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ONSOZ

Sirketleri yonetme giiciinii elinde bulunduranlarla onlar1 kontrol edenler arasinda
varolan ve her zaman varolacak olan iliskiler durumsal olarak degisse de, her
sirketin bir dinamigi vardir ve bu dinamikler sirkete karakterini kazandirmaktadir.
Bu calisma kapsaminda bu iliskiler yakinen incelenmeye calisilmistir. Tiirkiye’de
konuyla ilgili benzer ¢aligmalar yapilmis olsa da asil yabanci literatiir ¢aligmaya yol
gostermis ve konu IMKB’de islem goren sirketler incelenerek, Tiirkiye deki
sirketlerin yapisal ozellikleri ve yonetim anlayislart konularima 151k tutulmasi
amaglanmistir.

Tez ¢alismamin her agamasinda beni yonlendiren ve destek olan tez danigmanim
Saym Dog. Dr. Seckin Polat ve benden yardimlarini esirgemeyen Ars. Gor. Sezi
Cevik’e tesekkiir ederim. Ayrica her zaman yanimda olan sevgili aileme, anlayislar
ve fedakarliklari i¢in saygi ve sevgilerimi sunmay1 borg bilirim.

Maysis, 2006
Gozde Turan
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OZET

Bu tezin konusu ve amaci sirketlerin performanslar ile yonetsel yapilar1 arasindaki
iliskiyi incelemek ve bu konu iizerinde miimkiin oldugunca fazla bakis acgisini
yansitacak sekilde hipotezler gelistirerek {ist yonetimde varolan iliskileri dogru bir
sekilde analiz etmektir.

Calisma IMKB’de islem goren 142 sirket iizerinden yiiriitiilmiistiir. Calisma
kapsaminda oOncelikle konuyla ilgili temel kavramlara deginilmistir. Daha sonra
literatiirde sirketlerin yonetsel yapilar ile ilgili gelistirilmis fikirlere ve yaklagimlara
yer verilmistir. Dordiincti boliimde ¢aligmada kullanilacak performans kriterleri ve
bu kriterlerin hesaplanma yontemleri aciklanmistir. Besinci boliimde ise konuyla
ilgili gelistirilen {i¢ hipotez anlatilmistir. Hipotezlerin aciklanmasi sirasinda konu
ilgili literatiir calismalar1 ile zenginlestirilmistir. Bu boliimde sirketlerin
performanslarinin 6lgiim siireci, Genel Miidiir degisim frekansinin hesaplanma
yontemi, Yonetim Yapisi, Sirket Tipi ve Sirket Tipi'ni belirlemede kullanilmak
tizere gelistirilen Sirket Tipi Belirleme Modeli ayrintili olarak agiklanmistir.

Daha sonra besinci bolimde agiklanan hipotezlerin istatistiksel analiz siirecine
gecilmistir. Analiz yontemi hipotezlerde kullanilan degiskenlerin 6zelliklerine gore
degisebilmektedir. Performans ve Genel Miidiir degisim frekansi ve Yonetim Yapisi
arasindaki iligki incelenirken T-Testi ve Mann Whitney U Testi kullanilmistir. Sirket
Tipi ve YoOnetim Yapist arasindaki iliski incelenirken ise capraz cizelgeleme
yontemi ile analiz yapilmistir. Analiz sonuglarina gore hipotezlerin reddedilmesi
durumunda sebepler tartisilmis ve gereken noktalarda hipotezler gelistirilerek
yeniden analiz yapilmistir.

En son olarak ise ¢aligmanin sonuglar kismi yer almaktadir. Burada ¢aligmanin genel
hatlari, bulunan sonuglar, diinyada ve Tirkiye’deki sonuglarin beraber
degerlendirilmesi ve ¢alismanin gelistirilebilecek yonlerine deginilmistir. Sonuglara
gore Genel Miidir degisim frekanst ve sirket performansi arasinda beklenti
dogrultusunda bir iliski bulunmazken, Yonetim Yapisi’nin Sirket Tiplerine gore
farklilastig1 gézlemlenmistir.
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SUMMARY

The subject and aim of this thesis is to analyze the relation between performance and
managerial structure of the firms and investigate the interrelations in the top
management by developing hypothesis, which reflects as much as possible different
point of views about the scope.

This study is conducted on 142 Istanbul Stock Exchange Market traded companies.
At the beginning of the study the fundamentals of the managerial relations of the
firms are discussed. In the second chapter basic definitions about the subject are
mentioned. Thereafter, in the third chapter approaches in the literature about
managerial structure, top management turnover and corporate performance and their
relations are stated. In the fourth chapter performance criteria used and their
calculation logic is explained. Afterwards, developed three hypotheses are given.
Hypothesis are enriched by being related to the appropriate literature studies. In this
part of the study, firm performance calculation process, General Manager Turnover
frequency calculation process, Managerial Structure, Firm Type and Firm Type
Determination Model, which is used to categorize firms according to Firm Type
typology, are explained in detail.

After explaining the hypothesis, in the fifth chapter these three hypotheses are
analyzed statistically. The analyzing method can vary according to the
characteristics of the variables used. By examining the relation between firm
performance, General Manager Turnover frequency and Management Structure T-
Test and Mann Whitney U Test are used. Relation between Firm Type and
Management Structure is examined by applying Cross tab Analysis. If a hypothesis
is refused according to the statistical analysis, the reasons of the refusals are
discussed and if possible needed actions are taken and improved hypothesis are
analyzed.

At the end of the study the results are discussed. In the results chapter general
overview of the study, analysis results, evaluation of the results with literature
studies conducted in different countries in the world and opportunities and
suggestion about how this study could be forwarded and improved are mentioned.
According to the study results no relation between firm performance and General
Manager Turnover frequency and between Firm Type and firm performance in the
direction of expectation could be found. On the other hand, according to the analysis
Managerial Structure differs from Professional Firms to Owner Firms, which
denotes that there is a relation between Managerial Structure and Firm Type.
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1. GIRIS

Sirketlerin kurumsal baskanlar1 olan Genel Miidiirler, ana organizasyonel 6zellikleri
etkilemektedirler. Bu nedenle degismeleri durumunda sirketlerde organizasyonel
degisim yasanir. Konuyla ilgili yapilan bir ¢ok c¢aligma, iist yonetimde yasanan
degisimin, organizasyonun uyum saglama davranigini etkileyen onemli bir etken

oldugunu sdylemektedir. (Schwartz, K.B., ve Menon, K., 1985)

Ust yonetim degisimi ve kurumsal kontrol mekanizmalari hem akademik literatiir
hem de is diinyasinin olduk¢a yakindan takip ettigi konular arasindadir. Kurumsal
politikalardaki degisimler ve/veya kotii giden sirket performansinin bir sonucu olarak
glindeme gelen iist yonetim degisimleri deger arttirict olabilirler. (Neuman, R., ve
Voetmann, T., 2005). Ust ydnetim degisimi (cogu zaman Genel Miidiir degisimi
kastedilmektedir) ve kurumsal sirket performansi arasinda oldukca yakin bir iligki
oldugu ve hatta birbirlerine bagli oldugu konusunda genel bir fikir birligi vardir.

(Leker, J., ve Salomo, S., 2000)

Bu konuyla ilgili giincel bir 6rnek vermek gerekirse, O6zellikle futbolda sikca
karsilagilan Teknik Direktor degisimleri lizerinde durulabilir. Teknik Direktorler
futbol takimlar i¢in sirketlerin Genel Midiirleri ile esdegerdir. Kliip yonetimleri ise
sirketlerdeki Yénetim Kurulu olarak diisiiniilebilir. Ust {iste alinan yenilgiler, futbol
takimlarin performansindaki trendin diisiis icinde oldugu sinyallerini vermektedir. Bu
nedenle takimin menfaatlerini yeteri kadar korumadigi diisiiniilen ve kotii
performansin sorumlusu olarak goriilen Teknik Direktoriin degisimi hemen hemen
kesinlesmektedir. Burada sirketin hissedarlar1 olarak algilanabilecek kliip tiyeleri ve
piyasa olarak algilanabilecek olan taraftardan gelen agir elestirilerin rolii de oldukga
fazla olmaktadir. Her yeni gelen Teknik Direktor taraftarin umudunu ve takima olan
inancint arttirmakta ve genel bir memnuniyet havasmin  tekrar dogmasini

saglamaktadir.



Genel Midiir degisiminden bahsedildiginde konuyu sirketlerdeki gézlem ve kontrol
mekanizmas1 gorevi yapan Yonetim Kurullar ile iligskilendirmek gerekir. Sirketlerde
Genel Miidiir’tin performansini degerlendirme gorevi Yonetim Kurulu’nundur. Bu
nedenle Genel Miidiir’iin ya da ist diizey yoneticilerin kurulda olmasi YoOnetim
Kurulu’nun bagimsizhigini etkiler. Ancak Genel Miidiir’iin Yonetim Kurulu iiyesi
hatta bagkani ya da sirket hissesi sahibi olmas1 oldukea sik rastlanan bir durumdur ve
ozellikle aile sirketlerinde karsilasilmaktadir. Bu nedenle aile sirketlerinde Genel
Miidiir degisimi sirasinda Genel Miidiir’iin performansina gore hareket edilmesi ya
da sirket performansi kétii oldugunda Genel Miidiir’tiin gézlem altina alinmasina pek

sik rastlanmaz.

Bu fikirler dogrultusunda iist yonetim ve sirket performanst ile ilgili alinan kararlarin
farkl1 yonetsel mekanizmaya sahip sirketlerde farklilik gosterdigi sdylenebilir.
Benzer sekilde sirketlerin Yonetim Kurul’larinda bulunan iiyelerin sirket iginden ya
da sirket disindan segilmesi de sirketin yonetsel Ozellikleri hakkinda ipucu
vermektedir. Sirket dis1 yOnetici orani fazla olan sirketlerin daha bagimsiz ve
profesyonel olarak yonetildikleri ongoriilmektedir. Sirket i¢i hesaplasmalardan uzak
olan sirket dis1 yoOneticilerin ayn1 zamanda dis ¢evre tecriibelerinin fazla olmasi
sebebi ile sirketlerdeki anlayisi olgunlastirilabilecekleri diistiniilmektedir. Literatiirde
yer alan daha O6nceki ¢alismalar sirket i¢i kontroliin Yonetim Kurulu bilesiminden
etkilendigini ortaya koymustur. Weisbach (1988) ve Borokhovich ve dig. (1996)
sirket dis1 yoneticilerin, sirket i¢i yOneticilere gore kotii performans gosteren Genel
Miidiirleri, sirket degerini arttirabilecek Genel Miidiirlerle degistirme egiliminin daha
fazla oldugunu savunmaktadirlar. Buna gore Genel Miidiir degisiminin arkasinda
yasanacak performanstaki iyilesme ile Yonetim Kurulunda bulunan sirket disi

yoneticilerin durumu arasinda iliski kurulabilir.

Genel Midiir’iin sirket disindan ya da sirket i¢cinden sec¢ilmesi de gene sirketlerin
profili hakkinda &nemli ipucu kaynagidir. Ozellikle sirket performansi kotii olan
sirketlerin radikal degisiklige ihtiyaglar1 olmasindan yola ¢ikilarak, sirket digindan
secilen Genel Miidiir’iin faydali olabilecegi, konuyla ilgili literatiirde de sikga

tartisilan ve iizerinde mutabik kalinmis bir konudur.



Bu calisma kapsaminda da sirketlerin yonetsel yapilar1 ve performanslar arasindaki
iligki irdelenmeye c¢alisilmistir. Sirketlerin farkli yonetsel yapilari olmasi ve bu
durumun aldiklar1 kararlar1 ve olaylara verdikleri tepkileri etkilemesi olasidir. Ayni
zamanda bu durumun sirketlerin karar alirken goz Oniinde bulundurduklar
parametrelerin farklilik gostermesinden kaynaklanabilecegi diistiniilmiistiir. Sirketler,
yapisal Ozelliklerinin, olaylara bakis ac¢ilarinin farkli olmasi sebebiyle bir sirket
tipolojisi olusturulmus ve gelistirilen Sirket Tipi Belirleme Modeli yardimiyla
sirketler bu tipolojiye gore gruplandirilmistir. Arastirma kapsaminda hem bu Sirket
Tipleri dikkate alinarak hem de alinmadan yonetsel iligkiler ve sirket performansi

incelenmeye caligilmistir.



2. TEMEL KAVRAMLAR

Glinlimiiziin 1§ diinyasinda sirket yonetimi her zamankinden daha 6nemli bir anlam
kazanmistir. Son yillarda yasanan ekonomik krizler, 11 Eyliil 2001°de yasanan teror
olaymin yankilar1 ve etkileri yoneticilerin daha 6nce karsilasmadiklar1 durumlardir.
Enron ve Anderson gibi vakalar 6zellikle sirketlerin {ist yoneticilerinin roliine ve
isletmelerin kurtulusuna halkin daha siipheci yaklagsmasina sebep olmustur. (Fry ve

dig., 2004)

Sirketlerde farkli bakis agilarina sahip gruplar bulunmaktadir. Sirketin yonetiminin
temel aktorleri olarak tanimlayabilecegimiz bu gruplar bu boliimiin konusunu
olusturmaktadir. Sirketlerin bu temel aktorlerinin kimler oldugu, gorevleri ve

birbirleriyle olan iligkileri bu baslik altinda incelenmektedir.

2.1 Sirketin Sahipleri, Yonetim ve Denetim Unsurlari

2.1.1 Hissedarlar

Hissedarlar, kurumun sahipleridir. Hissedarlarin kurumun yonetimine aktif olarak
katilmas1 mantikli goriinse de, 6zellikle biiylik isletmelerde bu durum nadiren
goriilmektedir. Cogunlukla hissedarlar isletmelerde aktif bir rol oynamazlar. Kendi
hisselerini alir ya da satarlar, senelik toplantilarda 6nemli konular i¢in oy verirler ve
yonetim kurulunu secgerler. Bu belirtilen konular disinda, hissedarlar sirket ile ilgili
kararlar almazlar. Bu nedenle hissedarlarin sirket i¢i rolleri bir kisi veya grubun
payinin ¢ok yiiksek hisse payina sahip olmasi durumlar1 haricinde limitlidir. Biiyiik
hisseye sahip olmak bu kilit hissedarin yonetim kurulunun se¢iminde de énemli rol
almasimi saglar. Kiiciik ve 0zel olarak yonetilen sirketlerde hissedarlar aileden
olmalar1 ya da kilit yonetici olmalar1 sebebiyle sirket yonetiminde Onemli rol

oynayabilirler. (Fry ve dig., 2004)



2.1.2 Yonetim Kurulu

Yonetim kurullart hissedarlar tarafindan sirketin yonetimini denetlemesi icin segilir.
Kurul iyelerinin aktif rolii sirketin biiytikliigline gore degisir. Kiigiik sirketlerde
kurulda yer alanlar sirket sahipleri olabilir, ve giinliikk yonetsel aktivitelerde aktif rol
oynayabilirler. Daha bliyiik ve halka acilmis isletmelerde, kurul iiyeleri sirketin
stratejik yoniinil belirlemede iist yoneticilere yardimci olma roliinii yerine getirirler.
Ancak 6nemli kararlar1 daima iist yonetim almaktadir. (Fry ve dig., 2004) Yonetim
Kurulunun en 6nemli gorevi iist yoneticileri segmek ve denetlemektir. Hissedarlarin
avukati roliinii ustlenir. Yonetim Kurulu, hissedarlarin beklentilerini tatmin edecek
sekilde sirket performansinin yiiksek olmasin1 ve hedeflere ulagilmasini garantiye

almakla gorevlidir. (www.investopedia.com)

Yonetim Kurullar1 ayda bir veya ii¢ ayda bir toplanirlar. Toplant1 bir-iki giin
stirebilir, list yonetimin raporlarini dinleme ve ana stratejik unsurlarin tartisilmasi ve

oylanmasi siiregleri glindemi belirler. (Fry ve dig., 2004)

Yonetim Kurulu’nun kag¢ kisi icermesi gerektigine dair herhangi bir say1 6nermek
miimkiin degildir ancak, bir¢ok biiyiik isletme 8 ile 15 kisi arasinda kurul {iyesine
sahiptir. Bu tlyeler sirket i¢i yoneticilerden olabilecegi gibi, sirket dist yoneticileri de
kapsayabilir. Sirket dis1 yoOneticiler rakip dis1 sirketlerde calisan halen aktif veya
emekliye ayrilmis iist diizey yoneticilerdir. Sirketin calisani degillerdir. Ancak
Yonetim Kurulu'nda hizmet vermelerinin karsilig1 olarak iicretlendirilirler. (Fry ve

dig., 2004)

Isletmenin biiyiikliigii veya Yonetim Kurulu’nun biiyiikliigii 6nemli olmaksizin,
kurulun aldig1 kararlar 6nemli ve stratejiktir. Bu kararlar sirketin gittigi yolu,

kiiltiirinti ve hedeflerini etkiler. (Fry ve dig., 2004)
Yo6netim Kurulu tiyelerini 3 kategoride incelemek miimkiindiir.

e Yonetim Kurulu Baskani : Sirketin teknik olarak lideri gorevindedir. Yonetim
Kurulu’'nun verimli ve sorunsuz olarak c¢aligmasini saglamaktan sorumludur.
Gorevleri, Genel Miidiir ve iist diizey yoneticilerle gii¢lii bir iletisim ag1 olusturmak,
sirketin is stratejilerini formiilize etmek, iist yonetimi ve Yonetim Kurulu’nu halka
ve hissedarlara karsi temsil etmek ve sirketin kurumsal biitiinliigiinii saglamaktir.

(www.investopedia.com)



e Sirket I¢i Yoneticiler : Bu yoneticiler daha alt kademe yoneticiler tarafindan
hazirlanan yatirim biitceleri, temel kurumsal tesvikleri ve projeleri onaylamak
sorumlulugunu tasirlar. Sirket i¢i yoneticiler ya hissedarlar ya da sirketin iist diizey
yoneticilerinden olusur. Diger Yonetim Kurulu iiyelerinin sirketin i¢sel durumu
hakkinda dogru bir bakis agisinda sahip olmalari i¢in destek saglarlar. Bu iiyeler,
sayet Uust yonetimde goOrev aliyorlarsa, iist diizey direktorlikk yapmaktadirlar.

(www.investopedia.com)

e Sirket Dis1 Yoneticiler : Sirketin stratejik yoniiniin ve kurumsal politikalarin
belirlenmesinde sirket i¢i yoOneticiler ile ayni sorumlulugu paylagmakla beraber,
sirket dis1 yoneticiler tepe yonetim takiminin bir {iyesi olmamakla onlardan
ayrilmaktadirlar. Yonetim Kurulu’'nda sirket dist yonetici bulundurulmasindaki
amag, yasanacak olaylar ve verilecek kararlar konusunda onyargisiz ve tarafsiz bir

bakis agis1 olusturmaktir. (www.investopedia.com)

2.1.3 Ust Yonetim

Ust diizey yoneticiler sirket icin 6nemli kararlar alan ve sirket performansindan
sorumlu olan yoneticilerdir. Pozisyonlarin sayisi, sirketin boyutuna bagli olarak
degisir. Ornegin kiigiik bir sirketin iist yonetimi sadece bir kisiden olusurken, (bu
genellikle sirket sahibi olur) daha biiyiik sirketler bir Genel Miidiir’e (genellikle
sirket sahibi) ve birkac¢ tane Genel Miidiir Yardimcisina sahip olabilirler. Anonim
sirketler ise Genel Miidiir ve Genel Miidiir Yarimcilarina ek olarak, bir Yonetim

Kurulu’na da sahiptirler.
Birgok biiytik sirketin {ist yonetiminde 4 adet kritik pozisyon yer almaktadir. Bunlar:

1. CEO (Chief Executive Officer) : Sirketin uzun donemli stratejik yoniinden
bireysel olarak sorumlu yoneticisidir. CEO, yonetim kuruluna ve dis segmenlere

yakin olarak ¢aligir.

2. COOQO (Chief Operating Officer) : Sirketin giinliik i¢ operasyonlarindan sorumlu
yoneticisidir. CEO ve COO’nun birbirine yakin g¢aligmasi gerekir. Ancak COO,

CEO’ya oranla genel miidiir yardimcilarina daha yakindir.

3. CFO (Chief Financial Officer) : Sirketin biitiin finansal performansindan ve
finansal stratejisinden sorumlu ydneticidir. CFO, finansal kuruluglarla, Yonetim

Kurulu’nda finansal komiteyle ve tabii ki CEO ve COQO ile beraber calisir.



