, genel yonetim
giderleri (GYG) 0.030, faaliyet giderleri (FG) 0.034 olarak hesaplanmistir. Standart sapma (Satislardaki
degisimin oynakligi) degerlerine bakildiginda en fazla sapmanin satis gelirleri ve satiglarin maliyeti
degiskenlerinde oldugu gozlemlenmektedir. SM en kiigiik degerleri analiz edildiginde negatif degerler
satiglarda ortaya ¢ikan diisiise kars1 maliyetler kaleminde artisin devam ettigini gostermektedir.

Tanimlayici istatistiklerde skewness egiklik, kurtosis basiklik degerlerini gostermektedir. Eger
egiklik degeri 0’ a basiklik degeri de 3’e esit ise verinin normal dagildig1 ifade edilmektedir.
Gayrimenkul yatirim ortakligi igin veriler incelendiginde satiglarin maliyeti, satis gelirleri, genel
yonetim giderleri ve toplam faaliyet giderleri 0’dan kiiciik olarak goériinmektedir, bu sebeple verimiz
sola garpik 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 i¢in p degerleri incelenmektedir.
Tanimlayicr istatistikler tablosuna baktigimizda satiglarin maliyeti, satis gelirleri, genel yO&netim
giderleri ve faaliyet giderleri 0.05’ten daha ufak bir sonug verdigi igin verilerin normal dagilmadigi
sonucu ortaya ¢cikmaktadir.

Gayrimenkul yatirnm ortaklig1 sirketlerinde maliyet yapiskanligi hipotezinin test edildigi bu
arastirmada; Model 1°de “Satislarin Maliyetinin”’, Model 2’de “Genel Yonetim Giderlerinin”, Model
3’te ise “Faaliyet Giderlerinin” maliyet yapigskanlik davraniglari analiz edilmistir. Gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 sektoriinde bulunan sirketlerin pazarlama satis ve dagitim giderleri verileri eksik oldugu i¢in
model 4 ¢alisma orneklemine dahil edilmemistir.

3.1. Model 1 Analiz Sonuclar

Panel veri analizi klasik modelde, “Sabit Etkiler Modeli” ve “Tesadiifi Etkiler Modeli”
uygulanmaktadir. Bu tahmin metotlar1 iginde hangi modelin kullanilacag: yapilacak testler neticesinde
tespit edilmektedir. F, olabilirlik orani, Score, Wooldridge ve Breusch-Pagan testleri kullanilarak hangi
modelin kullanilacagina karar verilir. F testi, kisitli ve kisitsiz olarak adlandirilan 2 farkli model olarak
kullanilmaktadir. Kisitsiz model, degiskenlere ait verinin birimlere gore deger aldigi, kisith model ise
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birim farkliliklarinin 6nemsenmedigi diisiincesiyle hareket edilmektedir. Burada F testi klasik modelin
gecerliligini sinamak i¢in kullanilmisgtir.

Eger hesaplanacak olan F testi sonucunda Ho hipotezi reddedilirse, birimler aras1 farkliliklarin
oldugu kabul edilecek ve bu durumda klasik model iizerinden ¢alismanin siirdiiriilmemesi 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 2: 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 sirketinin pr degeri < 0,05 oldugundan Ho hipotezi reddedilmistir. Klasik
modelin arastirma i¢in uygun olmadigi sonucuna varilmustir.

Ardindan sabit ve ya tesadiifi etkiler modellerinden hangisinin segilecegini test etmek igin
“Hausman Testi” yapilacaktir. Pazarlioglu ve Kiren Giirler konuyu “Birim veya birim ve zaman
farkliliklarimi gosteren katsayilarin yani rassal etkili modelin hata terimi bilesenlerinin modeldeki
bagimsiz degiskenlerden iliskisiz oldugu hipotezinin gegerliligi, 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 ihtiya¢ vardir. Iki modelden hangi modelin kullanmilmas: gerektigini secebilmek icin Hausman
test istatistigi uygulanmaktadwr. Yani Hausman testi, sabit etkiltesadiifi etkili modelin parametre
tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamlilik durumunun agiklanabilmesi icin
uygulanmaktadir” seklinde agiklamistir (Pazarlioglu & Kiren Girler, 2007).

Ho : Parametreler arasindaki fark sistematik degildir (rassaldir)
Hy : Parametreler arasindaki fark sistematiktir (rassal degildir)
Ho hipotezi reddedilmesi sabit etkiler modelinin kullanilacagi anlamina gelmektedir.

Tablo 3: 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.
Dolayisiyla modelde tesadiifi etkilerin uygun olduguna karar verilmistir.

3.1.1. Degisen Varyans ve Otokorelasyonun Test Edilmesi

Degisen varyans ve otokorelasyon hipotezleri panel veride hata terimi ile alakali ana
hipotezlerdir. Degisen varyans, sabit varyans durumunun mevcut olmamasi durumu olarak
aciklanmaktadir. Topaloglu konuyu “hata terimlerinin varyanslarmmn tim kesitler icin farklilik
gostermesi ve kovaryanslarimin sifira esit olmamasin ifade etmektedir. Hata teriminin kosullu
varyansimin farklilik géstermesi ozellikle yatay kesit verileriyle analizinde ¢ogunlukla karsilasilan bir
problemdir. Otokorelasyon hipotezi ise hata teriminin birbirini izleyen degerleri arasindaki anlamli
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iliskiyi gostermektedir. Birim degerlerinin birbirini etkilemesi, baska bir deyisle birim degerlerinin
birbirinden bagimsiz olmamasi panel veri analizinde sistematik bir iliskiye neden olmaktadir. BUu 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 ” agiklamistir (Topaloglu, 2018).

Kurulan modellerde yer alan degiskenlerin katsayilarin anlamli ve yorumlanabilir olmasi
acisindan oto korelasyon ve degisen varyans tasiy1p tasimadiginin test edilmesine gerek vardir. Degisen
varyans olup olmadigmnin testi, Levene'nin, Brown and Forsythe'nin, White’in ve Breusch-Pagan’in
testleri ile yapilmustir.

Tablo 4: Model 1 Levene Degisen Varyans Testi

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

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

Tablo 5: Model 1 Brown and Forsythe Degisen Varyans Testi

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

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

Tablo 6. 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 9.38 2 0.0092 1, InSatislar, ArtAzLnSatis

Bu dort Heteroscedasticity testi sonucunda pr degeri <0,05 olmasi sebebiyle 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 tasiyip tagimadigini test etmek i¢in Baltagi and Li test istatistigi
kullanilmastir. Baltagi ve Li (1991) “rassal etkiler modeli i¢in hata terimlerinin esit varyansa sahip ve
normal dagildigi varsayimi altinda serisel korelasyon i¢in LM testinin kullanmilmasini dnermislerdir. Bu
testte hata terimlerinde serisel korelasyon olmadigi, sifir hipotezine karst alternatif hipotez AR(1) ve
MA(1) siiregleri icin esdegerdir. Bu testler tek yonlii ve iki yonlii olarak uygulanabilmesi miimkiindiir.
Bu birlesik bir testtir. Rassal etkilerin varligi kalintilarin serisel korelasyonlu olmasina sebebiyet
verebilecegi gibi tersi durum soz konusu oldugunda yani kalintilarin serisel korelasyonlu olmast da
rassal etkiler tizerinde bir etkiye sahip olabilir. Bu sebeple birlesik bir testin uygulanmasi ¢éoziim olarak
goriilmektedir. Bu test rassal etkiler ve serisel korelasyonu birlikte test eden basit bir LM testidir ve
Breusch Pagan LM testinin bir uzantisidir” seklinde agiklamistir (Baltagi & Li, 1991).
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Tablo 7: 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.

3.1.2. Yatay Kesit Bagimliliginin 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 varsayimma dayanmaktadir (Pesaran, 2004) (Giiloglu & Ivrendi, 2010).
Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CDLM testi hem N ve hem de T'nin biiyiik oldugu durumlarda
kullanilabilmektedir. 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 bagimliligi vardir.
Tablo 8. Model 1 Yatay Kesit Bagimlihig: Testleri

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|
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 anlagilmaktadir. Ancak Pesaran’mn CD
testine ait p degeri > 0.05 oldugundan yatay kesit bagimliliginin olmadigini belirtmektedir. Bu ¢calismada
kullanilan verilerde N yatay kesit boyutu, T zaman boyutundan daha biiyiik oldugundan dolay1 Pesaran
CD testi uygulanmistir. Kiiresellesen diinyada, uluslararasi ticaret seviyesinin ve finansal biitiinlesmenin
artmasiyla birlikte, 2008 y1linda meydana gelen kiiresel finansal krizinde oldugu gibi, bir iilkede ortaya
¢ikan ekonomik soklar, diger iilkeleri farkli sekilde etkileyebilecegi daha gerceke¢i olacaktir. Bu
aciklamalara dayanarak ¢aligmada incelenen gayrimenkul yatirim ortakligi sektorii igerisindeki bir
sirkette ortaya c¢ikan sokun diger sirketleri de etkileyebilecektir. Buna gore Pesaran CD testi sonuglari
dikkate alindiginda, yatay kesit bagimliliginin yoklugu sonucuna ulasilmistir.