4. CIO (Chief Information Officer) : Sirketin bilgisini bir araya getirme, saklama ve

kullanilmasindan sorumlu yoneticisidir.

Bu tanimlamalar yapilmakla beraber her pozisyonun farkli kisiler tarafindan
yiiriitiilmesi zorunlu degildir. Ornegin bilgisayar sirketi DELL’in tepe ydnetimine
bakacak olursak Michael Dell hem Yo6netim Kurulu Bagkani hem de CEO gorevini
yiritmektedir ve Kevin Rollins de Genel Miidiir ve COO pozisyonlarini
stirdirmektedir. Baska bir 6rnek ise Southwest Havayollarindan verecek olursak;
Herb Kelleher Yonetim Kurulu Bagkanidir. James Parker ise Yonetim Kurulu
Baskan Yardimcist ve ayn1 zamanda CEO gorevini yiiriitmektedir, Collin Barret ise
Genel Miidiir ve COO olarak goziikmektedir. Bu kavramlar1 daha iyi anlayabilmek

icin asagidaki 6rnek Sekil 2.1 incelenebilir. (Fry ve dig., 2004)

Y onetim Kurulu

Yonetim Kurulu Bagkanlign —— CEO
Baskan COO
I I |
Operasyon IK Bsk. Finans Bsk. | IT Bsk.
Bsk. Yard. Yard. Yard. CFO Yard.
Pazarlama Ar-Ge Bsk.
Bsk. Yrd. Yard.

Sekil 2.1 : Tipik Ust Yonetim Pozisyonlari

Sirketlerin iist yonetim yapilarini inceleyecek olursak, bu kisilerin her biri sirket i¢in
son derece biiylik 6neme sahip kararlar vermektedirler. Bunlara 6rnekler biinyelerine
yeni yan kuruluslar eklemek ya da yan kuruluslarin satis kararlarin1 vermek, yeni
liriin tanittmim1 yapmak ve bedelini karsilamak, hisse senedi dagitim kararlarimi
vermek veya sirketin stratejik rotasini tespit etmek olabilir ve bu kararlarin hepsi

milyonlarca dolarlik sermaye veya yatirim veya malzeme gerektirmektedir.



3. SIRKET YONETIM YAPISI VE UST YONETIM DEGIiSiMi, KURUMSAL
SIRKET PERFORMANSI ILiSKiSINE GETIiRILEN YAKLASIMLAR

Isletmelerde yasanan ¢ok az olay, Genel Miidiir degisiminde oldugu kadar énemlidir
veya potansiyel g¢ekismelere ve miicadelelere sebebiyet verir. Genel Miidiir’lin
degismesi organizasyonun iiyelerinin sahip oldugu giicii azaltabilir veya arttirabilir
ve isletmenin gelecek stratejilerini ve yapisini belirlemede ¢ok biiylik 6neme sahiptir.
Bu degisimin nasil gergeklesecegi ve bir sonraki Genel Miidiir'iin kim olacagi
isletmenin gelecekteki yoniinii gosterir ve sirket kaynaklarimin gelecekte nasil

kullanilacagini agiklar. (Boecker, W. ve Goodstein, J., 1993)

Onemli bir yonetim yapis1 yaklasimi olan Kurumsal Yonetim, zellikle halka acik
sirketlerde ihtiya¢ duyulan ve Ust Yénetim ve Yonetim Kurulu arasindaki iliskileri
diizenleyen prensiplere sahiptir. Bu nedenle sirket yonetim yapisini incelerken bu

konuya da deginmek gerekmektedir.

3.1 Kurumsal Yonetim

Dar anlamda kurumsal yonetim, sirket yonetimi ile hissedarlar (shareholders) ve
menfaat sahipleri (stakeholders) arasindaki iliskileri diizenleyen kurallar biitiiniidiir.
Bir baska ifadeyle, herhangi bir sirkette hissedarlar dahil, sirketin yiirittigii
faaliyetler ile dogrudan veya dolayl ilgili olan tiim menfaat sahiplerinin haklarini
korumay1 ve sirket yonetiminin sorumluluk ve ylkiimliiliiklerini ortaya koymay1

amaglayan bir yonetim felsefesidir. (http://www.canaktan.org)

Konuyu Acenta Teorisi (agency theory) gercevesinde de ele almak miimkiindiir.
Sirket ana sermayesini koyan ve yonetimi {istlenen “ana sahip” disinda, pay
sahiplerini (hissedarlar) de igeren tiim paydaslart “menfaat sahibi” kavrami

icerisinde degerlendirmek gerekir.

Her ne kadar kurumsal yonetim (corporate governance) kavrami ilk kez Ekonomik
Isbirligi ve Kalkmmma Orgiitii (OECD) tarafindan kullanilmis ve ilk ve oncii

caligmalar bu orgiit tarafindan gelistirilmisse de konunun bilimsel temelleri daha



once muhtelif bilimsel ¢alismalara konu olmustur. Ornegin, Adolf Berle ve Gardiner
Means'nin 1932 yilinda yaymladigi Modern Sirket ve Ozel Miilkiyet (The Modern
Corporation and Private Property) basligini tagiyan kitaplarinda sirketlerde miilkiyet
(sahiplik) ile kontrol (denetim) fonksiyonlarinin ayni elde bulunmasinin tehlikelerine
dikkat ¢ekilmis ve bu iki fonksiyonun birbirinden ayrilmasinin geregi {izerinde

durulmustur.

3.2 Kurumsal Yonetimin Evrimi

Geleneksel aile sirketlerinden giiniimiiziin biiyiik ve ¢ok ortakli sirketlerine dogru
ortaya c¢ikan evrimi kisaca agiklamakta yarar bulunmaktadir. Geleneksel
isletmelerde, sermaye, miilkiyet ve yonetim tek bir kisiye aittir. Miilkiyet sahibi,
sermayeyi kendisi koyar ve isletmeyi de bizzat kendisi (aile iiyeleriyle birlikte)
yonetirdi. Isletme biiyiidiigiinde kaginilmaz olarak “sahip™/ “vekil” iliskisi ortaya
cikti. Sahip, bazi isletmelerinin yoOnetimini “vekillere” birakmak zorunda kaldi.
Yonetim fonksiyonu yani sira diger bazi fonksiyonlar da (6rnegin, denetim

fonksiyonu) baska kisilere ya da kurumlara devredildi.

Ekonominin geligmesi, rekabetin artmasi ve diger bazi faktdrler zaman igerisinde
geleneksel isletmeleri “gok ortakli” olmaya zorladi. Geleneksel sahis sirketleri
(hakiki sahis sirketi, adi sirket vs.) ve aile isletmeleri “sermaye sirketi” statiisiine
doniiserek ve hisse senedi ihraci yoluyla finansman bulmaya calistilar. Sirketlerin
gelismesine ve biiylimesine paralel olarak geleneksel “mutlak sahiplik” fonksiyonu
giderek ortadan kalkmaya basladi. Miilkiyet ve sahiplik, sirketin ¢ogunluk
hisselerini elinde bulunduranlar ve azinlik hisselerini elinde bulunduranlar arasinda
paylagilmis oldu. Sirket kuruculari ve ana sermayedarlarin, geleneksel aile
isletmelerinde varolan “sahip” / “vekil” iligskisi de ortadan kalkmaya basladi.
Yonetim Kurulu ve icraattan sorumlu vekil (sirketin genel miidiiri / icra kurulu
baskani), sadece sirket kurucular1 ve ana sermayedarlarin ¢ikarlarina degil, tiim
hissedarlarin (shareholders) ve hatta tiim menfaat sahiplerinin (stakeholders)

c¢ikarlarina hizmet etmek zorunda kaldi.

Glniimiiziin biiylik ve ¢ok ortakli organizasyonlarinda “sahiplik” ve “yonetim”
fonksiyonlarinin kag¢inilmaz olarak birbirinden ayrilmasi ve ayrica uygulamada sirket
kurucular1 ve ana sermayedarlarinin “sahiplik” ile “denetim” fonksiyonlarni kendi

cikarlarina hizmet edecek sekilde kullanmalar1 ve sirket ortaklarinin temel miilkiyet



haklarim1 g6z ardi etmeleri — ve hatta suiistimal etmeleri - kurumsal yonetimin

bilimsel anlamda dogusuna ortam hazirlanmis ve mesruiyet kazandirmistir.

Kurumsal yonetim, genis anlamda sirket sahipligine (ana sahip/ kurucu, pay sahibi ve
menfaat sahipleri) iligkin kurallar1 igerir. Geleneksel yonetimde sirket sahipligi
“kurucu ana sermayedar” anlamina geldiginden, kararlar ve uygulamalar sirket

sahibinin iradi ve takdiri kararlarina bagli bulunmaktadir.

Geleneksel yonetimde, sirket faaliyetlerinin denetimi fonksiyonu dogrudan sirket
sahip ve yonetim kurulunun goreve getirdigi sirket i¢i denetim kurullar tarafindan
yerine getirilir. Kurumsal yoOnetim anlayisinda ise menfaat sahiplerinin sirketi
yoneten sahip ve vekilleri, denetleme hak ve yetkisi bulunmaktadir. Kurumsal
yonetimi geleneksel yonetimden ayiran en Onemli fark buradadir. Kurumsal
yonetimde sahip ve vekiller acisindan “hesap verme sorumlulugu” ya da “hesap
verme yukiimliligi”; hissedarlar ve menfaat sahipleri acisindan da “hesap sorma

hakki” s6z konusudur. (http://www.canaktan.org)

3.3 Genel Miidiir ve Ust Yonetim Takimlari

Sirketlerdeki Yonetim Kurullar, sirketin stratejik c¢izgisinin belirlenmesinde ve
katilimcilarin (stakeholders) ve oOzellikle hissedarlarin (shareholders) ¢ikarlarinin
korunmasinda 6zel bir role sahiptir. Gergekten, Yonetim Kurulu {iyeleri, stratejik
cizgilerin olugmasinda dogrudan etkili oldugu zaman daha yiiksek performans elde

edilmektedir.

Buna karsilik Yonetim Kurullari, birgok durumda Genel Miidiirler’in ve iist yonetim
takimlariin stratejik etkilerini kontrol etmekte giicliik ¢cekmektedirler. Giiclii bir
Genel Miidiir, Yonetim Kurulu’na kendisine sempati duyan {iiyelerin atanmasini
saglayabilmekte veya kurul i¢inde iist yonetim takiminda olan ve kendisinin amiri
oldugu elemanlar bulunabilmektedir. Bunun sonucunda Genel Miidiirler’in kurul
kararlar1 lizerinde yogun bir etki giicii olusabilmektedir. Boyle durumlarda kurullarin
ve 1list yonetim takimlarinin stratejik fonksiyonlarini ayirmak oldukca
giiclesebilmektedir. Bazen durum tersine doniiserek kurullar, iist yonetim kararlarina
miihiir basan makam durumuna diisebilmektedirler.

(www.eylem.com/strateji/eylemstra.htm)
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Genel Miidiir ve Yonetim Kurulu arasindaki iliski cok &nemlidir. Ozellikle halka
acik sirketlerdeki sahiplik ve yonetsel kontroliin birbirinden ayrilmas: ile Genel
Miidiir - Yonetim Kurulu iliskisi organizasyon igerisinde bir ¢cok uygulama iizerinde
onem kazanmustir. (Shen, W., 2003) Acenta Teorisi’ni (agency theory) inceleyen
arastirmacilara gore Yonetim Kurulularmin oncelikli gorevi yonetsel firsatgilig
kontrol altinda tutmak ve Genel Miidiir’iin hissedarlarin menfaatlerini en 1iyi
kollayacak sekilde yonetim aktivitelerini siirdiirmesini saglamaktir. Her ne kadar
niteliksel arastirmalar Yonetim Kurulu {yelerinin Genel Miidiir’e danismanlik
ettigini ve Onerilerde bulunarak destek oldugunu gosterse de, kontrol etme ve izleme

gorevleri Yonetim Kurulu’nun en 6nemli fonksiyonudur. (Shen, W., 2003)

Baz1 kuruluslarda Genel Miidiir ve Yonetim Kurulu baskani aynmi kisidir. Bu
durumdaki bir Genel Midiir kuskusuz daha fazla bir iktidari elinde tutmak
durumundadir. Bu durum genellikle ABD isletmelerinde goriilmekte ve giderek agir
bir elestiriye maruz kalmaktadir. Diger taraftan iki yonetim yetkilerinin tek kiside
toplanmasinin etkin karar alma ve uygulama eylemlerini kolaylastiracagini
savunanlar da bulunmaktadir. Bu modelin basaris1 her iki pozisyona sahip olan
yoneticinin son derecede iistiin ve pozitif yeteneklere sahip olmasina baglhidir. Bu
durumda iki pozisyon arasinda gerekecek olan koordinasyon siiresi ve enerjisi
ortadan kalkmakta ve kararlar daha hizli alinip uygulanabilmektedir. Buna karsilik
kurulusun stratejileri bir kisiye fazlaca emanet edilmis olup bazi risklerin de goze

alinmasi gerekecektir.

Yapisi nedeniyle riskli ve stresli olan stratejik fonksiyonlarin bir kisiye
yliklenmesinin saglikli olmadigini, kararli ve normal degisen ortamlarda iki

fonksiyonun ayrilmasinin daha saglikli oldugunu diistiniilmektedir.

Sirkette uzun bir siire gorev yapmis list yonetim takimlari ve Genel Miidiirler’in
Yonetim Kurulu kararlar iizerinde etkin gii¢leri oldugu bilinmektedir. Bundan bagka
uzun siiren gorevler yoneticilerin bilgi tabaninin genislemesini engellemektedir.
Uzun siireli gérev yapmanin getirdigi kisith vizyonla donanmis yoneticiler, stratejik
durumlarda daha az alternatifi degerlendirebilmektedir. Ayrica yoneticilerin uzun
gorev siiresi ve kisith bilgi tabani, yonetim kurullarinin stratejik kararlara katilma
etkinligini de kisitlayabilmektedir. Buna karsilik uzun gorev siireli yoneticiler
stratejik kararlarin uygulama performanslari ilizerinde daha etkin stratejik kontrol

saglayabilmektedir.  Etkin  stratejik  kontrol  performansi yiikselttiginden
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yonetim  kurullarinin  stratejik  miidahalesi de  gereksiz ~ olmaktadir.

(www.eylem.com/strateji/eylemstra.htm).

Sonug olarak; sirketin bu iki énemli birimi arasindaki iliskinin etkinligi, sirketin
amaglaria ve hissedarlarin ve biitiin diger yonetim ve karar mekanizmalarina hizmet

Olgiisiinii belirlemektedir.

3.4 Sirketlerin Karar ve Kontrol Fonksiyonlar:

Genel Midiir degisikligi ve kurumsal sirket performans: birbiriyle yakindan iliskili
giincel ve reel durumlardir. Sirketlerde varolan iki hayati mekanizma olan “Karar
Verme Fonksiyonu” ve “Kontrol Fonksiyonu™ birbirini biitiinleyen fonksiyonlardir.
Onemli olan ve sirketlerde seffaflig1 ve kaliteli icraatlar1, hissedarlarin menfaatlerini
korumaya ve beklentilerini gerceklestirmeye, sirket performansini arttirmaya yonelik

hedefler bu iki fonksiyonun var olmasi ile ulasilabilir olacaklardir.

Bir ¢ok endiistriyel sirkette goriilen ve ‘sahipligin ve kontrolin bdliinmesini
karakterize eden Sahip — Vekil iliskisinin analizi, halka agik kurumsal sirketlerdeki
degisim Oncesi ve degisim sonrasi farkliligi anlamada uygun bir yontem olarak

kullanilmaktadir. (Leker, J., ve Salomo, S., 2000)

Acenta Teorisi (Jensen, M. C., ve Meckling, W. H., 1976), Sahip — Vekil
iliskisindeki problemleri ve kismi c¢oziimlerini incelerken; sahip karar verme
sorumlulugunu vekile delege eden taraf ve vekil de {licretle calisan taraf olarak
tanimlamaktadir. Her iki tarafin da faydayr maksimize etme amacinda oldugu
diistintiliirse kisisel hedeflerle ilgili sorunlarin yasanmasi olas1 goziikmektedir.
Acenta Teorisi’'nde, olusan problemler iki temel varsayima dayandirilmaktadir :
hedef uyusmazlig1 ve bilginin asimetrikligi.. Hedef uyusmazligi Sahip ve Vekilin
kismi olarak hedeflerdeki ¢atismasi iken bilginin asimetrik olmasi karsit se¢imler ve
manevi tehlikelerle ilgilidir. Karsit secimler Vekilin karakteristikleriyle ilgili
baskanin haberdar oldugu ana bilginin miktarina isaret ederken digeri Vekilin
aksiyonlarinda ve kararlarinda seffafligin eksik olmasiyla ilgilidir. Bu durum Genel
Miidiir degisimi ve sirketin agiklanan performansi arasindaki iliskiyi tartigirken 6nem
arz eder. Vekilin seffaf olmayan kararlar1 ve aksiyonlar1 karsisinda baskan kendi

isteklerinden olan uzaklagsmayi simirlandirmak ister ve Vekilin karar ve
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aksiyonlarinin ¢iktis1 olan kurumsal performansi izlemek ve denetlemek zorunda

kalir.

Beklenen hisse kar1 ve gerceklesen performans arasindaki iliski Genel Miidiir
degisiminin olasiligin1 tanimlar. Genel Miidiir i¢in halka acgiklanan performans
stratejik bir unsur haline gelir ve bu durum {ist yonetim olarak pozisyonunu
giivenceye almak i¢in Genel Miidiir'iin  ihtiyari kararlarinda baglayic1 olur.
Yayinlanmis yillik sonuglar baskan konumundaki Yonetim Kurulu i¢in Genel

Miidiir’ii izlemekte en 6nemli bilgi kaynagidir. (Leker, J., ve Salomo, S., 2000)

3.5 Genel Miidiir Degisimi ve Sirketin Kurumsal Performansi Arasindaki Tiski

Genel Midiir degisim olasiligr ile sirket performansinin negatif iligkili oldugu
konusunda bir fikir birligi vardir. Warner ve dig. (1988), diisiik hisse performansina
sahip olan sirketlerin Genel Miidiir, Yonetim Kurulu Bagkani degistirme
olasiliklarinin diger sirketlerden daha fazla oldugunu sdylemistir. Sektor bazli sirket
hisse geri doniiglerinin ve Weisbach (1988) da calismasinda sirket kazanglarinin
Genel Miidiir degisimi ile negatif iliskili oldugunu belirtmistir. Biitiin olarak
baktigimizda ise bu bulgularin, Yonetim Kurulu’nun kurumsal performansi izlemesi
ve kotii performans gosteren sirketlerin yoneticilerini degistirmesi rolii ile tutarh

oldugunu gorebiliriz.

Genel Miidiir degisimi olacagi Onsezisinin yoOnetimi iyilestirdigi ve nakit akisini
arttirdigr soylenebilir. Bu nedenle sirket degerinin yonetim degisimi haberleriyle
beraber artmasi beklenir. Bununla beraber yatirimeilarin, yonetimin kotii performansi
hakkinda fikir sahibi olmamasi sebebi ile yonetim degisimi haberleri iizerine sirketin
degerinde diisiis yasanmasi da olasi bir durumdur. Bu her ne kadar yatirnmcilar yeni
gelecek yonetimin eski yoOnetimden daha basarili olduguna inansalar bile
gergeklesebilecek bir olaydir. Yonetim degisimi ile ilgili literatiirde varolan
caligmalarin karisik olmasi sasirtict bir durum degildir. Her ne kadar Weisbach
(1988) ve diger baz1 kaynaklar yonetim degisimlerine karsi dnemli 6l¢iide pozitif
performans artis1 oldugunu goézlemlemis olsalar da bazi kaynaklar da bunun tam tersi
sonuglara ulagsmiglardir. Reinganum (1985) ve Warner ve dig. (1988) ise degisim
sonrasinda ¢ok kiiciik, istatistiksel olarak 6nemli goriilmeyecek degisimler oldugunu

raporlamaktadirlar.
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Huson ve dig. (2004) de calismalarinda Genel Miidiir degisimi ve sirket performansi
arasindaki iliskiyi irdelemislerdir. Denis ve Denis’in (1995) calismasini ilerleterek
degisim sonrasi donemi daha ayrintili incelemislerdir. Caligmalar: sirasinda kurumsal
sahiplik (hissedarlik), sirketle iligkili devralma aktiviteleri, yeni Genel Miidiir’iin
nereden geldigi, Yonetim Kurulu bilesimi ve degisim sonrasi performans arasindaki
ampirik iligkileri irdelemislerdir. Yaptiklar1 analizler sonucunda ise sirket
performansindaki bozulmalarin Genel Midiir degisimini tetikleyici bir unsur
oldugunu bulmuslardir. Toplam varlik biiyiimesini kriter olarak aldiklar1 ¢aligmada
bu kriterin Genel Miidiir degisiminden 6nceki yil ve sonraki ii¢ yil boyunca arttigini
gozlemlemislerdir. Bu artisin 6zellikle Yonetim Kurulu'nun sirket dis1 yoneticiler
tarafindan yonlendirildigi ve Genel Miidiir’tin de sirket disindan oldugu sirketlerde
daha fazla iliskilendirilebilecegi de gene analizlerinin 6nemli bir bulgusudur.
Buradan boyle bir bilesime sahip Yonetim Kurulu’nun daha isabetli Genel Miidiir
degisim karar1 verdigi ongoriisii yapilmistir. Genel Miidiir degisimlerinin zorunlu
isten c¢ikarma ve ya goniillii ayrilma olmasi arasinda ise performans degisimi

acisindan anlamli bir fark gozlemlenmemistir.