3.1.3. Birim Kok Testleri

Panel verilerin duraganlik varsaymminin arastirilmasi amaciyla birden ¢ok birim kok testi
sunulmustur. Bahsedilen birim kok testleri panel verilerin sahip oldugu niteliklere gore degisiklik
gostermektedir ve farkli sekillerde siniflandirilmaktadir. Yatay kesit bagimliligi goriilmeyen
aragtirmalar igin iiretilen panel birim kok testleri literatlirde birinci nesil birim kok testleridir. Yatay
kesit bagimliliginin goriildiigii arastirmalar icin iiretilen birim kok testleri ise ikinci nesil birim kdk
testleridir. Birinci kusak testler yatay-kesit birimler arasinda korelasyon olmadigi varsayimina
dayanmaktadir. Ancak ikinci kusak birim kok testleri ise yatay-kesit birimler arasindaki korelasyonu da
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g6z 6niinde bulundurulmaktadir. “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 kdk testleri ise
yatay kesit bagimliliginin oldugunu birim kok testleridir. Birimler arasi1 korelasyonu diisiik 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 calismada yatay kesit bagimliliginin yoklugu tespit edilmistir. Yatay
kesit bagimliligimin yoklugu durumuna yonelik birinci nesil birim kok testlerinden Im-Pesaran-Shin
panel birim kok testi kullanilarak duraganlik diizeyleri sorgulanmustir.

Tablo 9: Model 1 Panel Birim Kok Testi Sonucu

IPS Test
SM SG GYG FG
Seviye  Birinci  Seviye  Birinci  Seviye  Birinci  Seviye  Birinci
Fark Fark Fark Fark
Sabitli t-stats  -3.6395 -6.6718 -4,0533 -6,0554 -55679 -6,3767 -55881 -5,3139

p-value 0.0001 0.0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Birim kdk testine ait hipotezler asagidaki gibidir;
Ho : Seri duragan degildir. (Birim kok vardir)
Hi: Seri duragandir ( Birim kok yoktur)

Im-Pesaran-Shin testi sonucunda Tablo 9°da yer alan t degerleri %5 ve %10 diizeyinde kritik
degerlerinden daha negatif (biiylik) oldugundan satiglarin maliyeti, satig gelirleri, kukla degisken serileri
birim kok icermemektedir, yani duragandir.

3.1.4. Panel Veri Modellerinin Tahmini

SUR modeli ilk kez Zellner (1962) tarafindan literatiire sunulmustur. SUR modelinde her bir
denkleme tek tek En Kiiclik Kareler (EKK) yontemi uygulanmamakta bunun yerine sistem ¢oziimii
kullanilmaktadir. Denklemlerin hata terimleri arasindaki iligkiyi 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 neticeler elde
edebilmektedir. Bunun yani sira panel veri analizinde SUR modelinin avantajlarindan dolay1 tercih
edildigi bilinmektedir. Ornek olarak, hata terimi model tarafindan agiklanamayan iligkilerin tamamini
icermektedir. Dolayisi ile bir firmaya etki eden bir digsal faktoriin baska firmalara da etki ettigini
varsaymaktadir. Diger bir ifade ile denklem sistemlerinin birbiri ile iligkili olmasina izin veren bir
regresyon tiiriidiir.

SUR yontemi uygulanarak elde edilen sonuglar asagida verilmistir. Bu Tablo 10°da ki modelde
R?nin degerinin 0.82 olarak hesaplanmasi bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskeni %82 seviyesinde
aciklayabildigini gostermektedir. Bunun yani sira tiim bagimsiz degiskenlerin birlikte bagimli degisken
InMaliyet tizerindeki anlamliligini test etmek igin kullanilan F istatistigi oldukga istatistiksel olarak
anlamli (p=0.0001) bulunmustur. SUR yo6ntemi uygulanarak Heterokedastiside ve otokorelasyonun
giderilmesi saglanmistir. Bu sayede daha tutarli sonuglar edinilmistir.
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Tablo 10: Model 1 SUR Yontemi
Nonlinear SUR Summary of Residual Errors
Equation DF DF SSE MSE Root MSE R-Square Adj R-Sq
Model Error
LnSM 3 222 1856  0.8360 0.9143 0.8159 0.8142
Tablo 11: Model 1 SUR Tahmincisi Sonuclari
Nonlinear SUR Parameter Estimates
Parameter Estimate Std Err t Value Pr> |t
Intercept (a) -1.86233 0.5866 -3.17 0.0017
LnSG (B1) 1.044285 0.0334 31.31 0.0001
D*LnSG ($2) 0.013433 0.00752 1.79 0.0753

Tablo 11’ de tahmin modelinin 6rneklem igin sonuglar1 goriilmektedir. Model 1 bulgularina
bakildiginda, satig gelirlerinde ortaya c¢ikan %1°lik ylikselis, maliyetlerde %1.04 yiikselis ortaya
cikarirken, satis gelirlerinde olusan %1°lik bir diisiis ise maliyetlerde %1.06 (B1+ B2) azalma meydana
getirmektedir. ilgili degiskenlere ait p degeri sonuglaria baktigimizda satis gelirleri ( 1< 0.05) % 1
onem diizeyinde pozitif yonde anlamli, kukla degisken %10 6nem diizeyinde anlamli, sabit degerimiz
ise %1 onemlilik diizeyinde anlamlidir.