3.6 Genel Miidiir Degisiminin Cesitleri

Genel Miidiir degisimi lizerine yapilan daha 6nceki ¢alismalar ya degisim Oncesi
déneme ya da degisim sonrast déneme odaklanmuslardir. ikinci durumda Genel

Miidiir degisiminin organizasyonel ¢ikti tizerindeki etkisi aragtirilmigtir.

Degisim oncesi durumu inceleyen calismalar Genel Miidiir’iin degigsimini etkileyen
sebepleri incelerken performansin, degisim ihtimalini biiylik 6l¢iide agikladiginm
gostermistir. Bu sonu¢ Acenta Teorisi ile uyum gostermektedir. Performansta
yasanacak kiiciik bir negatif degisim bir sonraki Genel Miidiir degisim olasiligin1

giiclendirmektedir.

Performansa Bagli Genel Miidiir degisimleri genellikle Genel Miidiir’iin normal
emeklilik yasindan 6nce ayrilmast durumlarinda gozlenmektedir. Eger Genel Miidiir
normal emeklilik yasina kadar ofisindeyse bu durum degisim performans ile

aciklanamamaktadir. (Leker, J., ve Salomo, S., 2000)
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Leker ve Salomo (2000), yaptiklar1 ¢alismada Schrader ve Liithje’nin (1995) yilinda
olusturduklar1 taslagi kullanarak Genel Miidiir degisiminin sebeplerini bir tipoloji

kurarak ifade etmislerdir. Buna gore Genel Miidiir degisiminin {i¢ ana ¢esidi vardir :

1. Goniillii Isten Ayrilma : Hicbir zorunlu etken altinda birakilmadan Genel

Miidiir’iin istifas1 sonucu gercgeklesir.

2. Zorla Isten Ayirma : Sirketin Yonetim Kurulu tarafindan alman Kkarar

dogrultusunda Genel Miidiir’iin gérevinden alinmasi.
3. Emeklilik Sebebiyle isten Ayrilma

Genel Midiir, Yonetim Kurulu’nun denetimi altinda hareket eder. Performans Genel
Miidiir’iin aktivitelerini 6lgmede kullanilan en 6nemli aragtir. Yonetim Kurulu’nun
koydugu performans hedeflerini gerceklestirmek onun sorumlulugudur.( Leker, J., ve
Salomo, S., 2000). Sayet sirketin kurumsal performanst bu beklentileri
karsilayamazsa Genel Midiir durumdan sorumlu tutulur ve bunun sonucu olarak

sirketi terk etmek durumunda birakilir. (Salancik, G. ve Pfeffer, J., 1980)

Bu tez kapsaminda Genel Miidiir degisim sebepleri géz ardi edilmistir. Genel Miidiir
degisiminin bulundugu kaynak olan IMKB’deki sirket kararlarinin beyan edildigi
boliim dikkatlice taranmistir. Buradan yonetim degisikligi olarak gruplanmig olan
kararlardan Genel Miidiir ve Genel Miidiir Yardimcilar1 degisimi kararlar
bulunmustur. Ancak sirketlerin Genel Miidiir degisim sebebini ¢ogu zaman net
olarak belirtmemis olmasi sebebi ile ve dayandirilacak temeller olmadigi géz ontinde
bulundurularak teker teker varsayim yapma yoluna gidilmemesine karar verilmistir.
Bu sebeple performans ve Genel Miidiir degisimi incelenirken degisim sebebindeki
farkliliklar belirleyici bir faktoér olarak diistinlilmemis ve kurulan modelde yer
almamigtir. Biitin Genel Miidiir degisimleri zorunlu isten ayirma seklinde

gergeklesmis gibi diisiiniilerek calisma ylirtitilmiistiir.
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3.7 Diinyada ve Tiirkiye’de Sirket Yapis1 ve Kurumsal Performans Arasindaki

fliskinin Analizi
3.7.1 Diinyada Kurumsal Yénetim Diizeyinin Olciilmesine Iliskin Cahsmalar

Asagidaki tabloda, farkli iilkelerdeki kurumsal yonetim diizeylerinin Slgiilmesini ve
kurumsal yonetim diizeyinin sirket performansi ile olan iligkisini tespit etmeyi

amaglayan ¢caligmalardan son dénemlerde yapilmis olanlar 6zetlenmistir.

Tablo 3.1°de goriilebilecegi gibi, kurumsal yonetim ¢alismadan ¢alismaya incelenen
iilkeye 6zgili faktorler nedeniyle farklilik gosterse de, kurumsal yonetim ve sirket
performansi arasinda pozitif iligkinin varligi yaygin olarak saptanmistir. (Giirbiiz, O.,

Prof. Dr., Ergincan, Y., Dr, 2004.)

Bu calismalar aslen kurumsal yonetim diizeyini incelemeye doniik c¢aligmalar
olmakla beraber bu tez konusu ile bazi paralellikler gostermekte oldugu icin dikkate
almmigstir. Tablo 3.1°de goriilebilecegi gibi performansla iliskilendirilen kurumsal
yonetim kriterleri bu ¢alisma kapsaminda benimsenmis kriterler ile benzerdir. Bu
nedenle performansla iligkileri calismaya yol gosterici olacaktir. Kurulan iliskilerin
sonuglar1 da ilerdeki bdliimlerde incelenecek olan hipotezlerin analizlerinde 6nemli

olabilecek sonuglardir.
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Tablo 3.1 : Diinyada Kurumsal Y 6netimin Diizeyine Yonelik Yapilmis Caligsmalar

KURUMS
CALISMA | iNCRLEN | cALISMA AL
CALISMA EIFPS ADI EN NIN sggg,]l\,/{i;?L PERFORMANS UYQULANA ?\{/IONETI
aI SIRKET ¥A131LDI KRITERI KRITERI N YONTEM PERFOR
DONEM SAYISI GI ULKE M ANS' .
ILiSKiSi
Sahiplik
Yogunlagmasi-
Bohren ve : . .
Odegaard }ggg_ 214 | Norveg Isgas}filps,?gilf;f;_ :F;){lél)rés Q- ROA Regresyon [ Pozitif
(2003) P
Yonetim
Kurulu Yapist
Yonetici Hisse
Sahipligi/Halk Pearson
Hutchinson 1998- a Acik Toplam Korelasyon -
ve Gul 1999 437 | Avusturya | Hisse Sayist ROE Regresyon - | Pozitif
(2003) Toplami- Duyarlilik
Yoneticilerin Analizi
Atanmasi
Liderlik Yapis1
- Yonetim MVA i¢in
Coles, Klfl’ull:l Yapisi- pozitif -
McWilliam | 1977- Yonetim Pearson EYA 1.1e
144 | ABD Kurulu MVA-EVA Korelasyon - | belirgin
s ve Sen 1988 S S
(2001) Sahiplik Regresyon - | bir iligki
Yapisi-CEO bulunama
Tazminati- mistir.
CEO Sahipligi
Himmelber Compusta Tliski
g, Hubbard | 1982- 330-600 t Y onetimsel Tobin's q - ROA Regresyon | bulunama
ve Palia 1992 dahilindek | Sahiplik -ROS mistir
(1999) i tilkeler '
Diizeltilmis
Getiri-Vergi
Sonras1 Karlilik
Yonetim Degisimleri-
Kurulu ROE(Ozsermaye
Kompozisyonu | Karlilig1)-
-Sahiplik ROA(AKktif
Renneboog | 1989- 186-165 | Belgika Kategorisine Karliligr)- Regresyon | Pozitif
(2000) 1994 « . >,
Gore Hisse Temettii
Satinalimlari- | Degisimleri-
Sahiplik Ozsermayeye
Yogunlasmas1 | Ozgii Nakit
Akimlaridaki
Degiskenlik-
Nakit Akim Marjt
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3.7.2 Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Diizeyinin Ol¢iilmesine iliskin Cahsmalar

3.7.2.1 IMKB Tarafindan Yapilan Cahisma

Tiirkiye’de ise sirket performanst ve kurumsal yonetim arasindaki yansimayi
sorgulayan en kapsamli ¢alisma IMKB Arastirma Miidiirliigii tarafindan yapilmistir.
Bu aragtirma 1998-1999 donemini ele almis ve aract kurumlarin yani sira yaklasik
275 borsa sirketini kapsamustir. Uluslararas: literatiirde sik¢a kullanilan piyasa
degeri, volatilite, birikimli diizeltilmis getiriler piyasa performansini 6lgmek icin
kullanilirken; finansal performansin tespiti i¢in bor¢lanma, karlilik, likidite oranlari
kullanilmigtir. Bu ¢alismanin, bu tez konusuyla iligskilendirilebilecek ana sonuglari

asagida maddelenmistir. : (Glirbiiz, O., Prof. Dr., Ergincan, Y., Dr, 2004.)

+ Ust diizey yonetici atamalarinda sirketlerin agirlikli hissedarlari/sahipleri karar

verici konumdadir.

» Bagkan (Chairman) ve Operasyonel Faaliyetlerden En Ust Diizeyde Sorumlu Kisi

(CEO) ayrimu1 yerlesmemistir. Bu konudaki uygulama 6rnekleri sinirhidir.

* Yonetim Kurulu iiyeleri arasinda yonetimden bagimsiz nitelikte liye uygulamasi

bulunmamaktadir.

* Yonetim Kurulu iyelerinin ayni zamanda sirkette baska gorevleri de

bulundugundan, yonetimin etkinligi ve performans denetimi giiglesmektedir.

* Genel Miidiir pozisyonunda gorev yapanlar profesyonellerden olusmakta ve

cogunlukla tek sirkette gorev almaktadirlar.
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4. PERFORMANS KRIiTERLERI

Bir yapiy1 kontrol edebilmemiz i¢in bir takim gostergelere ihtiyag duyariz. Bu
gostergeler bulundugumuz konumu tespit etmemizde ve varmak istedigimiz
hedeflerimize ne oranda yaklastigimizi 6lgmemizde bizlere yardimci olmaktadir.
Ornegin, bir arabanin performansini ortaya koyan hiz, arag sicakhigi, yakit diizeyi
gibi cesitli 6zellikler vardir. Bir organizasyonunda performansini ortaya koyan farkl
ozellikler vardir. Organizasyonlarin performanslarin1  belirlemek i¢in oranlar

kullanilir.

Sirketlerin performanslarini analiz etmek i¢in kullanilacak kriterler belirlenmistir. Bu

finansal unsurlar {i¢ grupta toplayabiliriz.
4.1 Karhlik Oranlar:

e Briit Kar Marj1

e Faaliyet Kar Marj1

e Net Kar Marj1

e Varliklarin Geri Doniigiim Orani

e Yatirimin Geri Doniistim Orant
4.2 Biiyiime Oranlari

e Satislardaki Biiyiime Orani

e Net Kardaki Biiyiime Oran1

e Toplam Varliklardaki Biiylime Orani
4.3 Hisse Performans (Piyasa) Oranlari

e Fiyat/Kazang Orani

e Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani
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Asagidaki boliimlerde bu alt basliklarin hangi performans 6zelligini agikladigl ve

bunlara ait oranlarin nasil hesaplanacagi gosterilmistir.

4.1 Karhlik Oranlan

Karliligin 6lgtimiinde kullanilan temel oranlar, briit kar orani, faaliyet marj1 orani, net

kar marj1 orani, varliklarin geri doniigiim orani, yatirim geri doniis oranidir.

4.1.1 Briit Kar Marji

Bu orana ulagmak i¢in satig gelirlerinden satis maliyetlerini ¢ikartmak, daha sonra da
sonucu satislarin bir degeri olarak gdstermek gerekmektedir. Oran ne kadar biiyiikse,

tiriinlere ve hizmetlere eklenen deger o kadar biiyiiktiir.
Briit Kar Marj1 = (Briit Satiglar-Satis Giderleri) / Briit Satiglar (Cevik, S., 2004)

Briit Kar Marji= Briit Satis Kar1/Briit Satiglar (Cevik, S., 2004)

4.1.2 Faaliyet Kar1 Marji

Bu oran satiglardan sadece satis maliyetlerinin degil finansal odentiler (vergi, faiz
vb.) disindaki maliyetlerin ¢ikartilmasi ile hesaplanir. Bu 6l¢iit yonetimin sirketi ne
kadar iyi yonettigiyle ilgilidir.

Ciinkii daha cok finansal kararlarin sirket yoneticileri yerine sirket sahipleri
tarafindan verildigi diisiniilmektedir. Ayrica faiz ve vergi oranlart makro ekonomik

faktorlerden etkilenir bu da yonetimin etki edemeyecegi kararlardir.

Bu oran, Faaliyet Kar1 Marji = Esas Faaliyet Kar1 / Satiglar *100 seklinde
hesaplanir. (Cevik, S., 2004)

4.1.3 Net Kar Marji

Bu oran isletmenin her 1 YTLIik satisindan elde ettigi net kar1 gosterir. ki sekilde
hesaplanmasi miimkiindiir. Ilkinde vergi ve faiz giderleri diisiilmeden hesaplanan
donem kar1 kullanilir, ikincisinde ise vergi ve faiz giderleri diisiildiikten sonra
hesaplanan net donem kar1 kullanilir. Donem kar1 vergiler ve faiz giderleri
diisiildiikten sonra hesaplandiginda istiraklere dagitilacak olan ve ya isletmede

kullanilabilecek olan net kar1 gosterir.
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Net Kar Marj1 = Net Donem Kari/Satiglar

Bu oran ¢ogu sirket i¢in %S5 ile %25 arasinda olmaktadir. (Cevik, S., 2004)

4.1.4 Varhklarin Geri Doniisiim Oram (Varhklarin Karhhgr)

Bu oran pek ¢ok isletme igin temel performans &lgiimiidiir. Ornegin bir bankaya
yatirdigimiz 10000 §, size yilda 500 $ kazandirdiginda, paranizin geri doniis orani
%5°dir. ( (500 $ / 10000$)*100 = %5

Isletmelerde bu oran faaliyet karmin, toplam kullanilmis paraya boliinmesi ile

hesaplanur.
VGDO = Faaliyet Kar1 /(Aktifler-Kisa Ddnem Borglar1) veya

VGDO = Faaliyet Kar1 /(Donen Varliklar + Duran Varliklar — Kisa Dénem Borglar)

ve ya

VGDO = Faaliyet Kar1 / (Oz sermaye + Uzun Vadeli Borglar) seklinde hesaplanur.
(Cevik, S., 2004)

4.1.5 Yatirnmin Geri Doniis Oram (Yatirnmin Karhhgr)

Hissedarlar genellikle bu oran ile ilgilenirler. Bu oran net dénem karinin (faiz ve

vergi giderleri ¢ikartildiktan sonra elde edilen kar) 6z sermayeye orani ile elde edilir.

YGDO= Net Dénem Kar1/ Oz sermaye

4.2 Biiyiime Oranlar

Biiylimenin 6l¢iimiinde en fazla satislardaki, net kardaki ve varliklardaki biiylime goz
oniinde bulundurulur. Ancak bu {i¢iiniin bir arada kullanilmasi daha anlamli sonuglar
vermektedir. Biitiin biliylime oranlar1 satiglar, net kar veya varliklarin o yildaki
degerlerinin bir 6nceki yilda elde edilen degerine boliinmesi ile elde edilir. (Cevik,

S., 2004)

4.2.1 Satislardaki Biiyiitme Oram

SB= t yilindaki Briit Satiglar / (t-1) Yilindaki Briit Satislar (Cevik, S., 2004)

4.2.2 Net Kardaki Biiyiime Orani
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NKB = t yilindaki net donem kar1 / (t-1) yilindaki net donem kar1 (Cevik, S., 2004)

4.2.3 Toplam Varlk Biiyiimesi Oram

TVB = t yilindaki Aktiflerin Toplami / (t-1) Yilindaki Aktiflerin Toplami (Cevik, S.,
2004)

4.3 Hisse Performans (Piyasa) Oranlar

4.3.1 Fiyat/Kazanc¢(F/K) Oram

F/K orani bir hisse senedi fiyatinin hisse basina kara oramidir. F/K oram1 menkul
kiymet borsasi analistleri i¢in énemli bir aragtir. Ornegin, F/K’s1 diisiik olan hisse

senetleri bazen yatirimcilar i¢in karli bir aligveris olarak caziptir. (Ding, E., 2005).

Kullanacagimz F/K oranlari IMKB’nin yaymladigi ayhk degerleme oranlaria

iliskin tablolardan c¢ikarilmistir.

F/K = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Aylik Bagimsiz Denetimden Geg¢mis

Donemin (Net Karlar-Zararlar) Toplami

Goriildiigii gibi hisse basina kazangtaki artis ya da azalis, direk olarak hisse degerini
ayn1 oranda arttiracak ya da azaltacaktir(Ding, E., 2005)

4.3.2 Piyasa Degeri /Defter Degeri

Piyasa degeri oran1 mevcut hisse senedi sayisi ile o giinkii hisse senedinin kapanis
fiyatinin ¢arpilmas1 sonucu olusmaktadir. IMKB’nin kullanmis oldugu piyasa

degerinin hesaplanmasi su sekildedir,
PD(Piyasa Degeri) = [Sermaye/1000] x Hisse en son kapanis fiyati

PD/DD : [Sermaye/1000] x Hissenin son kapanig fiyat1 / DD
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5. IMKB’DE iSLEM GOREN SIRKETLERIN PERFORMANSLARININ VE
GENEL MUDUR DEGIiSiM FREKANSLARININ OLCULMESi, YONETIM
YAPILARININ VE SIRKET TiPLERININ BELIRLENMESI

Bu c¢aligma, Tirkiye’deki sirketlerin yOnetim yapilari, ist ydnetim degisim
frekanslar1 ve sirket performanslart arasindaki iligkinin incelenmesini amag¢lamstir.
Sirketler ileride bahsedilecek olan bir model vasitasiyla sirket tiplerine gore
kategorize edilmis ve sirket tipi ve performans arasindaki iliski incelenmistir. Ayrica
sitketlerin {ist diizey yoOnetici degisim frekanslar1 da bulunmus ve gene bu

frekanslarin performansla olan iliskisi irdelenmistir.

Calisma kapsaminda IMKB’de (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) islem gdren 142
sirket ele alinmistir. Sirketler hakkindaki gerekli her tiirlii bilgiye IMKB’nin resmi

Internet sayfasindan ulagilmistir.

Bu tez kapsaminda yukarida da belirtilen arastirma konusu incelenirken ii¢ hipotez
kurulmus ve bu hipotezler analiz edilerek sirket yonetim yapisi, iist diizey yoOnetici

degisimi ve sirket performansi arasindaki iliski ortaya konmaya calisilmistir.

5.1 1. Hipotez

“Sirket performansi ile Genel Midiir degisimi frekansi arasinda negatif bir iligki

vardir. Sirket performansi diistiikce Genel Miidiir degisim frekansi artmaktadir.

5.1.1 IMKB’de islem Goren Sirketlerin Genel Miidiir Degisim Frekansinin

Bulunmasi

Calismaya Oncelikle sirketlerin {ist dilizey yonetici degisim frekanslarinin
bulunmasiyla baslanmistir. SPK Y6netmeligi geregince IMKB iiyesi sirketlerin diger
baska yiikiimliiliiklerinin yani1 sira asagidaki yiikiimliiliikleri de yerine getirmeleri

gerekir;
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1. Uyelik belgesi aldiktan sonra ortaklarinda veya ortaklarinin sermaye paylarinda,
Yonetim Kurulu iiyelerinde, denetgilerinde ve iist yonetim personeli ile imzaya
yetkili personelinde meydana gelen degisiklikler ile her bir piyasa i¢in ¢ikarilan
Yonetmeliklerde 6ngoriilen konulardaki degisiklikleri meydana geldigi tarihte derhal

Borsaya bildirmek zorundadirlar.

2. Ortaklik, yonetim yapis1 ve mali durumu ile ilgili olarak dnemli sayilabilecek her

tiirli degisikligi, bunlarin vukuu tarihinde derhal Borsaya bildirmek.

3. Borsa islemlerine iligkin olarak yillik faaliyet sonuclartyla, mali tablolarimi ve
bagimsiz denetim raporlarinin birer 6rnegini, YOnetmeliklerde ve ilgili mevzuatta

diizenlenen siirelerde Borsaya vermek.(www.spk.gov.tr)

Bu yiikiimliiliiklerin sonucu olarak IMKB’nin resmi Internet sayfasindan her bir
sirketin genel bilgilerine, sirket haberlerine, ve sirketlerin mali tablolarina ulagim
imkan1 bulunmaktadir. Sirketlerin genel bilgileri baslig1 altinda kurulus tarihi, sektor,
genel miidiir, yonetim kurulu tiyeleri, istirakleri, sirket ortaklar1 ve ortaklarin hisse
oranlar1 vb. bilgileri bulunmaktadir. Sirket haberleri baslig1 altinda ise halka acik
sirketlerin gecirdikleri her tiirlii degisim ve/veya alinan kararlar1 SPK’ ya bildirme
zorunlulugundan dolayr yayinladiklar1 tarih ve karart gosteren bilgileri
bulunmaktadir. Konuyla ilgili daha 6nce yapilan caligmalarda olusturulan karar
siniflandirmas1 dogrultusunda (Cevik, 2004) bu kararlar ve bilgiler 64 kategori
baslig1 altinda toplanmisti. Yapilan bu ¢alismada daha sonra her bir bildirim her
sirket i¢in teker teker degerlendirilerek hangi kategoriye girdikleri belirlenmisti. Bu
tezin konusu geregi arastirma kapsaminda bu karar siiflandirmasinda “Yonetim

Degisikligi (Yonetim Kurulu hari¢)” kategorisine giren kararlar incelenmistir.
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Ust Diizey yénetici degisim frekansinin belirlenmesi siireci asagidaki Sekil 3.1°de

gosterilmistir.

IMKB’ye kotal1 sirketlerin verdikleri kararlardan Yénetim
Degisikligi kararlarinin incelenmesi

A 4

Incelenen kararlardan Genel Miidiir ve Genel Miidiir
degisikliklerinin bulunmasi

|

Her bir sirket icin 1998-2003 yillar1 arasinda yaganan yonetim
degisikliklerinin frekansinin hesaplanmasi

Sekil 5.1: Ust Diizey Yonetici Degisim Frekansmin Belirlenme Siireci

Yonetim Degisikligi kararlar teker teker incelenmis ve Genel Miidiir degisikligi ile
ilgili olanlar tarihleri de gdz oniinde bulundurularak ayiklanmistir. Bulunan Ust
Diizey Yonetici degisim frekansi, performans ve sirket yapisiyla iligkisini
irdeleyecegimiz en Onemli faktorlerden biridir. Bu konuyla ilgili literatiirii
incelediginde oldukea fazla ¢alisma yapilmis oldugu goriilmektedir. Calismalarin bir
kism1 Genel Miidiir degisiminin sebebini performansta ararken bir kismi da Genel
Miidiir degisimi sonrasi sirket performansinda yasanacak gelismelerle ilgili fikirler

One siirmiis ve uygulamalarinda bu konuyu agiklik getirmeye c¢alismislardir.

Literatiirde yoneticilerin degismesinin kurumsal performansta artisa yol actigi ve
sitketin piyasadaki degerinin yilikselmesine sebep oldugu sonucuna varilmistir.
Claessens ve Djankov (1999) ise c¢alismalarinda yoneticilerin firmalara sagladigi
katkiy1, firma performansinda meydana getirdigi degisiklikleri incelemisler ve
ozellikle bu degisikliklerin kar marjlart ve is¢i verimliligi tizerine etkilerini
arastirmiglardir. Bulgularina gore her iki nitelik de disaridan birisinin yonetici olarak
atamasindan olumlu olarak etkilenmektedir. Bu sonug¢ 6z-sermaye tesviklerini, firma
niteliklerini, ve sektorii kontrol ettiklerinde de dogrulanmistir. Sonug olarak ise
sitketlerin performansinin arttirilmast agisindan yoneticilerin degistirilmesi 6nemli

bir etken oldugu sonucuna varilmistir. (Claessens, S., Djankov, S., 1999)

Makalelerde Genel Miidiir degisiminin sirket performansin1 pozitif yonde
etkileyecegi savunulmus, uygulamalar ve analizler sonucunda bu hipotezler

ispatlanmigtir. Denis ve dig. (1997) ¢alismalarinda 6zellikle yonetsel sahipligin fazla
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oldugu sirketlerde Genel Miidiir degisimi Oncesi sirket performansinin oldukca diisiik
oldugunu sdylemiglerdir ve Neuman ve Voetmann (2005) pazarin Genel Miidiir
degisimine oldukc¢a pozitif tepki verdigi ve sirketin degerini arttirict sonuglarin
alindigin1 sdylemistir. Neumann ve Voetmann (2005) arastirmalarinin sonucunda
zorla gorevden alinarak gergeklestirilen Genel Miidiir degisimlerinde sirket hisse
fiyatlarinin pozitif anlamda degistigini, ancak goniillii Genel Miidiir degisimlerinde
ise tersine sirket hisse degerinin negatif yonde degistigini gozlemlemislerdir. Benzer
sekilde Huson ve dig. (2001) de Neuman ve Voetmenn (2004) gibi zorunlu ve

goniillii Genel Miudiir degisimleri i¢in benzer sonuclari elde etmislerdir.

Konuyla ilintili bagka bir bakis acisina ise Borokhovich ve dig.’nin (1996)
calismalarinda rastlanabilir. Onlar sirket hisse fiyatinin Genel Miidiir’iin zorla isten
ayrilmasinin ardindan yeni Genel Miidiir’lin sirket disindan segilmesiyle pozitif
olarak hareketlenecegini, bununla beraber yeni Genel Miidiir’'iin sirket icinden
se¢ilmesinin ise hisse fiyatlar {lizerinde negatif etkisinin olacagi diisiiniilmiistiir. Bu
sonuglara ek olarak Neuman ve Voetmann (2005)’in c¢alismalarindaki Onemli
bulgulardan biri de kontrol ve karar fonksiyonlarinin birbirinden ayr1 olmasi fark

etmeksizin Genel Miidiir degisimlerinin kotii performansi takiben gerceklestigidir.

Bu durumda sirketlerin Genel Miidiir degisimlerinin sirket kurumsal performansinin
kotii oldugu zamanlarda gerceklestigini sdyleyebiliriz. Bu sonucu ilerletirsek belli bir
periyot icerisinde Genel Miidiir degisim frekansinin fazla olmasinin sirket kurumsal
performansinin bu siire¢ icerisinde kotii gittigi sonucu ¢ikarilabilir. Bu genelleme
dogrultusunda ise 1. Hipotez kurulmustur. Aynm1 zaman dilimi igerisinde incelenen
sirketlerin Genel Miidiir degisim frekanslar1 ve performans degerleri incelenmis ve
Genel Midiir degisim frekansinin yiiksek oldugu sirketlerin performanslarinin diisiik

oldugu diistiniilmiistiir.

Daha onceki bolimde de belirtilmis oldugu gibi Genel Miidiir degisim frekansi,
sirket kararlarindan “Yo6netim Degisikligi” kararlar1 incelenerek bulunmustur. Ancak
sirketler genelde tist diizey yonetici degisiklik sebebini net olarak agiklamamaktadir.
Daha once de bahsedildigi ve makalelerde de yonetim degisikliginin performansa
etkisi incelenirken 6nemi vurgulanmakla beraber bu calisma kapsaminda eldeki
verilerin yetersizligi sebebi ile yonetim degisikligi kararlarmin siniflandirilmasi
miimkiin olmamustir. Biitiin ydnetim degisikliklerinin Zorla Isten Ayirma seklinde

gerceklestigi varsayimi yapilmistir.
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5.1.2 IMKB’de Islem Géren Sirketlerin Performanslarimin Ol¢iim Yoéntemleri

5.1.2.1 Performanslarin Belirlenmesi

Sirketlerin performanslari degerlendirilirken performans kriterleri 3 temel unsur ele
alimmistir. Bunlar karlilik biiyiime ve piyasadir. Bu calismada karlilig1 6lgmek igin
faaliyet kar1 marji, briit kar marji, net kar marj1 orani, varliklarin geri doniistim orani
ve yatirimin geri doniis orani kullanilmistir. Biiylime toplam varliktaki, net kardaki
ve satislardaki biiylimelerin 6l¢iilmesi ile belirlenmistir. Piyasadaki hisse performansi
ise Fiyat/Kazang oran1 ve Piyasa Degeri/ Defter Degeri ile olctilmistiir. Sekil 5.2°de

performans belirlenmesi siirecinin akis semas1 gosterilmektedir.

IMKB’ye kotal1 sirketlerin mali tablolarinin toplanmasi (bilango ve gelir tablosu)

A 4

Mali tablolar kullanilarak performans oranlarininl?2 ayr1 donem icin degerlerinin
belirlenmesi

A

Performans oranlarinin tiim dénemlerdeki ortalama degerlerinin hesaplanmasi

A 4

Sirketlerin her bir performans kriteri i¢in aldiklar1 ortalama degerlere gore
siralanmast

A

Bu siralamaya gore basarili ve basarisiz 20+3 sirketin belirlenmesi

Sekil 5.2 : Performans Belirlenmesi Siireci
5.1.2.2 Performans Kriterlerinin Hesaplanmasi

Bu performans kriterleri hesaplanirken sirketlerin mali tablolar1 kullanilmistir.
IMKB’ye kotali sirketler ii¢ aylik dénemlerde bilangolarini ve gelir tablolarimni
aciklamakla yiikiimliidiirler. Performans gostergelerini  degerlendirmek igin
oncelikle, s6z konusu 142 sirketin 1998 ve 2003 yillar1 arasinda acikladiklari
bilangolar ve gelir tablolar1 6’sar aylik donemlerle (mayis ve aralik donemleri)
toplanmistir. Daha sonra bilangolardan ve gelir tablolarindan sirketlerin dordiincii
belimde hesaplanma ydntemleri agiklanan 10 performans oranindan aldigir degerler

hesaplanmistir. Bu hesaplamalar sonucunda her sirkete ait performans oranlari 6
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yillik siirelerde, toplam 12 doénem ig¢in belirlenmistir. Asagidaki Tablo 5.1°de,
performans oranlarina 6rnek olmasi amaciyla Tat Konserve sirketinin performans
oranlart belirtilmistir. Tablodaki 1998-I, 1998’in mayis ayindaki mali tablolar
kullanilarak elde edilen olgiitleri gosterirken, 1998-I1 1998’in aralik aymin mali
tablolar1 kullanilarak elde edilmis verileri gostermektedir. Benzer bir bigimde tiim

hesaplamalar, her yil i¢in iki ayr1 donem i¢in hesaplanmistir.

Tablo 5.1 : Performans Kriterlerinin Degerlendirilmesine Yénelik Bir Ornek

TAT

el 1998-1 |1998-11 [1999-1 |1999-11 |2000-1 [2000-I1{2001-1 {2001-1I |2002-1 {2002-11|2003-I  [2003-II

Brit Kar Marji | 39,71 | 37,85 | 35,62 | 31,67 | 27,62 | 27,89 | 39,94 | 29,15 | 21,93 | 21,55 | 20,62 | 22,01
Faaliyet Kari

[Mar 18,80 | 20,53 | 7,01 (11,72 | 2,47 | 4,86 | 1530 | 10,81 | 3,72 | 6,49 3,64 3,28

Net Kar Marji

Orani

744 | 9,27 | 433 | 1,20 | -5,60 | 0,03 | 2,62 | 6,62 |-12,76| 1,35 | -3,06 | -2,13

\Varliklarin Geri

Dondistim 10,92 | 25,86 | 5,83 | 10,69 | -1,31 | 9,44 | -3,13 | 17,29 |-14,29| 4,77 | 2,91 | -8,49
Orani

Yatirimin Geri

e 8,74 | 2496 | 531 | 3,76 | 0,00 | 0,09 | 4,17 | 26,49 | 0,00 | 8,84 0,00 0,00
Donls Orani

Satislardaki
- 253 | 191 | 1,58 | 1,43 | 166 | 1,47 | 1,81 | 259 | 2,63 | 2,28 1,72 1,39
Blyume

Net Kardaki

Buyime

-3,96 | 400 | 0,92 | 0,18 | -2,15 | 0,03 | -0,85 [613,41|-12,32| 0,47 0,41 -2,19

Toplam
\Varliklardaki 267 | 1,84 | 1,83 | 1,70 | 1,15 | 1,39 | 2,17 | 2,79 | 2,36 | 2,00 1,26 0,97

Blylime

Fiyat/Kazang

oy 28,80 | 72,11 | 37,92 | 21,35 | 17,18 | 18,13 | 8,10 | 6,28 6,55 | 48,92

Piyasa Degeri

- 2,97 | 6,59 | 3,70 | 2,07 | 2,58 | 3,34 | 2,00 | 1,64 1,62 1,73
/Defter Degeri

5.1.2.3 Kriterlere Gore Basarili ve Basarisiz Sirketlerin Belirlenmesi

Performans olgiitlerinin degerleri tiim sirketlerde hesaplandiktan sonra, performans
kriterlerine gore basarili ve basarisiz sirketlerin belirlenmesi siirecine gecilmistir.
Oncelikle her bir sirketin belirli bir performans oranindan 12 dénem boyunca elde
ettigi degerlerin ortalamasi alinmistir. Ornegin bir &nceki tabloda performans
oranlarmmin degerleri verilen Tat Konserve sirketinin, tim yillarda briit kar
marjlarinin ortalamas1 29,63’diir. Ikinci asamada ise sirketler her bir performans
oraninda aldiklar1 degerlere gore bulunduklari tiim sirketler icinde siralanmustir.

Ornegin Tat Konserve firmasi briit kar marjina gore sektérde 55. siradadir. Benzer
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sekilde Tat Konserve firmasi diger performans oranlarindan aldig1 degerlere gore de
stralanmistir. Bu siralama yapilirken fiyat/kazang orani disindaki tiim oranlardan en
yiiksek degeri alan firma birinci olarak nitelendirilmistir. Bu arastirma g¢ergevesinde

142 firmanin i¢inde her bir performans kriteri i¢in bu siralama yapilmustir.

Sirketlerin basaris1 ve basarisizlig1r belirlenirken hesaplanmis olan bu siralamalar
kullamlmistir.  {lk 20+£3 sirket basarii ve en son 20+3 basarisiz olarak
gruplandirilmistir. ~ Sirketlerin  performans kriterindeki atlamalar gz Oniinde

bulundurularak basarili ve basarisiz sirket gruplarinin sayis1 belirlenmistir.

Sirketlerin basarili ve basarisiz olarak smiflandirilmasi performansin analizi igin
kullanilmasia karar verilmis bir yontem olmakla beraber, ¢alismanin en basinda
hedeflenen sirketleri herhangi bir siralamaya sokmadan ger¢cek performans
kriterlerinin verilerinin kullanilmast ve tiim sirketler {izerinden hipotezlerin analiz
edilmesiydi. Ancak daha sonra daha ayrintili bahsedilecegi iizere bu sekilde yapilan
istatistik analiz sonucunda anlamli bir sonuca ulasilamamis ve bunun sebebi olarak
da performans degerlerinin birbirini yakin takip etmis olmasi olabilecegi
diisiiniilmiistiir. Bunun {izerine anlamli bir iliski yakalanabilecegi diisiincesiyle ug
noktalara yogunlagarak sirketlerin performansi ile yonetim yapisi ve Genel Miidiir

degisikligi arasindaki iliski ortaya konmaya caligilmistir.

5.2 2. Hipotez

“Kotia erformans Osteren  organizasyonlar 1iyi erformans Osteren
Y y

organizasyonlara gore disaridan {ist yonetici segmeye daha egilimlidir.

5.2.1 Yeni Genel Miidiir’iin Se¢imi

Bu hipotezin kurulmasinda yapilan literatiir aragtirmalar1 yol gdstermistir. Her ne
kadar asil olarak sirket performansi ve iist diizey yonetici degisimi arasindaki iliski
irdelenmekte olsa da konuyla ilgili daha once yapilan benzer ¢aligmalarda Genel
Miidiir’iin degisimi yapilirken yeni Genel Miidiir’in sirket i¢inden ya da sirket

disindan yapilmast ile ilgili tartismalarin oldugu goriilmiistiir.

Dalton ve Kessner (1985), sirketlerde Genel Miidiir atamalar1 yapilirken maliyetinin
¢cok daha fazla olmasi sebebiyle sirket icinden segilen kisilere gore sirket

performansinda ¢ok biiyiik bir iyilesme beklentisi yoksa Genel Miidiir’in sirket
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disindan secilmesi ¢ok olas1 olmadigini 6ne siirmiiglerdir. (Huson, M.R., Malatesta,
P. H., ve Parrino, R., 2004) Bu da sirket disindan gelen yoneticilerden beklentinin
sirket icinden olabilecek yonetim degisimine kiyasla ¢cok daha yiiksek oldugunu

gostermektedir.

Boecker ve Goodstein (1993) makalelerinde sirketlerin igeriden veya disaridan
yonetici secimini hangi faktoriin etkiledigini incelemislerdir. Bu zamana kadar
yapilan ¢alismalarin genelinde organizasyonel performansin potansiyel faktor oldugu
tizerinde durulmustur. Konuyla ilgili standart beklenti kotii performans gosteren
sirketlerin, sirket digindan ydnetici se¢imini yapmaya daha egilimli olduklari
yoniindedir (Helmich, 1997 ve Salancik & Pfeffer, 1980). Boecker’e gore (1989)
kotii performans gosteren sirketleri ¢ok daha fazla yeniliklere acik olurlar, bu sartlar
altinda, sirket sahipleri ve hissedarlart bu tiir bir degisimi 1srarla isteme
egilimindedirler. Performansi kotii olan sirketler, sirketin bu durumla bas edebilecek,
kotli gidisat1 tersine c¢evirebilecek uygun yonetmelik ve stratejileri uygulama
becerisine sahip yeni yonetim takimlarina ihtiyacit oldugu bilinciyle hareket eder.
Varolan yoneticilerin bu beklenen 6zelliklere sahip olmamalar diislincesiyle, sirket
performanst kotii olan bu sirketlerde, sorunun ¢oziimii i¢in sirket disinda yeni

yetenek arayisina girilmektedir. (Schwartz, K.B., ve Menon, K., 1985).

(13

Dalton ve Kessner (1985), bu konuyla ilgili olarak su notu diismiislerdir.
Performans: diisiik olan sirketler kurumsal degisimi saglamak i¢in yoneticilerini
sirket disindan segerler; performansi yeterli veya iyi olan sirketler ise varolan
stratejileri sirkete adapte etmek, bakimini ve devamliligini saglamak i¢in yeni
yoneticiyi sirket icinden se¢meyi tercih edeceklerdir.” Buradan da performans: kotii
olan sirketlerin sirket digindan yonetici se¢gmeye sirket performansi iyi olan sirketlere

gore daha egilimli olduklar1 6ngdriisiinii yapabiliriz.

Hipoteze ait performans kriterlerinin nasil bulundugu ve sirketlerin basarili ve
basarisiz ayriminin nasil yapildigi daha 6nce belirtilmisti. Genel Miidiir’tin sirket
disindan m1 yoksa sirket icinden mi secildigini bulmak i¢in ise asagidaki siireg

izlenmistir.
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5.2.2 IMKB’de Islem Géren Sirketlerin Yonetim Yapililarinin Belirlenmesi

IMKB’deki sirket bilgilerinden her sirketin 2001-2004 yillar1 arasidaki
Yonetim Kurulu ve Hissedarlar Listesi ve Genel Miudir’in ismi bulundu.

|

Genel Miidiir’iin Yonetim Kurulu tiyesi olup olmadigi her yil i¢in izlendi.