“Byr” satis gelirlerindeki %1°lik bir yiikselise karsilik satiglarin maliyetinde ortaya ¢ikan
yiikselisin yiizdelik olarak gosterimini anlatmaktadir. Geleneksel maliyet davranisina gore Pi
katsayisinin 1, B, katsayisinin da 0 oldugu kabul edilir. Ciinkii satig gelirlerindeki %1°lik diistise karsin
satig maliyetlerinde ortaya ¢ikan diisiis B1 ile B2’nin toplami oldugu icin, B1’in 1, B2’nin de 0 oldugu
zaman toplamlar1 1 olur. Buna gore satis gelirleri ile satis maliyetlerinin asimetrik davranig
gostermedigi, diger bir ifadeyle simetrik oldugu disiiniiliir. Maliyet yapiskanliginda ise, B1’in B ile
B2’nin toplamindan degisik olmasi durumunu kabul eder. B ile B2’nin toplami B;1’den az ise maliyet
yapiskanligimin gecerliligi, eger B ile B2’nin toplam1 B1’den az degil ise simetrik maliyet davraniginin
oldugu diisiiniilmektedir. Bu noktada B, negatif ve anlamli ortaya ¢iktiginda asimetrik maliyet davranisi,
pozitif olmas1 halinde ise satiglarin maliyetinde anti-yapiskanlik gecerli olmaktadir.

Tablo 10 incelendiginde satislardaki azalis donemlerindeki satiglarin maliyeti degisimine iliskin
B2 katsayisinin 0’a yakin ve pozitif olarak ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bu bulgu gayrimenkul yatirim
ortakligr sektoriinde satiglarin maliyetinde geleneksel maliyet davraniglarinin gecerli ve satiglarin
maliyetindeki asagi ve yukar1 yonlii degisimlerin esit oldugunu ortaya koymaktadir. Asagida model
uyumuna ait teshis grafikleri verilmistir.
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Fit Diagnostics for InMaliyet
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Grafik 1:Model 1 Teshis Grafigi

Grafik 1 incelendiginde, hatalarin yaklasik olarak normal dagildigi, 1-2 gozlem degeri diginda
sira dist gbézlemin olmadigt ve LnSM bagimli degiskeninin gozlenen ve tahmin degerlerinin birbirine
yakin seyrettigi acik bir bi¢imde goriilmektedir. Genel olarak model uyumunun oldukga iyi oldugu ve
regresyon analizinin varsayimlarini yerine getirdigi anlasilmaktadir.

3.2. Model 2 Analiz Sonuclar

Panel veri analizi klasik modelde, “Sabit Etkiler Modeli” ve “Tesadiifi Etkiler Modeli”
uygulanmaktadir. Bu tahmin metotlar1 iginde hangi modelin kullanilacagi yapilacak testler neticesinde
tespit edilmektedir. F, olabilirlik orani, Score, Wooldridge ve Breusch-Pagan testleri kullanilarak hangi
modelin kullanilacagina karar verilir. F testi klasik modelin uygulanabilirligini test etmek amaciyla
kullanilmstir.

Ho : klasik model uygundur
H: : klasik model uygun degildir
Tablo 12: 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

Analiz sonucunda sirketinin pr degeri < 0,05 oldugundan Ho hipotezi reddedilmistir. Klasik
modelin arastirma i¢in uygun olmadigi sonucuna varilmistir. Ardindan sabit etkiler ile tesadiifi etkiler
modellerinden hangisinin uygun oldugunu test etmek i¢in “Hausman Testi ” yapilmustir.

Ho : Parametreler arasindaki fark sistematik degildir (rassaldir)

H: : Parametreler arasindaki fark sistematiktir (rassal degildir)
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Tablo 13;: 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 i¢in Ho hipotezi red edilmistir.

Bu yiizden modelde sabit etkilerin uygun olduguna karar verilmistir. Modelin oto korelasyon ve
degisen varyans tasiy1p tasimadiginin test edilmesi gerekmektedir. Degisen varyans olup olmadiginin
testi, Levene'nin, Brown and Forsythe'nin, White’in ve Breusch-Pagan’in testleri ile yapilmustir.

Tablo 14: Model 2 Levene Test

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

Source DF Sum of Mean Square F Value Pr>F
Squares
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

Source DF Sum of Mean Square F Value Pr>F
Squares

Sirket 24 401.7 16.7394 4.08 0.0001

Error 200 819.7 4.0987
Tablo 15: Model 2 Brown and Forsythe’s Test
Brown and Forsythe's Test for Homogeneity of InGYG Variance
ANOVA of Absolute Deviations from Group Medians
Source DF Sum of Mean Square F Value Pr>F
Squares
Sirket 24 19.8630 0.8276 2.03 0.0045
Error 200 81.4527 0.4073
Tablo 16: 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
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Bu dort Heteroscedasticity testi sonucunda pr degeri <0,05 oldugu i¢in Hy hipotezi reddedilmis
ve degisen varyans oldugu kararina varilmistir. Modelin oto korelasyon ve degisen varyans tastyip
tasimadigini analiz etmek igin Baltagi and Li test istatistigi kullanilmistir.