A 4

Genel Miidiir, Yonetim Kurulu iiyesi ise Yonetim Yapist “0”, degil ise “1”
olarak degerlendirildi.

A 4

Her sirketin ti¢ y1la gore aldig1 degerlerden cogunluga gére son durumu “0”
veya “1” olduguna karar verildi.

Sekil 5.3 : Sirketin Yonetim Yapisinin Belirlenme Siireci

Bulunan bu deger Yonetim Yapisi olarak tanimlandi. Buna gore bir sirketin Y&netim
Yapist denildiginde, Genel Miidiir’lin sirket ayn1 zamanda Yonetim Kurulu iiyesi
olup olmadigi anlasilmaktadir. Eger Genel Miidiir Yonetim Kurulu {iyesi ise sirket
icinden oldugu, degil ise sirket disindan olduguna karar verilir. Bu durum ise
kategorize edilirken “0” ve “1” degerleri kullanilarak ifade edilmistir. Sayet Genel
Miidiir sirket i¢inden ise yani Yonetim Kurulu iiyesi ise; 0, degil ise;1 degerini alir.

Bu siirecin nasil isledigini bir 6rnek lizerinde agiklanmaya calisilmigtir :

Tablo 5.2 : Sirketlerin Yonetim Yapilarinin Belirlenmesi

YonetimYapisi
SIRKET KODU SIRKET ismi 2002 2003 2004 | Son Durum
BTCIM BATI CIMENTO 1 1 1 1
HZNDR HAZNEDAR TUGLA 0 0 0 0
VKGYO VAKIF GMYO 0 0 1 0
PIMAS PIMAS 1 1 0 1

Yukaridaki Tablo 5.2‘de olusabilecek durumlarla ilgili &rnekler verilmistir. Ornek
sirketlerin durumlarindan da goriilebilecegi gibi Bat1 Cimento her {i¢ yi1lda da sirket
disindan bir yonetici tarafindan yonetilmektedir. Bu nedenle Ydnetim Yapisi olarak

en son durumda “1” degerini almaktadir. Haznedar Tugla ise tersine sirket icinden
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secilmis bir yonetici tarafindan yonetilmektedir ve ii¢ yi1l goz Onilinde
bulunduruldugunda “0” degerini almistir. Diger durumlarda ise Vakif GMYO
ortaklig1 ve PIMAS icin Yénetim Yapisinda degisimler olmus olsa da son durum da
cogunluga uyularak karar verilmistir. Yillardan yila gegisteki degisim ve bunun olasi

sebepleri ¢alismanin kapsami disinda tutulmustur.

Tablo 5.3 : Vakif GMYO’ligimin 2002 Yili Yonetim Kurulu Yapist ve Genel
Miidiirii

GENEL MUDUR : [HASAN OZER

YONETIM KURULU : [HASAN OZER

(Board of Directors) KERIM KARAKAYA
YUCEL OZLEM
ERCAN ALAFTAR
YASAR PUSATLI

HUSEYIN OZER MERZECI

YUSUF DOGRU

Tablo 5.4 : Vakif GMYO’ligimin 2003 Yili Yonetim Kurulu Yapist ve Genel
Miidiirii

GENEL MUDUR : [HASAN OZER
YONETIM KURULU :
(Board of Directors) HASAN OZER

KERIM KARAKAYA

SADIK ALTINKAYNAK

M. ZEKi ADLI

HUSEYIN OZER MERZECI

YUSUF DOGRU

UGUR HALILOGLU

Tablo 5.5 : Vakif GMYO’liginin 2004 Yili Yonetim Kurulu Yapisi ve Genel
Midiiri

GENEL MUDUR

: |SUKRU KOG (VEKALETEN)

YONETIM KURULU : [HASAN OZER
(Board of Directors) KERIM KARAKAYA
SUKRU ONEL
M. ZEKi ADLI

AHMET KARTAL

YUSUF DOGRU

KEMAL TUNAHAN AKMAN

Yukaridaki Tablo 5.3 ve 5.4’te de goriildiigii gibi Vakif GMYO’ligimin Genel
Miidiir’i 2002 ve 2003 yillarinda aym1 zamanda Yonetim Kurulu Baskanligini da
yuriitmektedir. Bu nedenle yonetim yapis1 “0” ‘dir. Tablo 5.5’te ise 2004 yilina ait
durum goriilmektedir. 2004 yilinda ise vekaleten olmakla beraber Genel Midiir
Yonetim Kurulu iyesi degildir. Bu nedenle yonetim yapist “1” olarak

degerlendirilmistir. Ancak sirketin son durumdaki Yonetim Yapisini tanimlarken
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cogunlugu g6z oniinde bulundurup “0” olarak, yani Genel Miidiir’i sirket i¢cindendir
demek daha kapsamli bir ifade olacaktir.

IMKB’den elde edilen sirketlerin genel bilgilerinden sirket bazinda ydnetsel anlamda
nasil degisiklikler yasadiklarin1 incelenmek miimkiin olmustur. Sirketlerin
yasadiklart list yonetim degisiklikleri ve performanslarindaki degisim arasindaki
iliskiyi dogru olarak ortaya koyabilmek icin sirketleri bagka bir alanda yani sahiplik
durumlarina gore de siniflandirmak gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Ciinkii profesyonel
anlamda yonetilen bir sirket ile patronlar yani aile ya da sahsa ait sirketlerin yonetim
anlayis1 ve performans degisimi ya da baska olaylar karsisindaki davranisi aym
olmayabilecegi diisiiniilmiistiir. Sirketlerin bu anlamda siniflandirilmasinda ise
kriterler benimsemek ve model kurma gerekliligi ortaya ¢ikmigtir. Ana bilgi

kaynagimiz olan IMKB’deki sirket bilgileri arastirmaya bu anlamda 151k tutmustur.

5.3 3.Hipotez

“Sahip sirketlerinde Genel Miidiir’ii sirket disindan se¢cme egilimi Profesyonel

sirketlerde oldugundan daha diistiktiir.

Simdiye kadar tartisilan konular bize sirketlerdeki yonetim yapisi, list yonetim ve
Yonetim Kurulu arasindaki iligkiler, Genel Miidiir degisimi ile ilgili bir fikir sahibi
olmamizi sagladi. Ancak bir yandan da sirketlerin hepsi adina bir ¢ok genelleme
yapilmis ve birbirinden ¢ok farkli yapisal 6zelliklere sahip sirketlerin davraniglari
arasinda ayrim yapmak imkani yakalanamamistir. Literatiir c¢aligmalari
incelendiginde zaman zaman sirketlerin bir ya da bir kac 6zelligi mercek altina alinip

bu 6zellikler {izerinden sirketlerin birbirlerinden farklar1 incelenmeye ¢alisilmistir.

Bu tez kapsaminda, bu calismalarda kullanilan bakis ag¢ilarini birlestirerek yeni bir
toplu bakis agis1 yaratilmaya calisilmistir. Yukaridaki faktorler iizerinde biraz
diisiiniildiiglinde aslinda ayirt edilmeye ¢alisilanin sirketin nasil yonetildigi oldugunu
anlasilabilir. Ciinkli sirketlerin yonetilme tiiriine gore cikacak sonuglarin farkli
olmasi beklentisi vardir. Ancak burada siibjektif alginin 6n plana ¢ikmasini
engellemek icin sirketleri yonetim tiplerine ayirmadan once bir karar mekanizmasi
(modeli) kurulmasi gerekli goriilmiistiir. Bu karar modelinin dayanacagi temel
kriterlerin saglam olmasi i¢in model literatiir aragtirmalar1 ile zenginlestirilmeye

calisilmigtir.
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Bu ¢alisma sirasinda, sirketin yonetim ve kontrol mekanizmalarini olusturan Genel
Miidiir ve iist yonetim takimi ve Yonetim Kurulu'nun durumu incelenmistir. Bu

inceleme asagidaki sekil incelendiginde daha net bir sekilde anlasilacaktir.

Sirket Yonetiminin Siniflandirilmasi

/\5

Y onetim Kurulu Genel Mudir

Py I

. . Y K. Y K. Uyesi
Hissedar Sirket W o
disindan Uyesi degil.
Hissedar Hissedar Hissedar  Hissedar
degil degil

Sekil 5.4 : Sirket Yonetiminin Siniflandirilmasi

Bu calismada kullanilan modelde bir sirketin nasil yonetildiginin Genel Midiir
degisimi tizerindeki etkisini incelemek igin sirketlerin dort grup altinda toplanmasi

diisiiniilmistiir. Belirlenen bu dort girket tipi sunlardir :

1. Profesyonel Sirket

2. Oldukga Profesyonel Sirket
3. Oldukga Sahip Sirket

4. Sahip Sirketi

Bu Sirket Tipleri’nin tanimlarimi yapmak biraz Once bahsedildigi gibi siibjektif
olacagindan her birinin tasidig1 6zellikler kurulan modelle agiklanmaya c¢aligilmistir.
Ciinkii  sirketlerin profesyonellik veya sahiplik durumu bir derecelendirme
meselesidir. Bu iki kavrami kesin ¢izgilerle ayirmak da pek miimkiin degildir. Bu
nedenle aralarinda oldukg¢a sahip ve olduk¢a profesyonel olma durumunu da ifade

etmek ihtiyact dogmustur.

Tez kapsaminda Sirket Tipleri’nin belirlenmesinde goéz Oniinde tutulacak kriterler

belirlenirken daha dnce yapilmis calismalar gdzden gegirilmistir. Ornegin Mak ve
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Li’nin (2001) de ¢alismalarinda da goriilebilecegi gibi Yonetim Kurulu’nun sirketi
ve Genel Midiir’'i izleme yetisi irdelenirken Huson ve dig. (2004) ¢alismasinda
benzer faktorler kullanmiglardir. Mak ve Li (2001), kurumsal sahiplik ve Yonetim
Kurulu yapisinin birbiri ile iligkili olduklarmi ve Yonetim Kurulu yapisal
karakteristikleri arasinda onemli iligkilerin bulundugunu tespit etmislerdir. Mak ve
Li’nin ¢alismasinda kurumsal sahiplik, Jensen ve Meckling’in (1976) ¢alismasindan
etkilenilerek yonetsel sahiplik ve blok hisse sahipligi olarak iki boyutta incelenmistir.
Blok hisse sahipligi, bir sirketin %5’ten fazla hissesini elinde bulundurma
durumudur. Yonetsel sahiplik ise iist diizey yoneticilerin ellerinde bulundurduklari

normal hisse yiizdesidir. (Mak ve Li, 2001)

Bu tez kapsaminda ise sadece yonetsel sahiplik iizerinde durulacak, blok hisse
sahipligi ile ilgili ¢alisma yapilmayacaktir. Ciinkii blok hisse sahipligi literatiirdeki
caligmalara gore kurumsal sahipligi, sirket dist devralmalar konusunda
tyilestirmektedir (Shivdasani, 1993). Ancak tez kapsaminda sirket dis1 devralmalar
incelenmedigi i¢in bu faktor arastirma dist birakilmaktadir. Yonetsel sahiplik ise
sirket sahipleri ve yonetim arasindaki uygunlugun bir gostergesidir. Ust diizey
yoneticilerin hisse pay1 ne kadar yiiksek olursa sirket sahipleri olan hissedarlarla olan
kendi varliklarin1 maksimize etme anlayisina o kadar yakin olacaklarindan
verecekleri kararlar da bir o kadar bununla tutarli olacaktir. (Jensen, M. C., ve

Meckling, W. H., 1976)

Sirket yonetimin verimliligini etkileyen {i¢ ana karakteristik vardir. Bunlar Yonetim
Kurulu bilesimi, Yo6netim Kurulu Yénetim Yapisi ve Yonetim Kurulu buiyiikliigtidiir
(Mak ve Li, 2001). Hem Genel Midir hem de Yonetim Kurulu baskanliginm
yiirlitmek tizere bir kisinin gorevli oldugu durumlarda yonetsel baskinlik artacaktir,
clinkii bu kisi hissedarlardan ¢ok yonetime daha yakin olacaktir. Her bir gérevin
farkli kisiler tarafindan yiiriitilmesi yani ikili yonetimi ise Yonetim Kurulu’nun
sirketi gbdzlemleme kabiliyetini arttirmaktadir. (Jensen, 1993) Ayrica ¢ok biiyiik
tiyeye sahip Yonetim Kurullari’nin verimli ¢aligmasi ¢ok olasi degildir ve bu da
aslinda Genel Miidiir’iin Yonetim Kurulu’nu kontrol altinda tutmasi agisinda iyidir.
(Jensen, 1993). Bu sebeplerden otiirii Yonetim Kurulu’nun miimkiin oldugunca
kiigiik olmasi, sirket dis1 yonetici sayisinin girket i¢i yOnetici sayisina oranla fazla
olmasi ve ikili yonetim yani Genel Miidiir ve Yonetim Kurulu Bagkani gorevlerinin

farkli iki kisi tarafindan yiiriitiilmesi en idealidir (Jensen, 1993). Mak ve Li’nin
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(2001) calismasindan ¢ikan diger bir sonug da yonetsel sahipligi fazla olan sirketlerin
az olan sirketlere kiyasla sirket dis1 yonetici oranlarinin daha diisiik oldugudur. Bu da
profesyonel ydnetimin onemli bir 6gesi olarak algiladigimiz sirket dis1 yonetici

oraninin yonetsel sahiplikle negatif iligkili oldugunu gostermektedir.

Yonetim Kurulunu daha bagimsiz kilabilmek i¢in sirket disindan yoneticiler Yonetim
Kuruluna dahil edilebilir veya Genel Miidiir’iin ayn1 zamanda Yonetim Kurulu
Baskani1 olmamasi saglanabilir. Béylece yoneticilerin izlenmesinin bedeli minimize

edilebilir. (Mak ve Li, 2001)

5.3.1 Sirket Tipi’nin Belirlenmesi

Bu calismalar goz oniinde bulundurularak Sirket Tipinin belirlenmesi i¢in kullanilan

modelin temel kriterleri asagidaki gibi belirlenmistir :

1. Yonetsel Sahiplik : Yonetim Kurulu iiyelerinin ellerinde bulundurduklari normal

hisse yiizdesi.

2. Sirket dis1 yoneticilerin oram : Yonetim Kurulundaki disaridan gelmis olan

yonetici sayisinin yonetim kurulu {iye sayisina orant.
3. Genel Miidiir’iin hissedar olma durumu

4. Yonetim Yapisi : Eger Genel Miidiir ay1 zamanda Yo6netim Kurulu iiyesi ise bu

deger “0” a esittir. Aksi halde bu deger “1 * olarak alinir.

Sirket dis1 yoneticiler; sirketin {ist diizey yoneticileri, bagl yoneticiler ( aile ile
iligkili yoneticiler, eski yoneticiler, sirket i¢i diger yoneticiler) ve gri yoneticiler (
sirkete kredi saglayan ve ya baska bir sekilde sirketle iliskisi olan bankerler, sirket
avukatlari, danigmanlar1 ve denet¢ileri, miisteri ve tedarik¢ilerin yoneticileri ve
gorevlileri, devlet ile iligkili sirketlerdeki sivil calisanlar1 kapsar.) disinda kalan

yoneticiler olarak tanimlanmaktadir. (Mak ve Li, 2001)

Bu tez kapsaminda literatiir ¢alismalarindan da faydalanarak Sirket Tipleri
olusturulmus, iizerinde ¢alisilan IMKB’de islem goren 142 sirket bu sirket tiplerine
gére gruplamak suretiyle yonetsel yapilar1 ile ilgili farkliliklar incelenmeye

calisilmigtir.

Daha oénce de belirtildigi gibi IMKB’den her sirketin hissedar yapisi, Yonetim

Kurulu yapist ve Genel Miidiir’iin kim oldugu bilgileri edinilebilmektedir. Model
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kurulurken bu bilgiler kullanilarak o©ncelikle Yonetsel Sahipligin ne oldugu
belirlenmeye calisilmistir. Yonetsel sahipligin Yonetim Kurulunda bulunup hisse
sahibi olan iiyelerinin hisse toplami olarak kabul edilmesine karar verilmistir. Cilinkii
kontrol gorevine sahip bir denetim organinin sirketin ne kadarina sahip oldugu

Yonetim Kurulu’nun 6zerkligi agisindan 6nem arz etmektedir.

5.3.1.1 Yonetsel Sahipligin Bulunmasi

Oncelikle her sirketin Yonetim Kurulundaki kisiler ve hissedarlar karsilastirilmistir.
Yonetim Kurulu {iyesi olan her hissedarin hisse paylar1 toplanmistir. Ancak burada
onemli ve ¢ok dikkat edilmesi gereken baska bir durumla karsilasiimistir. IMKB’de
islem goren sirketlerin hepsi elbette halka acgiktir ve belli bir yiizdelerini halka arz
etmistir. Ancak her sirkette halka arz edilmis olan hisse orani birbirinden farklidir.
Kimisinde %20’li oranlarda olurken, kimi sirketlerde bu oran %70 hatta % 80
mertebelerine ulasabilmektedir. Bu durumda hesaplanan Yonetsel Sahiplik
ylzdelerini girketler arasinda karsilastirmak imkani olmayacaktir. Tersine boyle bir
karsilagtirma ¢ok yanlis sonuglara sebep olabilecektir. Bu nedenle biitiin sirketleri
birbirleri ile mukayese edilebilir bir platforma tagiyabilmek i¢in sirketlerin halka arz
ettikleri hisse oranlar1 % 100’den ¢ikartilmis ve geriye kalan hisse orani sirketin tim
%100 hissesi olarak kabul edilmistir. Sonra da daha Once hesaplanan Y onetsel
Sahiplik degerleri bu yeni duruma gore diizeltilmistir. Bu islemin nasil yiiridugi

asagidaki Tablo 5.6’daki 6rnekle agiklanabilir :

Tablo 5.6 : Sirketlerin Yonetsel Sahipliginin Hesaplanmasi

Ortaklik YK
Sirketin [ paylasim Uyeleri
halka Ina agik Y.K. nin
. aclk geri Uyes Y. K. Y.K. Y. K. Hisse
SIRKET | hisse kalanH. [Y.K. iyeni | Y. K. Uyesi Y. K. Uyesi Y. K. Uyesi Toplam
LER yuzdesi | Orani Uyesi1 |1 Uyesi 2 | yeni2 Uyesi 3 | yeni 3 Uyesi 4 | yeni 4 lari
IHGYO | 58,70% | 41,30% | 0,03% 0;,/006 0,03% | 0,06% 0,00% 0,00% | 0,12%
ISGYO | 34,46% | 65,54% 0,20 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00%
VKGYO | 42,37% | 57,63% 0,20 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00%
0
o, 0, o, 30,6 [} 0, 0, 0, [ 0, 100,00
BANVT | 28,98% | 71,02% | 21,73% 0% 19,50% | 27,46% | 17,18% | 24,19% | 12,61% | 17,76% %

Ikinci kolonda goriilen degerler sirketin halka arz ettigi hisse payim gostermektedir.
Bir sonraki kolonda ise bu degerin % 100’den ¢ikarilmasiyla hesaplanan “Ortaklik

paylasimina acik geri kalan hisse oran1” degeri bulunmaktadir. Metodumuza gore
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artik sirketin Yonetsel Sahipligi bulundugunda bu yeni yiizde tizerinden tekrar ifade

edilmesi gerekecektir.

Daha sonraki kolonlarda ise Ydnetim Kurulu iiyelerinin varsa hisse paylarinin ilk
durumlar1 ve bu oranin yeni hesaplanmis yani paylasima acik geri kalan hisse orani
acisindan degeri goriilmektedir. En sonunda ise biitiin yeni hesaplanmis hisse
oranlarinin toplanmasi ile ulagilan Yonetim Kurulu {iyelerinin toplam hisse degerine
ulasilmistir. Bu deger de ayn1 zamanda bizim bulmak istedigimiz Ydnetsel Sahiplik

Hisse Oranidir.

Bu deger elimizde 2002-2004 donemindeki bilgileri olmasi sebebi ile {i¢ yil igin
hesaplanmigstir. Daha sonra bu ii¢ oran ortalamalarinin alimmasi yolu ile konsolide

edilmislerdir.