Tablo 17: 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>z

1 28.78 0.0001 5.36 0.0001

Otokorelasyon testi Baltagi and Li testinin p degeri < 0.05 olmasi sebebiyle Ho hipotezi
reddedilmis ve otokorelasyon olduguna karar verilmistir. Tesadiifi etkiler modelinde birimler aras1 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 bagimliligi vardir.

Tablo 18: Model 2 Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonugclar:

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 gore BP LM, normallestirilmis BP LM testlerinin p degerleri > 0.05 oldugundan
yatay kesit bagimliliginin olmadig1 anlasilmaktadir. Ancak Pesaran’in CD testine ait p degeri < 0.05
oldugundan yatay kesit bagimliliginin oldugunu belirtmektedir. Bu ¢alismada kullanilan verilerde N
yatay Kkesit boyutu, T zaman boyutundan daha biiyiik oldugundan dolay1 Pesaran CD testi dikkate
almmustir. Kiiresellesen diinyada, uluslararasi ticaret seviyesinin ve finansal biitiinlesmenin artmasiyla
birlikte, 2008 yilinda meydana gelen kiiresel finansal krizinde oldugu gibi, bir lilkede ortaya ¢ikan
ekonomik soklar, diger tilkeleri farkli sekilde etkileyebilecegi daha gercekei olacaktir. Bu agiklamalara
dayanarak ¢aligmada incelenen gayrimenkul yatirnm ortakligi sektorii igerisindeki bir sirkette ortaya
cikan sokun diger sirketleri de etkileyebilecektir. Buna gore Pesaran CD testi sonuclar1 dikkate
alindiginda, yatay kesit bagimliliginin var oldugu sonucuna ulagilmstir.
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3.2.1. Panel Birim Kok Testi
Tablo 19’ da Model 2 ile ilgili panel birim kok testi sonuglari bulunmaktadir.
Tablo 19: Model 2 Panel Birim Kok Testi Sonucu

Pesaran (2007)Test Results

Deterministic Variables Zt-bar Test
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 19, Model 2 i¢in Pesaran (2007) panel birim kok testi sonuglarini goéstermektedir. Bu test,
her bir panel iiyesi i¢in zaman serisi arasindaki korelasyon katsayilarin1 kullanarak duragan olmayan
siiregleri, parametre heterojenligi veya yapisal kirilmalar i¢in saglam ve kiigclik 6rneklerde bile iyi
performans gostermektedir (Pesaran, 2007).

Birim kdk testine ait hipotezler asagidaki gibidir;
Ho : Seri duragan degildir. (Birim kdk vardir)
Hi: Seri duragandir ( Birim kok yoktur)

Hesaplanan test istatistiklerine karsilik gelen p anlamlilik degerleri o 6nem seviyesi ile
karsilagtirllmaktadir. 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.

3.2.2. 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. Caligmamizda 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 sonuclar
asagida verilmistir. Bu tabloda bulunan modelde R?’nin degerinin 0.87 olmasi bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskeni %87 seviyesinde agiklayabildigini gostermektedir. Ek olarak tim bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken INGYG iizerindeki anlamliligini test etmek amaciyla kullamilan F
istatistigi istatistiksel olarak olduk¢a anlamli (p=0.0001) bulunmustur. HAC yontemi uygulanarak
Heterokedastiside ve otokorelasyonun ortadan kaldirilmasi saglanmistir. Boylece daha saglikli, tutarh
sonugclar elde edilmistir.

Tablo 20: Model 2 Fit Statistics

Fit Statistics

SSE 73.9892 DFE 198
MSE 0.3737 Root MSE 0.6113
R-Square 0.8735

90



Yalova Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 12, Say1 2, 76-98 Hatice KAGAR

Suayyip Dogus DEMIRCI
Tablo 21: Model 2 Tahmin Sonuglar:
Variable DF Estimate Standard Error t Value Pr> |t
Intercept (o) 1 8.926291 1.9547 4.57 0.0001
LnSG (B1) 1 0.415605 0.1102 3.77 0.0002
D*LnSG (B2) 1 0.004811 0.00500 0.96 0.3368

Tablo 21°de tahmin modelinin 6rneklem igin sonuglart goriilmektedir. Model 2 bulgularina
bakildiginda, satis gelirlerinde ortaya ¢ikan 1 birimlik artis, genel yonetim giderlerinde 0.41°lik bir artisa
sebep olmakta iken satig gelirlerinde olusan 1 birimlik bir azalig genel yonetim giderlerinde 0.41(B1+f2)
bir azalisa sebep olmaktadir. Geleneksek maliyet davranigina gore B1 katsayisinin 1, B2 katsayisinin da 0
oldugu kabul edilir. Ciinkii satis gelirlerindeki %1’lik diisiise karsin satis maliyetlerinde ortaya ¢ikan
diistis 1 ile B2’nin toplami oldugu igin, f1’in 1, B2’nin de 0 oldugu zaman toplamlar1 1 olur. Buna gore
satig gelirleri ile satig maliyetlerinin asimetrik davranis gostermedigi, diger bir ifadeyle simetrik oldugu
diisiiniiliir. Maliyet yapiskanliginda ise, B1’in B1 ile B2’nin toplamindan degisik olmasi durumunu kabul
eder. B: ile B2’nin toplam1 B1’den az ise maliyet yapiskanliginin gegerliligi, eger B: ile B2’nin toplami
Bi’den az degil ise simetrik maliyet davraniginin oldugu diistiniilmektedir. Bu noktada (3, negatif ve
anlamli ortaya ¢ikti§inda asimetrik maliyet davranisi, pozitif olmasi halinde ise satislarin maliyetinde
geleneksel maliyet davranisi gecerli olmaktadir.