Ayrica sayet varsa Genel Miidiir’iin hisse orani da belirlenmistir. Genel Miidiir’iin
hisse oraninin ne kadar oldugundan ziyade, hisse paymin olmasi veya olmamasi

aragtirma kapsamindadir.

5.3.1.2 Sirket Dis1 Yoneticilerin Oranimin Bulunmasi

Daha once de belirtildigi gibi bir sirketin nasil yonetildigi, kararlarin nasil alindigi,
Genel Miidiir’tin Yonetim Kurulu tarafindan goézlenmesi bir sirketin tipi hakkinda
bize ipuclari vermektedir. Yonetim Kurulu bilesimi de ¢ok onemli ipuglarindan
biridir. Bir sirketin Profesyonellik derecesine karar verilirken Yonetim Kurulu'nu
olusturan sirket dis1 yonetici sayis1 onemlidir. Bu yoneticiler sirketle Y6netim Kurulu
tiyeligi disinda bir bagi olmayan, sirket ici ¢cekismeler de taraf olmayacak kisilerdir.
Boylece alinan kararlarin objektif olmasinda Yonetim Kurulu’nun ¢ogunlugunun
sirket disindan olmasinin biiyiik 6nemi vardir. Ayrica bu kisiler sirketin vizyonunu
genisletmeye, hizla degisen diinyada yasananlara adapte olma kabiliyetleri sirket
icinde yani fanusta yasayan yoneticilerden fazla oldugu 6ngoriisiiyle daha yatkin

olacaklardir.

Sirket disindan Yonetim Kurulu’na katilan yoneticiler, sirket i¢i yoneticilerin
arasindaki anlagmazliklarda hakem rolii {istlenebilir ve ilgili yoneticiler ve talep
sahipleri arasinda ciddi Vekillik sorunlar1 ile ilgili iist ydnetici {cretlerinin
belirlenmesi veya iist yoneticilerin yerine yenilerinin bulunmas1 gibi gerekli

aksiyonlar1 da alabilmektedirler.
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Konuyla ilgili yapilan ¢alismalarda Yo6netim Kurulu bilesiminin Yonetsel Sahiplikle
de iligkili oldugu bulunmustur. Mak ve Li’ye gore (2001) yiiksek Yonetsel Sahiplige
sahip sirketlerin Yonetim Kurullari’nda bulunan sirket dis1 yonetici sayisinin daha az

oldugunu savunmaktadirlar.

Sirket i¢i kontrol ve Genel Miidiir’iin kararlarini izleme yiikiimliglnii tasiyan
Yonetim Kuruludur. Yonetim Kurullari, yoneticileri denetleyecek ve gozlemleyecek
sirket i¢ci merkezi yapilardir. Yonetim Kurulu'nun gozlemleme potansiyelini
etkileyen li¢ karakteristik ise Yonetim Kurulu biiytikligii, Yonetim Kurulu bilesimi

ve Yonetim Kurulu’nun yonetim yapisidir. (Jensen, M.C., 1993)

Bu gorevin yerine getirilmesindeki aksakliklarin giderilmesi ve izlemenin
tyilestirilmesi i¢in hissedarlar agisindan secilebilecek en masrafsiz yol Yonetim
Kurulu'nun bagimsizligmi arttirmaktir. Bu da Genel Miidiir’iin ayn1 zamanda
Yonetim Kurulu bagkanlik gorevini ylriitmesinin engellenmesi ve Yonetim

Kurulu’nun bilesiminde sirket dis1 yoneticilerin oraninin arttirilmasiyla saglanabilir.

Huson ve dig. (2004) calismalarinda, Genel Midiir degisimini etkileyen faktorler
olarak kurumsal sahiplik (hissedarlik), sirketle iliskili devralma aktiviteleri, yeni
Genel Miidiiriin nereden geldigi, Yonetim Kurulu bilesiminin performans kriteri
tizerine etkileri incelemislerdi. Burada Y6netim Kurulu’nun en az %60’tan fazlasinin
sirket dis1 yoneticilerden olugmasi durumunda bu Yoénetim Kurulunu disardan
yonetilen olarak adlandirmiglardir. Kurumsal sahipligi ise Orneklem grubunun
medyan degeri olan %46,68 degeri olacak sekilde belirlemislerdir. Ayrica
performans kriterini bir de Genel Miidiir’lin sirket i¢inden olmasi ve ya olmamasi

durumuna gore karsilastirmiglardir.

Biz de calismamizda Yonetim Kurulu’nun sirket disi yonetici oraninin %50’den
fazla olmasi durumunda disaridan yonetilen olarak degerlendirecegiz. Modelde
kullanilacak olan bu smir degerinin %50 olmasinin sebebi cogunlugun saglanmis

olmasidir.

Sirket dis1 yonetici orani, sirket dig1 yonetici sayisinin Yonetim Kurulu {iye sayisina
boliinmesi yoluyla bulunur. Bu oran hesabr oldukg¢a basit ama sagladigi bilginin
olduk¢a kiymetli oldugu bir orandir. Bu oranin hesabinda gene IMKB’deki veriler
yol gostermektedir. Yonetim Kurulu’ndaki iiyelerin hangilerinin sirket disindan

olduguna karar vermek igin bazi varsayimlar yapilmistir. Once Yonetim Kurulu iiye
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sayist bulunmustur. Daha sonra YoOnetim Kurulu'ndaki {iyelerin hangilerinin
hissedarlar listesinde oldugu incelenmistir. Eger bir liye ayni zamanda hissedar
olarak goziikiiyorsa (hisse orani ne olursa olsun) o zaman bu iiye sirket i¢i yonetici
olarak degerlendirilmistir. Boylece biitiin iiyeler gdzden gegirilerek once sirket ici
yonetici sayisi hesaplanmis olur. Bu sayinin toplam {iye sayisindan ¢ikarilmasi ile de
sirket dis1 yonetici sayist bulunmus olur. Bu degerin toplam tiye sayisina oranlanmasi

ise bize sirket dis1 yonetici sayisini verecektir.

Bu bahsedilen yontem asagidaki 6rnek incelenerek daha iyi anlasilabilir :

Tablo 5.7 : Sirket Dis1 Yonetici Oranlarinin Bulunmasi

. Sirket
SEKTOR SIRKET Yonetim Kurulu YK'daki sirket ici Sirket dis1 yoneticilerin® Disi

KODU KODU Biiyukligu yoneticilerin sayisi orani Yonetici

Orani
2002 | 2003 | 2004 | 2002 | 2003 | 2004 | 2002 2003 | 2004 | Ortalama
GMYO VKGYO 7 7 7 0 0 0| 100% | 100% | 100% 100%
GIDA BANVT 5 5 5 4 5 4 20% 0% 20% 13%
GIDA KENT 7 7 6 0 6 0| 100% 14% | 100% 71%
GIDA SKPLC 3 3 3 3 3 3 0% 0% 0% 0%

Tablo 5.8 : Banvit Sirketinin 2002 Y1l1 Yénetim Kurulu Uyeleri

GENEL MUDUR : [VURAL GORENER

YONETIM KURULU 1 |SITKI KOGCMAN

(Board of Directors) VURAL GORENER
FARUK EBUBEKIR
OMER GORENER
E.ESRA CHRISTOFFEL

Tablo 5.9 : Banvit Sirketinin 2002 yilindaki Hisse Ortaklik Yapisi

Ortak Unvani Tutar (Milyon TL) Sermaye Payi (%)
Share Holders Amount (TL Million) Share In Capital(%)
VURAL GORENER 1.961.275 21,73
SITKI KOCMAN 1.760.000 19,50
FARUK EBUBEKIR 1.550.632 17,18
ESRA CHRISTOFFEL 1.138.808 12,61
DIGER (11 KiSI) 2.615.285 28,98
Toplam 9.026.000 100.00

Yukaridaki Tablo 5.8 ve 5.9 incelendigi zaman Banvit sirketinin 2002 yilinda
Yonetim Kurulu’'nun 5 kisiden olustugu, bunlarin dordiiniin hissedar oldugu
goriilebilir. Bu da sirket disi yonetici oranimin 2002 yili i¢in %20 oldugunu
gosteriyor. IMKB’den alinan veriler 2002-2004 yillarin1 kapsadigi igin her ii¢ yila ait

ayn1 hesaplar yapilmis ve ilk tabloda oldugu gibi gosterilmistir. Daha sonra bu ii¢
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yila gore hesaplanan sirket dis1 yonetici oranlarinin ortalamasi alinmis ve modelde

kullanacagimiz nihai sirket dis1 yonetici oranina ulagilmistir.
5.3.1.3 Genel Miidiir’iin Hissedar Olma Durumunun Bulunmasi

Genel Midiir’iin sirketin hissedar1 olmasi Sirket Tipi ayrimi yapilirken yol
gosterecek kriterlerden biridir. Bir sirketin Genel Miidiir’liniin hissedar olmasi
kurumsal olarak yonetilmesi yani profesyonellik derecesini azaltacak bir durum
oldugu kabulii yapilmstir. Literatiirdeki bazi ¢alismalara goz attigimizda McConnell
ve Servaes, Genel Miidiir’iin hisse payinin %0 -%5 arasinda oldugunda bu durumun
sirket degerini pozitif etkiledigi, hisse oraninin %0-%25 arasinda oldugunda ise
genellikle 6nemsiz bir etkisinin oldugunu gézlemlemistir. Morck ve digerleri ise %0-
%35 arasinda pozitif ve anlamli, %5-%25 arasinda negatif ve anlamli, %25 - %100

arasinda ise pozitif ve anlamli iligki bulmuslardir. (Mak, Y.T., ve Li, Y., 2001)

Ancak biz burada daha c¢ok Sirket Tipi, sirketin nasil yonetildigi {izerine
yogunlagmak istedigimiz i¢in Genel Miidiir’iin hissedar oldugu durumlarin sirketin
yonetiminde profesyonellikten uzaklastigi yoniinde algiliyoruz. Bununla beraber
Modelde de gorebilecegimiz gibi hi¢ bir kriter tek basina bir sirketin Sirket Tipinin
belirlenmesinde tek basina karar verici rol oynamamaktadir. Zaten bdyle bir karar
mekanizmas1 kurulmasindaki ama¢ da miimkiin oldugunca siibjektif karar vermeyi

engellemektir.

5.3.1.4 Yonetim Yapisinin Belirlenmesi

Arastirmacilar 6zellikle yeni Genel Miidiir’iin sirket icinden mi yoksa digindan mi
secilecek olmasinin Genel Miidiir degisiminin kendisi kadar 6nemli oldugunu

vurgulamaktadirlar. (Reinganum, 1985)

Eger bir sirkette Yonetim Kurulu bagkani ve Genel Miidiir ayn1 kisi ise bu durumda
yonetimin baskinlig1 oldukga artacaktir ve bu kisi hissedarlardan daha ¢ok yonetim
kademesiyle aymi ¢izgide olmaya baglayacaktir. Ancak bu iki pozisyon farkl
kisilerin ellerinde olursa (ikili liderlik-dual leadership) o zaman yonetim kurulunun
izleme, gozlemleme yetenegi artacaktir. (Jensen, M.C., 1993)). Buna ek olarak
Yonetim Kurulu’nun iiye sayisinin ¢ok fazla olmasi verimli ¢alisiimasinda 6nemli bir
negatif etken olarak goriilmelidir ve bu durum Genel Miidiir’iin Y6netim Kurulu’nu
etkilemesini, kontrol etmesini daha kolay hale getirecektir. (Jensen, M.C., 1993). Bu

nedenle verimli c¢alisma ve sirketi ve yoOnetimi iyi gozlemlemesi beklenen bir
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Yonetim Kurulu'nun daha c¢ok disardan yoneticilerden olugmasi, ikili liderlik

yonetim seklini kullanmasi ve kii¢lik olmas1 gerekmektedir (Jensen, M.C., 1993).

Yonetim Yapisinin bulunmasiyla ilgili ayrintili bilgi 2. Hipotez agiklanirken ayrintili

olarak verildigi i¢cin burada tekrar deginilmeyecektir.

Ayrintihi olarak aciklanan kriterlerin  6nderliginde ve IMKB’den elde edilen
bilgilerden faydalanilarak tez kapsaminda Sirket Tipi’nin belirlenmesi i¢in kurulan

model Sekil 5.4 ‘teki gibidir.

Sirketleri tiplerine gore smiflandirmak bir derecelendirme meselesidir. Model
incelendiginde de anlasilacagi gibi hicbir Sirket Tipi i¢in kesin bir tanim ve tipler
arasinda kesin bir ayrim yapmak miimkiin degildir. Sirket Tipi Belirleme Modeli de
bu kesin ayrim yapilamadigi i¢in olusturulmustur. Ancak iki u¢ noktadaki Sirket
Tipinin yani Profesyonel Sirket ve Sahip Sirket kavramlar1 i¢in modeldeki sistematik

takip edilerek sOyle bir tanim yazilabilir :

Profesyonel Sirket : Yonetsel Sahipliginin %50’den diisiik, Sirket Dis1 Yonetici
Oraninin %50°den biiyiik oldugu ve Genel Miidiir’{iniin hissedar ve Yonetim Kurulu

Uyesi olmadigi sirketler.

Sahip Sirket : Yonetsel Sahipliginin %50°den biiyiik, Sirket Dig1 Yonetici Oraninin
%50’den kiiciik oldugu ve Genel Miidiir’{iniin hissedar ve Yonetim Kurulu Uyesi

oldugu sirketler.

Ancak bu iki tanim da her iki durum i¢in de en ideal olmakla beraber yapilabilecek

tanimlardan yalniz biridir.
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Bu tez kapsaminda gelistirilen Sirket Tipleri ve sirketlerin tiplerinin belirlenmesinde
kullanilan Sirket Tipi Belirleme Modeli bu ¢alismanin 6zgiin yanini olusturmaktadir.
Bu yaklagimla literatiirdeki konu ile ilgili calismalar birlestirilerek sirketin ne sekilde
yonetildiginin belirlenmesine calisilmigtir. Boylece sirketin tim &zelliklerinin
harmanlanmasiyla sirketlere bir profil ¢izilmistir. Bu profil yardimiyla literatiirdeki
yonetim degisikligi ve Yonetim Yapisi ve performans iliskisi konularma yeni bir

pencereden bakmak miimkiin olmustur.
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6. IMKB’DE ISLEM GOREN SIRKETLERIN GENEL MUDUR
DEGISIMLERININ, SIRKET PERFORMANSLARININ, SIRKET
TIiPLERININ VE YONETIM YAPILARININ ARASINDAKI ILISKILERIN
INCELENMESI VE ANALIZi

Daha o6nceki boliimlerde de sirketlerin performanslarinin ve Genel Miidiir degisim
frekanslarinin nasil hesaplandigi, Yonetim Yapilarinin ve Sirket Tiplerinin
bulunmasinda kullanilan karar kriterler ve kurulan model incelenmisti. Tez
kapsaminda sorgulanan iliskiler ise kurulan {i¢ hipotez ile ifade edilmisti. Bu
boliimde ise bu hipotezleri sorgularken kullanilan analiz yontemleri ve hipotezlerin
sonuglar1 incelenecektir. Oncelikle kurulan her {ic hipotez ve bu hipotezlerin

analizlerinde kullanilacak veriler ve degiskenlerin 6zellikleri toplu olarak gézden

gecirilmistir.

1. Hipotez : Sirket performansi ile Genel Miidiir degisim frekans1 arasinda negatif
bir iligki vardir. Sirket performansi diistiikce Genel Miidiir degisim frekansi
artmaktadir.

2. Hipotez : Kotli performans gosteren organizasyonlar iyi performans gosteren

organizasyonlara gore disaridan Genel Miidiir segmeye daha egilimlidir.

3. Hipotez : Sahip Sirketlerinde Genel Miidiir’ii sirket disindan segme egilimi

Profesyonel Sirketlerde oldugundan daha diisiiktiir.

Tablo 6.1 : Hipotezler ve Kullanilan Veriler

1. Hipotez 2. Hipotez 3. Hipotez
Bagimsiz Performans Performans Sirket Tipi
Degisken Kriterleri Kriterleri (Profesyonel,
Sahip...)
Bagimli Degisken | GM Degisim Yonetim Yapisi Yonetim Yapist
Frekansi (GM Sirket i¢inden | (GM Sirket iginden
veya disindan m1?) | veya disindan m1?)
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Tablo 6.2 : Tez Kapsaminda Bulunan Sirketler

SEKTOR

SIRKET

SEKTOR

SIRKET

KODU KODU SIRKET ADI KODU KODU SIRKET ADI
TAST ADANA ADANA CIMENTO | TAST DENCM DENIZLI CAM
GIDA AEFES ANADOLU EFES TEKS DERIM DERIMOD
TAST AFYON AFYON CIMENTO | MAK DITAS DITAS
GIDA AGIDA ANADOLU GIDA MET DMSAS DEMISAS DOKUM
TEKS AKALT AKAL TEKSTIL KAGT DOBUR DOGAN BURDA
TAST AKCNS AKCASA HOLD DOHOL DOGUS HLDING
ELKT AKENR AKENERIJI MET DOKTS DOKTAS
TEKS AKIPD AKSU IPLIK KAGT DUROF DURAN OFSET
KiM AKSA AKSA KiM DYOBY DYO BOYA
BIL ALCTL ALCATEL TAST ECYAP ECZACIBASI YAPI
KAGT ALKA ALKIM KAGIT TEKS EDIP EDIP IPLIiK
KiM ALKIM ALKIM KAGIT TAST EGSER EGE SERAMIK
TEKS ALTIN ALTINYILDIZ MET ERBOS g%g%SAN ERCIYAS
TAST ANACM ANADOLU CAM MET EREGL EREGLI DEMIR CELIK
TEKS ARAT ARAT TEKSTIL GIDA ERSU ERSU GIDA
BiL ARENA QEEGI}?AY AR TEKS ESEMS ESEM SPOR GiYiM
TEKS ARSAN ARSAN TEKSTIL MAK FENIS FENIS ALUMINYUM
SAV ASELS ASELSAN FINK FFKRL FINANSAL FiN. KiR.
TEKS ATEKS AKIN TEKSTIL GIDA FRIGO FRIGO
ELKT AYEN AYEN ENERJI FINK GARFA GARANTI FAKTORING
KiM AYGAZ AYGAZ TEKS GEDIZ GEDIZ TEKSTIL
KAGT BAKAB BAK AMBALAJ KAGT GENTS GENTAS
GIDA BANVT BANVIT TCRT GIMA GIMA
TEKS BERDN BERDAN TEKSTIL | TAST GOLTS GOLTAS CIMENTO
TEKS BISAS BISAS TEKSTIL GMYO GRGYO GARANTI GMYO
TAST BOLUC BOLU CIMENTO KAGT HURGZ HURRIYT GAZETESI
TEKS BOSSA BOSSA TAST HZNDR HAZNEDAR TUGLA
TCRT ?&gER BOYNER (CARSI) | TEKS IDAS IDAS

BORUSAN .
MET BRSAN MANNESMAN GMYO IHGYO [HLAS GMYO
BORU

TAST BTCIM BATI CIMENTO HOLD IHLAS IHLAS HOLDING
TAST BUCIM BURSA CIMENTO | FINK ISFIN IS FINANS
MET BURCE BURCELIK GMYO ISGYO IS GMYO
MET CELHA CELIK HALAT MET IZMDC [ZMiR DEMIRCELIK
MET CEMTS SEMTAS TAST 1IZOCM izoCAM
TEKS CEYLN CEYLAN EKSTiL KAGT KAPLM KAPLAMIN
TAST CIMSA CIMSA KAGT KARTN KARTONSAN
TAST CMBTN CIMBETON HOLD KCHOL KOC HOLDING
TAST CMENT CIMENTAS GIDA KENT KENT GIDA
TEKS CYTAS f/[ig&scnm GIDA KERVT KEREVITAS GIDA
GIDA DARDL DARDANEL TCRT KIPA KiPA
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Silg)%R SIRKET KODU SIRKET ADI Silg)%R SI?})KDEUT SIRKET ADI
KAGT KLBMO KELEBEK MOBILYA GIDA PINSU PINAR SU

GIDA KNFRT KONFRONT GIDA GIDA PNSUT PINAR SUT

TAST KONYA KONYA CIMENTO KiM PRTAS CBS PRINCTAS
TEKS KORDS KORDSA KiM PTOFS PETROL OFISI
TEKS KOTKS KONITEKS RANTL RANT FINANSAL KiR.
KAGT KOZAD KOZA DAVETIYE HOLD SAHOL SABANCI HOLDING
MET KRDMD KARDEMIR MET SARKY SARKUYSAN

GIDA KRSTL KRISTAL KOLA GIDA SELGD SELCUK GIDA
TEKS KRTEK KARSU TEKSTIL HOLD SISE SISE CAM

TAST KUTPO KUTAHYA PORSELEN | GIDA SKPLC SEKER PILIC

BiL LINK LINK BILGISAYAR TEKS SKTAS SOKTAS

GIDA LIOYS LI0O YAG TEKS SONME SONMEZ FILAMENT
BiL LOGO LOGO YAZILIM GIDA TATKS TAT KONSERVE
TEKS LUKSK LUKS KADIFE GIDA TBORG TUBORG

TEKS MEMSA MENSA MENSUCAT iLTM TCELL TURKCELL

GIDA MERKO MERKO GIDA ULAS THYAO TURK HAVA YOLLARI
TCRT MIGRS MIGROS TCRT TNSAS TANSAS

KAGT MILYT MILLIYET GAZETESI | TAST TRKCM TRAKYA CIMENTO
TCRT MIPAZ MILPA GIDA TUKAS TUKAS

TRZM MMART gﬁ;MARIS MARTI TEKS UKIM UKIM

TEKS MNDRS MENDERES TEKSTIL GIDA UNTAR ggé;gsgm

TAST MRDIN MARDIN CIMENTO TAST UNYEC UNYE CIMENTO
TEKS MTEKS METEMTEKS TAST USAK USAK SERAMK
HOLD NTHOL NET HOLDING FINK VAKFN VAKIF FINANS
TRZM NTTUR NET TURIZM TEKS VAKKO VAKKO

TAST NUHCM NUH CIMENTO GIDA VANET VAN- ET

TEKS OKANT OKAN TEKTIL HOLD VKFRS VAKIF RiSK

KAGT OLMKS OLMUKSA GMYO VKGYO VAKIF GMYO

MAK PARSN PARSAN KAGT VKING VIKING KAGIT
GIDA PENGD PENGUEN GIDA TEKS YATAS YATAS

KiM PIMAS PIMAS TEKS YUNSA YUNSA

Bu tez kapsammda IMKB’de islem goren 142 sirkete ait bilgiler kullanilmistir.

Sirketlerin tam listesi Tablo 6.2’de goriilmektedir. Bu sirketler farkli sektorlerde

bulunmaktadirlar. Ancak sektorel bazli bir ayrim ¢aligma kapsaminda olmadig: i¢in

bu bilgi analizlerde kullanilmayacaktir.
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6.1 Sirket Performansi ve Genel Miidiir Degisim Frekansi Arasindaki Mliskinin

Analizi

1. Hipotezde, sirketlerin iist yonetim degisimi ve sirket performansi arasinda bir
iligkinin oldugu fikri 6ne siiriilmiistiir. Daha 6nceki boliimlerde de bahsedildigi gibi
literatiir ¢alismalar1 da ayni dogrultuda yol gostermektedir. Literatiirdeki bazi
calismalar degisim Oncesindeki performans durumunu incelemis, bazilari
sonrasindaki performans degisimini izlemistir. Baz1 ¢aligmalar ise degisimden belli
bir yil Oncesi ile degisim sonrasi belli bir yila kadar olan periyodu ele alarak
performans ve Genel Midiir degisimi arasindaki iligskiyi ortaya ¢ikarmaya

calismislardir.

Bu tez kapsaminda ise 1998-2003 yillar1 arasinda sirketlerde meydana gelen 6zellikle
Genel Miidiir degisimleri sayilmis ve Genel Miidiir degisim frekansi olarak ifade
edilmigtir. Gene aymi donem igerisinde belirlenen performans kriterleri
dogrultusunda IMKB’deki 6 aylik mali tablolar taranarak 12 déneme ait bulunmus
degerlerin ortalamasinin alinmasi yolu ile bu doneme ait ortalama performans

degerleri hesaplanmistir.

Sirketlerin Genel Miidiir degisimleri ve sirket performanslar1 arasinda negatif bir
iliski oldugu, yani sirket performansi ne kadar diisiikse Genel Miidir degisim
olasiligiin o kadar yiiksek olusu hipotezi kurulurken, bir sirket ne kadar ¢ok Genel
Miidiir degistirmigse sirket performansinin o derece kotii oldugu ongoriisiiyle, Genel
Miidiir degisim frekansi ve sirket performansi kriterlerinin ortalamasi degiskenler

olarak kabul edilmistir.

Hipotezin test edilmesinde SPSS programi kullanilmistir. Analiz yontemine karar
vermeden Once kullanilan degiskenlerin ve degisken o6zelliklerinin belirlenmesi
gerekmektedir. 1. Hipoteze ait bu Ozellikler asagidaki Tablo 6.3’ten ayrintili olarak

incelenebilmektedir.
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Tablo 6.3: 1. Hipoteze Ait Degiskenler ve Ozellikleri

1. Hipotez Tiirii | Nasil Olciildii?
Bagimsiz Degisken | Performans Kriterleri Metrik | IMKB Verilerinden
hesaplandi.
Bagimli Degisken GM Degisim Frekans1 | Metrik | IMKB Verilerinden
hesaplandi.

Bu hipotezde kullanilan degiskenlerin her ikisi de Tablo 6.3’te de goriilecegi gibi
metrik degiskenlerdir. Performans kriterleri ve Genel Miidiir degisim frekansi
arasindaki iliskinin tayin edilmesi i¢in Tek Degiskenli Regresyon Analizi uygundur.
Ciinkii bagimsiz degisken olan performans kriterleri konsolide edilerek degil teker
teker analiz edilecektir. Buradaki yaklasim, Yonetim Kurulu’nun bir Genel
Miidiir’iin performans degerlendirmesini yaparken biitiin faktorleri birden g6z
oniinde bulundurmayacagidir. Bu nedenle Genel Miidiir degisim frekans1 bagimh

degiskeni ile her bir performans kriterini ayr1 ayr1 analiz etmek yolu se¢ilmistir.

Regresyon analizi, bagimli ve bagimsiz degisken arasinda bir iligki olup olmadigi,
eger varsa bu iligkinin giicli ve tiirii gibi sorulara cevap aramay1 saglar.(Yazicioglu,
Y, Erdogan, S., SPSS Uygulamali Bilimsel Arastirma Yo6ntemleri) Bu ¢aligmada da
1. Hipotez dogrultusunda sirket performansi ve Genel Miidiir degisim frekans
arasindaki iligkinin giici ve tiirii incelenecektir. Analizler 6nce basarili basarisiz

sirket gruplamasi yapilmaksizin biitiin sirketleri icerecek sekilde yiirtitiilmiistiir.

1. Hipotezin analizi i¢in kullanilan tek degiskenli regresyon analizi i¢in bir Ho

hipotezi ve karsit Ha hipotezi kurulmustur. Buna gore :

Ho : Performans kriteri ile {ist yonetim degisim frekansi arasinda anlaml bir iligki

vardir.

Ha : Performans Kriteri ile iist yonetim degisim frekansi arasinda anlamli bir iligki
yoktur.

6.1.1 1. Hipoteze Ait Regresyon Analizi Sonug¢lari

Her bir performans degiskeni icin analiz yapilmistir. Bu analizlerin her birinin
sonuglar1 asagida anlatilmakla birlikte analizlerin ayrintili rapor ¢iktilar1 EK-1’de

sunulmaktadir.

Analizlerin incelenmesinde kullanilan parametreler istatistigin temel kurallarina
dayanir. Analizlerin istatistiksel olarak anlamliligini ifade etmekte kullanilan

giivenlik katsayisi (anlamlilik diizeyi) g6z Oniinde bulundurulur. Bu deger F
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istatistiginin anlamlilik diizeyini gosteren Sig. degeridir. Eger F degeri anlamh
bulunduysa modelin tiimiiyle istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna varilir ve
Ho hipotezi kabul edilir. F degerinin anlamli olmasi i¢in istatistikte kullanilan
giivenlik araligi degerleri % 95 ve % 99’dur. Bu c¢alisma kapsaminda ise % 95’lik
giivenlik araligi (anlamlilik diizeyi) olarak kabul edilmistir. Bu demektir ki; eger F
istatistiginin Sig. degeri 0,05’ten kiiciik ise model anlamlidir, yani Ho hipotezi kabul

edilir. Asagidaki analizler bu dogrultuda yorumlanacaktir.

Tablo 6.4 : Briit Kar Marj1 ve Genel Miidiir Degisim Frekansi Arasindaki Iliskinin
Regresyon Analizi Sonuglari

ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,324 1 ,324 ,370 ,544(a)
Residual 120,669 138 ,874
Total 120,993 139

a Predictors: (Constant), Briit Kar Marji
b Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Tablo 6.5 : Faaliyet Kar Marj1 ve Genel Miidiir Degisim Frekansi Arasindaki
[liskinin Regresyon Analizi Sonuglar

ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,535 1 ,535 ,613 ,435(a)
Residual 120,458 138 ,873
Total 120,993 139

a Predictors: (Constant), Faaliyet Kar Marj1
b Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Tablo 6.6 : Net Kar Marji ve Genel Miidiir Degisim Frekansi Arasidaki Iliskinin
Regresyon Analizi Sonuglar

ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,625 1 ,625 ,733 ,394(a)
Residual 114,404 134 ,854
Total 115,029 135

a Predictors: (Constant), Net Kar Marji
b Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
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Tablo 6.7 : Varliklarin Geri Dontlisiim Oran1 ve Genel Miidiir Degisim Frekansi
Arasindaki Iliskinin Regresyon Analizi Sonuglari

ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,352 1 ,352 ,399 ,529(a)
Residual 120,054 136 ,883
Total 120,406 137

a Predictors: (Constant), Varliklarin Geri Doniigiim Orant
b Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Tablo 6.8 : Yatirimin Geri Donilisim Orani ve Genel Miidiir Degisim Frekansi

Arasindaki {liskinin Regresyon Analizi Sonuglari

ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square Sig.
1 Regression | ,428 | 1 | 428 | ,485 | ,487(a)
Residual 119,978 | 136 ,882
Total 120,406 137

a Predictors: (Constant), Yatirimin Geri Doniigiim Orani
b Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Tablo 6.9 : Satislardaki Biiylime Orant ve Genel Midiir Degisim Frekansi
Arasindaki Iliskinin Regresyon Analizi Sonuglari
ANOVA(b)
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,186 1 ,186 218 ,641(a)

Residual 114,938 135 ,851

Total 115,124 136

a Predictors: (Constant), Satislardaki Biiylime Orani
b Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Tablo 6.10 : Net Kardaki Biiylime Oram1i ve Genel Miidiir Degisim Frekansi

Arasindaki Iliskinin Regresyon Analizi Sonuglari

ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,156 1 ,156 177 ,675(a)
Residual 120,250 136 ,884
Total 120,406 137

a Predictors: (Constant), Net Kardaki Biiyliime Orant

b Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
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Tablo 6.11 : Toplam Varlik Biiyiimesi Oran1t ve Genel Miidiir Degisim Frekansi
Arasindaki Iliskinin Regresyon Analizi Sonuglari

ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,594 1 ,594 ,674 ,413(a)
Residual 119,812 136 ,881
Total 120,406 137

a Predictors: (Constant), Toplam Varlik Biiyiimesi
b Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Tablo 6.12 : Fiyat/Kazan¢ Orani1 ve Genel Midiir Degisim Frekansi Arasindaki
[liskinin Regresyon Analizi Sonuglar

ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,122 1 ,122 ,148 ,701(a)
Residual 107,848 131 ,823
Total 107,970 132

a Predictors: (Constant), Fiyat/Kazang Orant
b Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Tablo 6.13 : Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 ve Genel Miidiir Degisim Frekansi
Arasindaki {liskinin Regresyon Analizi Sonuglari

ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,029 1 ,029 ,032 ,858(a)
Residual 119,705 133 ,900
Total 119,733 134

a Predictors: (Constant), PiyasaDegeri/DefterDegeri Orani
b Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Yukaridaki tablolar da incelendigi zaman goriilebilecegi gibi analiz sonuglarina gore
hi¢ bir Sig. degeri 0,05 degerinden kiiclik degildir. Modelin anlamlilik diizeyi olan
%95 karsilanamadig1 i¢in Ho hipotezi biitiin performans kriterleri i¢in reddedilmistir.
Bu analizden ¢ikarilacak kullanilan veriler ve kurulan model dogrultusunda yapilan
analiz sonuglarina gore genel sonug, Genel Miidiir degisimi ile sirket performansi

arasinda anlaml bir iligki olmadigidir.

Bununla beraber hipoteze baska bir agidan yaklagsmak da miimkiindiir. Daha 6nce de
belirtildigi gibi Genel Miidiir’iin performansini degerlendiren Yonetim Kurulu’nun

hangi kriterleri géz oniinde tutacagi genellemesinin yapilmasi ¢ok zor oldugu icin ve
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biitiin kriterlerinden birden dikkate alinmayacagi diisiincesiyle performans kriterleri

Genel Miidiir degisim frekansi ile ayr1 ayr1 analize sokulmustur.

Performans kriterlerini gruplamak i¢in bagka bir istatistiksel analiz ydntemi
kullanilarak, birbirleri ile iligkili olan kriterleri konsolide edilerek ve Genel Miidiir
degisimi ile iliskilendirilerek hipotez tekrar sinanacaktir. Bunun i¢in Faktor Analizi

uygun bir metoddur.

6.1.2 Performans Kriterlerinin Faktor Analizi Yontemiyle Konsolide Edilmesi

Faktor analizi, birbirleri ile iliskili ¢cok sayidaki degiskeni az sayida, anlamli ve
birbirinden bagimsiz faktorler haline getiren ve yaygin olarak kullanilan ¢ok
degiskenli istatistik tekniklerinden biridir. (Kalayci, S, SPSS Uygulamali Cok
Degiskenli Istatistik Teknikleri, 2005) Bu nedenle bu calismada kullanilan 10 adet
performans kriteri faktor analizine tabi tutulacak ve olusacak yeni faktorlerle
regresyon analizi tekrarlanacaktir. Bu analiz sonucunda olusan faktoér gruplari

asagidaki Tablo 6.14’te 6zetlenmistir.

Tablo 6.14 : Faktor Analizi Sonucu Performans Kriterlerinden Elde Edilen Faktor
Gruplar

1. Faktor : . . 3. Faktor : Piyasa 4. Faktor : Biiyiime
2. Faktor : Geri . . . . ..
Karhhk Déniisiim Kriterleri Kriterleri ve Toplam | Kriterleri ve Briit
Kriterleri 5 Varlik Biiyiimesi Kar Marji
. Yatirimin Geri . Net Kardaki
Net Kar Marj1 Déniisiim Orant Fiyat Kazan¢ Orani Biiyiime Orani
Faaliyet Kar Marj1 V?l‘l.l‘klfirln Geri Tgplj&m Yarhk Satiglardaki Biiylime
Doniigiim Orani Biiylimesi Orani
Plyvasa‘ Degeri/Defter Briit Kar Marj1
Degeri

6.1.2.1 Faktorlerin Regresyon Analizinde Kullanilmasiyla Hipotezin Tekrar

Analiz Edilmesi

Tablo 6.14’te goriilen 4 faktor yeni regresyon analizinin bagimsiz degiskenleri olarak
kullanilmigtir. Daha 6nce agiklandigr gibi her bir faktor Genel Miidiir degisim
frekansiyla regresyon analizine tabi tutulmustur. Asagidaki tablolardan yapilan analiz

incelenebilir.
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Tablo 6.15 : Karlilik Kriterleri ve Genel Midiir Degisim Frekansi Arasindaki
[liskinin Regresyon Analizi Sonuglar

ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,741 1 ,741 ,840 ,361(a)
Residual 123,548 140 ,882
Total 124,289 141

a Predictors: (Constant), Karlilik Kriterleri

b Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Tablo 6.16 : Geri Dontisiim Kriterleri ve Genel Miidiir Degisim Frekansi Arasindaki

[liskinin Regresyon Analizi Sonuglar

ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 415 1 415 ,469 ,495(a)
Residual 123,874 140 ,885
Total 124,289 141

a Predictors: (Constant), Geri Doniigiim Kriterleri
b Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Tablo 6.17 : Piyasa Kriterleri ve Toplam Varlik Biiytimesi ile Genel Miidiir Degisim
Frekans1 Arasindaki Iliskinin Regresyon Analizi Sonuglari

ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,046 1 ,046 ,052 ,820(a)
Residual 124,243 140 ,887
Total 124,289 141

a Predictors: (Constant), Piyasa Kriterleri ve Toplam Varlik Biiyiimesi
b Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Tablo 6.18 : Biiylime Kriterleri ve Briit Kar Marj1 ile Genel Miidiir Degisim
Frekans1 Arasindaki iliskinin Regresyon Analizi Sonuglari

ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,056 1 ,056 ,063 ,802(a)
Residual 124,233 140 ,887
Total 124,289 141

a Predictors: (Constant), Biiylime Kriterleri ve Briit Kar Marji
b Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
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Bu analiz sonuglarindan da goriilecegi gibi faktorler ve Genel Miidiir degisim
frekansi arasinda higbir iligki gézlemlenmemistir. Sig degeri 0,05’ten oldukga ytiksek
bulunmustur ve bu da bagimli ve bagimsiz degisken arasinda kurulan modelin
anlamli olmadigini ifade etmektedir. Bu nedenle Ho hipotezi reddedilir. Bu analizin

ayrintili sonuglar1t EK-2’de incelenebilir.

Simdiye kadar yapilan analizlerde biitiin sirketler analize dahil edilmistir. Yaklagik
142 sirket bulunmasi ve bu sirketler performanslarina gore siralandiklarinda
birbirlerini yakin araliklarla takip ediyor olmalari nedeni ile analiz sonuglarinda
anlaml bir iligki ¢ikmamis olabilecegi varsayimi yapilmistir. Bu nedenle sirketlerin
basarili ve basarisiz olarak siniflandirilmasi yoluyla analiz tekrar yapilacaktir. Bu
sekilde iki u¢ durumu yasayan sirketler arasinda Genel Miidiir degisim frekanslar
acisindan bir degerlendirme yapilacak ve iki grup arasinda anlamli ve beklenen

yonde bir fark olup olmadig test edilmek suretiyle 1. Hipotez incelenmis olacaktir.

Sirketler basar1 sirasina dizildikten sonra en basarili ugtan 2043 ve en basarisiz uctan
2043 sirket alinmak suretiyle basarili ve basarisiz sirketler iki grup olarak ifade
edilmistir. Bu gruplarin arasindaki farki test etmek i¢in T-Testi ve Mann - Whitney U
Testleri kullanilmistir. Bu teknikler iki bagimsiz grup arasindaki farkliliklarin testi
icin  kullanilir. T-Testinde iki grubun ortalamalarinin  arasindaki  fark
karsilagtirilirken, Mann - Whitney U Testinde gruplarin medyanlar1 karsilastirilir.
(Kalayec, S, SPSS Uygulamali Cok Degiskenli Istatistik Teknikleri, 2005)

6.1.3 1. Hipoteze Ait Mann Whitney U Testi ve T-Testi Sonuclar:
T Testi ve Mann — Whitney U testi i¢in kurulmus olan hipotezler asagidaki gibidir :
Ho : Iki grup arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir.

Ha : Iki grup arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark yoktur.

Anlamlilikk  diizeyi 0,05 olarak kabul edilmistir. T-Testi sonuglarinin
yorumlanmasinda hesaplanan “t” degerine karsilik gelen anlamlilik diizeyi olan
“significance (2 tailed) degerinin %95 anlamlilik diizeyi i¢in 0,05’ten kiigiik olmasi
durumunda karsilastirilan iki grup arasinda incelenen 6zellik bakimindan bu iki grup
birbirinden farklidir sonucuna varilir. (Yazicioglu, Y, Erdogan, S., SPSS Uygulamali
Bilimsel Aragtirma Ydntemleri, 2004)
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Benzer sekilde Mann — Whitney U testinde de incelenmesi gereken deger Asymp.
Sig (2 tailed ) degeridir. (Kalayci, S, SPSS Uygulamali Cok Degiskenli Istatistik
Teknikleri, 2005) Anlamlilik diizeyi %95 kabul edilmek suretiyle bu degerin
0,05’ten kiiciik olmas1 durumunda iki grup arasinda incelenen 6zellik bakimindan

fark oldugu sonucuna varilir. Yani Ho hipotezi kabul edilir.