Tablo 21 incelendiginde satislardaki azalis donemlerindeki genel yonetim giderlerindeki
degisimine iligkin B, katsayisinin 0’a yakin ve pozitif olarak ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Bu bulgu
gayrimenkul yatirim ortaklig1 sektoriinde genel yonetim giderlerinde geleneksel maliyet davranislarinin
varligmi ve satiglarin maliyetindeki asagi ve yukart yonlii degisimlerin ayni oldugunu ortaya
koymaktadir.

Asagida model uyumuna ait teshis grafikleri verilmistir. Bu grafikler incelendiginde, genel
olarak model uyumunun oldukg¢a iyi oldugu anlasilmaktadir.

Fit Diagnostics for InGYG
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Grafik 2:Model 2 Teshis Grafigi
3.3.Model 3 Analiz Sonuclar

Panel veri analizi klasik modelde, “Sabit Etkiler Modeli” ve “Tesadiifi Etkiler Modeli”
uygulanmaktadir. Bu tahmin metotlar1 i¢inde hangi modelin kullanilacagi yapilacak testler neticesinde
tespit edilmektedir. F, olabilirlik oran1, Score, Wooldridge ve Breusch-Pagan testleri kullanilarak hangi
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modelin kullanilacagina karar verilir. F testi sonucu klasik modelin uygulanabilirligini test etmek i¢in
kullanilmstir.

Ho : klasik model uygundur.
H; : klasik model uygun degildir.
Tablo 22: 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 sirketinin pr degeri < 0,05 oldugundan Ho hipotezi reddedilmistir. Klasik
modelin aragtirma i¢in uygun olmadigi sonucuna varilmistir. Ardindan sabit etkiler ile tesadiifi etkiler
modellerinden hangisinin uygun oldugunu test etmek i¢in “Hausman Testi ” yapilmustir.

Ho : Parametreler arasindaki fark sistematik degildir (rassaldir)
Hi : Parametreler arasindaki fark sistematiktir (rassal degildir)

Tablo 23: 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 icin Ho hipotezi ret edilmistir. Dolayisiyla modelde sabit
etkilerin uygun olduguna karar verilmistir. Modelin oto korelasyon ve degisen varyans tasiyip
tagimadi@inin test edilmesi gerekmektedir. Degisen varyans olup olmadiginin testi, Levene'nin, Brown
and Forsythe'nin, White i ve Breusch-Pagan’in testleri ile yapilmustir.

Tablo 24: Model 3 Levene Test

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

Source DF Sum of Mean Square F Value Pr>F
Squares

Sirket 24 36.2955 1.5123 8.18 0.0001

Error 200 36.9784 0.1849

Tablo 25: Model 3 Levene Test

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

Source DF Sum of Mean Square F Value Pr>F
Squares

Sirket 24 389.7 16.2379 4.09 0.0001

Error 200 794.1 3.9706
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Tablo 26: Model 3 Brown and Forscythe’s Test
Brown and Forsythe's Test for Homogeneity of INFG Variance
ANOVA of Absolute Deviations from Group Medians
Source DF Sum of Mean Square F Value Pr>F
Squares
Sirket 24 19.3127 0.8047 1.92 0.0081
Error 200 83.6584 0.4183
Tablo 27: Model 3 White and Breusch-Pagan Test
Heteroscedasticity Test
Equation Test Statistic ~ DF Pr> ChiSq Variables
LnFG White's Test 74.26 4 0.0001 Cross of all vars
Breusch-Pagan 48.40 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 tasiyip tasimadigini test etmek
icin Baltagi and Li test istatistigi kullanilmustr.

Tablo 28: 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>2z

1 27.44 0.0001 5.24 0.0001

Otokorelasyon testi Baltagi and Li testinin p degeri < 0.05 olmasi1 sebebiyle Ho hipotezi
reddedilmis ve otokorelasyon olduguna karar verilmistir. Tesadiifi etkiler modelinde birimler aras1 yatay
kesit bagimlihgmin 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 bagimliligi vardir.
Tablo 29: Model 3. Yatay Kesit Bagimhilig1 Test Sonugclari

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|
338.21 0.0636 1.56 0.0594 2.76 0.0058

Bu sonuglara gore BP LM, normallestirilmis BP LM testlerinin p degerleri > 0.05 oldugundan
yatay kesit bagimliliginin olmadig1 anlagilmaktadir. 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 biiyiikk oldugundan dolay1r Pesaran CD testi dikkate
almmustir. Kiiresellesen diinyada, uluslararasi ticaret seviyesinin ve finansal biitiinlesmenin artmasiyla
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birlikte, 2008 yilinda meydana gelen kiiresel finansal krizinde oldugu gibi, bir iilkede ortaya ¢ikan
ekonomik soklar, diger iilkeleri farkli sekilde etkileyebilecegi daha gercekei olacaktir. Bu agiklamalara
dayanarak ¢aligmada incelenen gayrimenkul yatirim ortaklig1 sektorii igerisindeki bir sirkette ortaya
cikan sokun diger sirketleri de etkileyebilecektir. Buna gore ii¢ yaklasimin sonuglari dikkate alindiginda,
yatay kesit bagimliliginin var oldugu sonucuna ulagilmstir.

3.3.1. Panel Birim Kik Testi
Tablo 30°da Model 3 ile ilgili panel birim kok testi sonuglart bulunmaktadir.
Tablo 30: Model 3 Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Pesaran (2007) Test Results

Deterministic Variables Zt-bar Test
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 30, Model 3 igin Pesaran (2007) panel birim kok testine ait sonuglar1 géstermektedir. Bu
test, her bir panel {iyesi i¢in zaman serisi arasindaki korelasyon katsayilarini kullanarak duragan
olmayan siiregleri, parametre heterojenligi veya yapisal kirtlmalar i¢in saglam ve kiigiik 6rneklerde bile
iyl performans ortaya ¢ikarmaktadir (Pesaran, 2006).

Birim kdk testine ait hipotezler asagidaki gibidir;
Ho : Seri duragan degildir. (Birim kok vardir)
Hi: Seri duragandir. ( Birim kok yoktur)

Hesaplanan test istatistiklerine karsilik gelen p anlamhilik degerleri o 6nem seviyesi ile
karsilastirilmaktadir. Anlamlilik degeri 6nem seviyesinden kii¢iik 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 siire¢ yoktur seriler seviyede duragandir.

3.3.2. Panel Veri Modellerinin Tahmini

Sabit etkiler modellerinde Heterokedastiside ve otokorelasyon olmast durumunda HAC
(Heteroscedasticity- and Autocorrelation-Consistent) modelleri Heterokedastiside ve otokorelasyona
daha tutarli covaryans matrisleri verdikleri i¢in daha giiclii sonuglar vermektedir. HAC yodntemi
uygulanarak elde edilen sonuglar asagida verilmistir. Bu tabloda yer alan modelde R?’nin degerinin 0.89
olmasi1 bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskeni %89 seviyesinde agiklayabildigini gostermektedir.
Bunun yani sira tiim bagimsiz degiskenlerin birlikte bagimli degisken InFG iizerindeki anlamliligini test
etmek icin kullanilan F istatistigi oldukca istatistiksel olarak anlamli (p=0.0001) bulunmustur. HAC
yontemi uygulanarak Heterokedastiside ve otokorelasyonun giderilmesi saglanmistir. Boylece daha
tutarl1 sonuglar ortaya konulmustur.
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Tablo 31: Model 3 Fit Statistics
Fit Statistics
SSE 70.9371 DFE 198
MSE 0.3583 Root MSE 0.5986
R-Square 0.8910
Tablo 32: Model 3 Tahmin Sonuclar:
Variable DF Estimate Standard t Value Pr> ||
Error
Intercept (o) 1 9.108311 0.7081 12.86 0.0001
LnSG  (B1) 1 0.434415 0.0384 11.31 0.0001
D*LnSG (B2) 1 0.001903 0.00539 0.35 0.7246

Tablo 32’ de tahmin modelinin 6rneklem igin sonuglar1 goriilmektedir. Model 3 bulgularina
bakildiginda, satis gelirlerinde ortaya ¢ikan 1 birimlik artis, faaliyet giderlerinde 0.43’liik bir artiga sebep
olmakta iken satis gelirlerinde olusan 1 birimlik bir azalis faaliyet giderlerinde 0.43’lik (B1+p2) bir
azalisa sebep olmaktadir. Geleneksek maliyet davranisina gore B1 katsayisinin 1, 2 katsayisinin da 0
oldugu kabul edilir. Ciinkii satis gelirlerindeki %1°lik diisiise karsin satis maliyetlerinde ortaya ¢ikan
diisiis B1 ile B2’nin toplami oldugu igin, B1’in 1, B2’nin de 0 oldugu zaman toplamlari 1 olur. Buna gore
satig gelirleri ile satis maliyetlerinin asimetrik davranis gdstermedigi, diger bir ifadeyle simetrik oldugu
diisiiniiliir. Maliyet yapiskanliginda ise, B1’in B1 ile B2’nin toplamindan degisik olmasi durumunu kabul
eder. P ile B2’nin toplami B1’den az ise maliyet yapiskanlhiginin gegerliligi, eger B1 ile f2’nin toplami
B1’den az degil ise simetrik maliyet davramisinin oldugu diisiiniilmektedir. Bu noktada B, negatif ve
anlamli ortaya ¢iktifinda asimetrik maliyet davranisi, pozitif olmasi halinde ise satiglarin maliyetinde
geleneksel maliyet davranisi gegerli olmaktadir.

Tablo 32 incelendiginde satislardaki azalis donemlerindeki faaliyet giderleri degisimine iligskin
B2 katsayisinin 0’a yakin ve pozitif olarak ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bu bulgu gayrimenkul yatirim
ortaklig1 sektoriinde faaliyet giderlerinde geleneksel maliyet davramiglarinin gegerli ve faaliyet
giderlerindeki asag1 ve yukar1 yonlii degisimlerin esit oldugunu ortaya koymaktadir.

Asagida model uyumuna ait teshis grafikleri verilmistir. Bu grafikler incelendiginde, genel
olarak model uyumunun oldukea iyi oldugu anlasilmaktadir.

Fit Diagnostics for InFG

Residual
1

T T T T T T T T T T
[¢] 50 100 150 200 0 50 100 150 200

Observation Observation

Residual
o =
L1
Percent
8] W i
(=} o [=]
L1

W
W

1
w4
W

T T T T T T T T T T T T
-3 -2 -1 O 1 =27 -2.1 -1.5 -09 -03 03 09 15 21
Quantile Residuals

Grafik 3: Model 3 Teshis Grafigi
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Tartisma, Sonuc ve Oneriler

Daha 6nce yapilan ¢aligmalarda asimetrik maliyet davranisinin bilhassa satig gelirleri diistiigi
yillarda yoOnetimin kararlar1 sebebiyle ortaya ¢iktigi, idarecilerin bu yillarda maliyetleri
azaltmamasindan ve kaynaklar1 tutmasindan dolayr maliyet yapiskanligmmin olustugu
gozlemlenmektedir. Asimetrik maliyet davranisi yiikselen ve diisen satis gelirlerinin maliyet {istiindeki
tesirini arastirsa da benzesen yapisal sistemin giderlerde de ortaya ¢iktigi daha 6nce yapilan ¢alismalarda
bahsedilmektedir. Bu anlamda yiikselen ve diisen satis gelirlerinin, maliyet, pazarlama satis dagitim
giderleri, genel yonetim giderleri {istiinde yapigskan bir etkisinin olusup olusmadig: literatiirde ele
almarak gozlemlenmistir.

Bu calismada gayrimenkul yatirim ortakliklar sektorii 6rnekleminde 2012-2020 donemi yillik
gozlemlerde 25 sirketin ii¢c maliyet degiskeni ile maliyet yapiskanlig: tespit edilmeye ¢alisiimistir. Bu
amagla maliyet yapiskanliginin gecerliligini smmamak {izere iki ayr1 hipotez ve {i¢ farkli model
gelistirilmis ve modeller panel veri analizi ile test edilmistir. Elde edilen analiz sonuglarindan ortaya
cikan ilk bulgu, 6rneklem firmalarin maliyet davraniglarini aciklayan ii¢c ayr1 maliyet kategorisinde de
gecerli olmak iizere maliyet yapiskanliginin var olmadigi yoniindedir. Bu bulgulardan, Tiirkiye’de
maliyet yapiskanlig1 ifadesinin Borsa Istanbul’da islem goren gayrimenkul yatirim ortaklig: sirketleri
acisindan gecerli olmadigi, geleneksel maliyet davraniginin gegerli oldugu sonucuna ulagilmustir.

Yapiskan maliyet davranisi analizinde; Model 1 bulgularina bakildiginda, satis gelirlerinde
ortaya ¢ikan %1’lik yiikselis, maliyetlerde %1.04 yiikselis ortaya ¢ikarirken, satig gelirlerinde olusan
%1°1ik bir diisiis ise maliyetlerde %1.06 (B1 + p2) azalma meydana getirmektedir. Model 2 bulgularina
bakildiginda, satis gelirlerinde ortaya ¢ikan 1 birimlik artig, genel yonetim giderlerinde 0.41’lik bir artisa
sebep olmakta iken satig gelirlerinde olugan 1 birimlik bir azalis genel yonetim giderlerinde 0.41(B1+p2)
bir azalisa sebep olmaktadir. Model 3 bulgularina bakildiginda, satig gelirlerinde ortaya ¢ikan 1 birimlik
artig, faaliyet giderlerinde 0.43’liik bir artisa sebep olmakta iken satig gelirlerinde olusan 1 birimlik bir
azalis faaliyet giderlerinde 0.43’liikk (B1+pB2) bir azalisa sebep olmaktadir. Sonuglara gore; gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 sektdriinde satislarin maliyeti, genel yonetim giderleri ve toplam faaliyet
giderlerinde geleneksel maliyet davranisi ortaya ¢ikmistir. Gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriinde
maliyet yapiskanligmin incelendigi calismada, maliyet yapiskanligi davranismin genel olarak
gbzlenmedigi bu yoniiyle maliyet kontroliiniin yapildig1 s6ylenebilir.
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