Yapilan analiz sonuglarina gore her iki testte de ayni1 sonu¢ bulunmustur. Gene her
bir performans kriteri ayri olarak bagimsiz degisken olan Genel Miidiir degisim
frekans1 ile iliskilendirilmistir. Ancak basarili ve basarisiz sirket gruplarindan
performans kriterlerinden sadece Net Kardaki Biiylime Orani i¢in Genel Miidiir

degisim frekanslar1 arasinda anlamli bir fark bulunmustur.

Tablo 6.19 : Net Kardaki Biiyiime Oram1 ve Genel Miidiir Degisim Frekansi
Arasindaki {liskinin Mann — Whitney U Testi Analiz Sonuglar

a) Ranks

Net Kardaki Biiyiime

Oranina Gore Sirketler N Mean Rank | Sum of Ranks
GM Degisim En Bagarili Sirketler 21 18,05 379,00
Frekansi(Net Kardaki | En Basarisiz Sirketler | 21 24,95 524,00
Biiylime Orani) Total 42

b) Test Statistics(a)
GM Degisim
Frekansi(Net Kardaki
Biiyiime Orani)

Mann-Whitney U 148,000
Wilcoxon W 379,000
Z -2,162
Asymp. Sig. (2-
tailed) 031

a Grouping Variable: Net Kardaki Biiylime Oranina Gore Sirketler
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Tablo 6.20 : Net Kardaki Biyiime Oram ve Genel Midir Degisim Frekansi
Arasindaki Iligkinin T - Testi Analiz Sonuglari

a) Group Statistics

Net Kardaki Std.
Biiyiime Oranina Std. Error
Gore Sirketler N Mean Deviation Mean
GM Degisim
Frekansi(Net Kardaki En Basarili Sirketler 21 ,2381 ,53896 ,L11761
Biiyiime Orani)
En Basarisiz 21| 6667 79582 | 17366
Sirketler
b) Independent Samples Test
Levene's Test
for Equality of
Variances t-test for Equality of Means
Mean | Std. Error | 95% Confidence
Sig. (2- | Differe | Differenc Interval of the
F Sig. t df tailed) nce e Difference
Uppe
Lower r
GM Equal
Degisim | variances
Frekansi( | assumed - -
Net 3,793 | ,059 | 2,04 40 ,048 | -,4286 ,20974 | -,85247 | ,0046
Kardaki 3 7
Biiytime
Orani)
Equal
variances
not " 35,1 .
2,04 ,049 | -4286 ,20974 | -,85430 | ,0028
assumed 3 57 4

Tablo 6.19 b’de de goriilebilecegi gibi Mann Whitney U Testine gore Net Kardaki
Biiyiime Orani i¢in anlamlilik diizeyi 0,031<0,05 olarak bulunmustur. Bu durum bize
anlaml bir iliski oldugunu sdylemektedir. Bununla beraber iligkinin hangi yonde
oldugunu belirlemek i¢in ise Tablo 6.19 a’daki Ranks tablosundaki Mean Rank
degerine bakmaliyiz. Hipoteze gore beklenti Genel Miudir degisim frekansinin
ortalamasinin basarili sirketler grubunda daha diisiik oldugu yoniindedir. Gergekten
de incelendiginde basarili sirketlerde ortalama 18,05 olarak bulunmusken basarisiz
sirketler grubunda 24,95 olarak bulunmustur. Bu da analiz sonucunun anlamli
olmakla kalmayip istedigimiz yonde anlamli oldugunu gdstermektedir.

Benzer bir iligki ve sonu¢ T — Testi analiz sonuglarin1 gdsteren Tablo 6.20 b’de

goriilmektedir. Anlamlilik diizeyi 0,048 < 0,05 olarak bulunmustur. Ayrica basarili

sirketlerin Genel Miidiir Degisim Frekansi ortalamasi basarisiz sirketlerin Genel
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Miidiir degisim frekansi ortalamasindan kiiciiktiir. (0,2381 < 0,6667) Yani

istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir ve bu fark beklenti dogrultusundadir.

Net Kardaki Biiyiimenin, Y6netim Kurulu’nun sirket iist yonetimini degerlendirmede
onemli olmasi anlamli bir durumdur. Ciinkii bu performans kriteri biitiin giderler,
yatirimlardan sonra elde kalanin bir onceki yilla ya da yillarla arasindaki farki
gormek ve sirketin karlilik degisimini karsilagtirabilmek acgisindan 6nemli bir
parametredir. Bu durumda bu hipotezimiz Net Kar Marji performans kriteri i¢in

kabul edilir. Ancak diger performans kriterleri i¢in reddedilmistir.

Bu hipotez i¢in Genel Miidiir degisim frekansinin hesaplanmasiyla ayni sekilde
hesaplanan Genel Miidiir Yardimcis1 Degisim Frekansi da analiz edilmistir. Ancak
her iki testte de hi¢ bir performans kriteri ile Genel Miidiir Yardimcist degisim
frekansi arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Hem bu analizin hem de Genel
Midiir Degisim frekansi ve hipotezin reddedildigi performans kriterleri arasindaki

iliskilerin analizi EK-3’te sunulmaktadir.

6.2 Sirket Performansi ve Yonetim Yapis1 Arasindaki iliskinin Analizi

Yonetim Yapisinin yani Genel Miidiir’lin sirket icinden mi yoksa sirket disindan mi1
secilecegi, bu konuda karar verirken YoOnetim Kurulu'nun nelere dayanarak karar
verecegi daha onceki boliimlerde tartisilmisti. Literatlir caligmalari incelendiginde,
konuyla ilgili standart beklentinin kotii performans gosteren sirketlerin, sirket
disindan yonetici se¢imini yapmaya daha egilimli olduklar1 yoniinde oldugu
goriilmektedir. (Helmich, 1997 ve Salancik & Pfeffer, 1980). Dalton ve Kessner
(1985) sirket performansinda c¢ok biiylik bir iyilesme beklentisi yoksa Genel
Miidiir’iin sirket disindan secilmesinin ¢ok olasi olmadigini 6ne siirmiislerdir. Bu
diisiinceler dogrultusunda 2. hipotez kurulmus ve Tiirkiye’deki sirketlerde bu

Oongoriiniin dogrulugunun arastirilmasinin faydali olacag: diistintilmiistiir.

Hipotezin test edilmesinde SPSS programi kullanilmistir. Analiz yontemine karar
verilmeden Once kullanilan degiskenlerin ve degisken ozelliklerinin belirlenmesi
gerekmektedir. 2. Hipoteze ait bu 6zellikler asagidaki Tablo 6.21°de ayrintili olarak

incelenmistir.
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Tablo 6.21 : 2 . Hipoteze Ait Degiskenler ve Ozellikleri

2. Hipotez Tiirii Nasil Olciildii?
Bagimsiz Performans Metrik IMKB Verilerinden
Degisken Kriterleri hesaplandi.

Bagimli Degisken | Yonetim Yapisi Kategorik (Binary) | Genel Miidiir Y 6netim

(GM Sirket iginden
veya disindan mi1?)

Kurulu iiyesiyse veya
paydas ise = 0, Genel

Miidiir disardansa = 1
olarak alinir. IMKB deki
sirket bilgilerinden
bulunmustur.

Tablo 6.21°de de goriilecegi gibi 2. hipotezin bagimsiz degiskeni olan performans
kriterleri metrik 6zellikte olmakla beraber, bagimli degisken olan Ydnetim Yapisi
kategorik bir degigskendir. Bu nedenle bir dnceki hipotezi analiz ederken kullanilan
regresyon analizi bu hipotezde kullanilamayacaktir. Bununla beraber bu duruma

uygun olan lojistik regresyon analizi kullanilabilir.
6.2.1 2. Hipoteze Ait Lojistik Regresyon Analizi Sonuc¢lar

Hipotez i¢in uygulanacak olan lojistik regresyon analizine gegmeden once modelin

genel gegerliligini test eden sifir ve karsit hipotezleri tanimlamak gerekmektedir.
Ho : Teorik model verileri iyi temsil etmektedir.
Ha : Teorik model verileri iyi temsil etmemektedir.

Modelin gegerli olabilmesi ve kotli performans gosteren sirketlerin iyi performans
sirketlere kiyasla, Genel Miidiir degisimi yasarken sirket disindan ydnetici se¢cme
egilimlerinin daha fazla oldugunu sdyleyebilmek icin sifir hipotezinin kabul edilmesi

gerekmektedir.

Bu analizde ki-kare analizinin anlamlilik diizeyini gosteren Sig. degeri bagimsiz
degiskenin model icin ne kadar anlamli oldugunu ifade etmektedir. Bu degerin

0,05’ten kiiciik olmast modelin kabul edilebilir oldugunu ortaya koymaktadir.

Analiz sonuclarinda agiklanan Cox ve Snell R2 ve Nagelkerke R2 degerleri,

bagimsiz degisken ve bagimli degisken arasindaki iliskiyi agiklamaktadir.

Hipotez i¢in yiiriitiilen lojistik regresyon analizinde Faaliyet Kar Marj1 ve Toplam
Varlik Biiyiimesi performans kriterleri i¢cin anlamli sonuglara ulagilmistir. Asagidaki

Tablo 6.22 ve 6.23 yardimi ile analiz sonuglari agiklanmaya ¢aligilmistir.
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Tablo 6.22 : Faaliyet Kar Marj1 ve Yonetim Yapis1 Arasindaki Iliskinin Lojistik

Regresyon Analizi Sonuclari

a) Omnibus Tests of Model Coefficients

Chi-square df Sig.
Step 1 | Step 4,216 1 ,040
Block 4,216 1 ,040
Model 4,216 1 ,040
b) Model Summary

-2 Log Cox & Snell | Nagelkerke R
Step likelihood R Square Square

1 183,591 ,030 ,041

Tablo 6.22 a’da da goriilebilecegi gibi Sig. degeri 0,04<0,05 bulunmustur. Bu deger
Faaliyet Kar Marjinin Yonetim Yapist ile arasinda anlamli bir iliski oldugunu
gostermektedir. Ancak Model Summary’ye (Tablo 6.22 b) bakildiginda hem Cox
Snell R? ve Nagelkerke R* degerlerinin oldukca kiigiik oldugu goriilmektedir. %3 -
%4 mertebesindeki bu degerler, Faaliyet Kar Marjinin Yonetim Yapisini ¢ok az

aciklayabildigini ifade etmektedir.

Tablo 6.23 : Toplam Varlik Biiyiimesi ve Yonetim Yapisi Arasindaki Iliskinin
Lojistik Regresyon Analizi Sonuglari

a) Omnibus Tests of Model Coefficients

Chi-square df Sig.
Step 1 | Step 3,980 1 ,046
Block 3,980 1 ,046
Model 3,980 1 ,046

b) Model Summary

Cox &
-2 Log Snell R Nagelkerke
Step likelihood Square R Square
1 182,166 ,029 ,039

Tablo 6.23 a’da Omnibus Tests of Model Coefficients tablosundan da goriilebilecegi
gibi Sig. degeri 0,046<0,05 bulunmustur. Bu deger Toplam Varlik Biiyiimesinin
Yonetim Yapist ile arasinda anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir. Ancak Tablo
6.23 b’deki Model Summary’ye bakildiginda hem Cox Snell R* ve Nagelkerke R*
degerlerinin olduk¢a kiigiik oldugu goriilmektedir. %3 - %4 mertebesindeki bu
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degerler, Toplam Varlik Biiylimesinin de Yonetim Yapisin1 ¢ok az acgiklayabildigini

ifade etmektedir. Analiz sonuglarinin ayrintis1 EK-4’te sunulmustur.

Her ne kadar bu iki performans kriteri i¢in kurulan model anlamli olsa da Yonetim
Yapis1 ve Performans arasindaki iliskiyi kafi derece temsil edememektedir. Bu
nedenle daha once yapilan faktér analizi sonucunda yapilmis olan performans
kriterlerinin gruplanmast sonucu elde edilen faktorler ile lojistik regresyon

tekrarlanmustir.

Karlilik Kriterleri, Geri Doniistim Kriterleri, Piyasa Kriterleri ve Toplam Varlik
Biiyiimesi ve Biiyiime Kriterleri ve Briit Kar Marji faktorleri i¢in yapilan lojistik
regresyon analizinde hi¢bir anlamli sonuca ulagilamamistir. Hem bu analizin hem de
her kriterin ayr1 olarak kullanildig1 lojistik regresyon analizinin ayrintili analiz

sonuglart EK-5’te incelenebilir.

Bu nedenle sirketlerin basarili ve basarisiz sirket olarak ayrilmasi ile elde edilen
gruplar iizerinde 2. hipotezi sinayan T-Testi ve Mann Whitney U Testi yapilmasina
karar verilmistir.Bu analiz yontemlerinin ayrintis1 1. Hipotez sirasinda anlatildigi i¢in
burada tekrar deginilmeyecektir. Sadece analiz sonuglar1 {izerine aciklama
yapilacaktir.

6.2.2 2. Hipoteze Ait Mann Whitney U Testi ve T-Testi Sonuclar:

T Testi ve Mann — Whitney U testi i¢cin kurulmus olan hipotezler asagidaki gibidir :

Ho : Iki grup arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir.

Ha : Iki grup arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark yoktur.
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Tablo 6.24 : Net Kardaki Biiyiime Oram ve Y&netim Yapis1 Arasindaki Iliskinin
T - Testi Analiz Sonuglari

a) Group Statistics

Yatirimin Geri
Doniisiimii Oranina
Gore Sirketler N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
Yonetim En Basaril Sirketler
Yapisi(Yatirim
S 23 ,01 ,499 ,104
m Geri Doniis
Orani)
En Basarisiz Sirketler 24 ,25 ,442 ,090
b) Independent Samples Test
Levene's Test
for Equality of
Variances t-test for Equality of Means
Std.
Mean | Error | 95% Confidence
Sig. (2- | Differ | Differe | Interval of the
F Sig. t df | tailed) | ence nce Difference
Upp
Lower er
Yonetim Equal
Yapsi(Yatn | variances | 3974 | 054 2611| 45| 012| 36| ,137| 082 635
min Geri assumed
Déniis Orani)
Equal
variances 2604 | X1 013 36| ,138| 081 636
not 833
assumed

Tablo 6.24 b’de de goriildiigl gibi Yatirimin Geri Doniis Oran1 ve Yonetim Yapisi
arasindaki iligskinin anlamli oldugunu goriiyoruz. Ciinkii basarili ve basarisiz
sirketlerin Yonetim Yapilar1 ortalamalar1 arasinda bu bagimsiz degisken i¢in anlamli
bir fark vardir. Analiz sonucuna gore Sig. degeri 0,012 bulunmustur. Bu deger
anlamlilik diizeyi 0,05 olan analizde kabul edilebilir bir degerdir ve bu nedenle Ho
hipotezi kabul edilir. Bununla beraber 6.24 a’da Group Statistics tablosundan da

bulunan bu anlaml farkin beklenen yonde olup olmadigi kontrol edilmelidir.

Beklenen sonug performansi yiiksek olan yani basarili addedilmis olan sirketlerin
Yonetim Yapist ortalamasinin basarisiz addedilmis sirketlerin Yonetim Yapisi
ortalamasindan daha diisiik olmasidir. Bu analizde durum beklenen sonucu
karsilamamaktadir. Basarili sirketlerin ortalamasi 0,61 iken, basarisiz sirketlerin

ortalamasi 0,25 olarak bulunmustur.
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Tablo 6.25 : Net Kardaki Biiyiime Oran1 ve Yonetim Yapisi Arasindaki liskinin
Mann — Whitney U Testi Analiz Sonuglari

a) Ranks
Yatirimin Geri Dontisiimii
Oranina Gore Sirketler N Mean Rank | Sum of Ranks
Yonetim Yapisi(Yatirnmin | En Basarilt Sirketler 23 28,30 651,00
Geri Donii Orani) En Basarisiz Sirketler 24 19,88 477,00
Total 47
b) Test Statistics(a)
Y o6netim
Yapisi(Yatirim
m Geri Doniis
Orani)
Mann-Whitney U 177,000
Wilcoxon W 477,000
4 -2,460
Asymp. Sig. (2-tailed) ,014

a Grouping Variable: Yatirimin Geri Doniisiimii Oranina Gére Sirketler

Mann — Whitney U Testine gore de Yatirimin Geri Doniis Orani igin yapilan analiz
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Asymp. Sig. (2-tailed) degeri 0,014 yani
0,05’ten kiiciik oldugu i¢i Ho Hipotezi kabul edilir. Bununla beraber ortalama siranin
da basarili sirketlerdeki degerinin basarisiz sirketlerdekinden fazla olmasi ¢ikan

sonucun beklenen dogrultuda olmadigin1 gdstermektedir.

Hem Mann — Whitney U hem de T — Testinde alinan sonuglar Yatirimin Geri Doniis
Orani kriteri i¢in kurulan 2. Hipotezi dogrulamamaktadir. Ciinkii literatiir calismalari
sonucunda kurulmus olan hipoteze gore sirketlerin daha ¢ok zor durumda kaldiklar
donemde bir kurtarici, sirkete temiz kan getirecek biri olarak gordiikleri sirket dist
yoneticileri tercih etme egilimlerinin daha fazla oldugu savunulmustu. Bu durumda
da her ne kadar her iki analizde de ¢ikan sonuglar anlamli olsa da beklenenin tersini
savunmakta olduklar1 i¢in 2. Hipotez biitlin performans kriterleri i¢in reddedilmistir.

Biitiin degiskenlerin analiz sonuglarini igeren SPSS ¢iktilar1 EK-6’da incelenebilir.

6.3 Yonetim Yapisi ve Sirket Tipi Arasindaki iliskinin Analizi

Sirketlerin Genel Miidiir degisiminin ve Yonetim Yapilarinin performansla olan
iliskisini incelerken sirketlerin tiplerinin davranis farkliliklar1 yaratabilecegi lizerinde
durulmamistir. Yapilan literatiir calismalar1 ve tezin ilerleyisi sirasinda bu eksiklik

daha fazla hissedilir bir hal aldig1 i¢in sirketleri smiflandirilacak bir model
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olusturulmasina karar verilmistir. Daha Onceki béliimlerde de ayrintili olarak
bahsedildigi gibi sirketlerde karar verme fonksiyonunu yiiriiten iist yonetim ve
kontrol ve denetleme fonksiyonunu yiiriiten Yonetim Kurulu'nun yapisi, bunlar
arasindaki iligki de sirketlerin davranislarini, yani karakterlerini etkileyen onemli
unsurlardir. Bazi1 sirketlerde Yonetim Kurulu {ist yoneticilerden ve sirket
sahiplerinden olusurken, hatta kimi zaman Genel Miidiir dahi Yonetim Kurulu’nda
bulunup hatta Yonetim Kurulu baskani gorevini de yiirlitirken bazi sirketlerde
cogunlugu sirket disindan yoneticilerden olusan Yonetim Kurulu yapist ile
karsilagilabilmektedir. Bu nedenle sirket tiplerine gore sirket davraniglarinin
farklilasacag1 disiiniilmiis ve Sirket Tiplerini belirlemek i¢in literatiirden de
faydalanarak kriterler belirlenmis ve bir karar verme mekanizmasi da denebilecek

Sirket Tipi Belirleme Modeli kurulmustur. 3. Hipotezde de Sirket Tipi ile Yonetim

Yapisi arasindaki iliski incelenmektedir.

Hipotezin test edilmesinde SPSS programi kullanilmistir. Analiz yontemine karar
vermeden Once kullanilan degiskenlerin ve degisken ozelliklerinin belirlenmesi
gerekmektedir. 3. Hipoteze ait bu 6zellikler asagidaki Tablo 6.26’da ayrintili olarak

incelenebilmektedir.

Tablo 6.26 : 3 . Hipoteze Ait Degiskenler ve Ozellikleri

3. Hipotez Tiirii Nasil Olciildii?
Bagimsiz Sirket Tipi Kategorik Belirlenen kriterlere
Degisken (Profesyonel, (1 = Profesyonel, | gore kurulan model

Sahip...) 2= Oldukga kullanilarak her sirketin
Profesyonel, 3= hangi kategoride
Oldukga Sahip, olduguna karar
4= Sahip) verilmigtir.
Bagimh Yonetim Yapisi Kategorik Genel Miidiir Yo6netim
Degisken (GM Sirket (Binary) Kurulu iiyesiyse veya
icinden veya paydas ise = 0, Genel
disindan m1?) Miidiir disardansa = 1
olarak alinir. IMKB
deki sirket bilgilerinden
bulunmustur.

Tablo 6.26’da
goriilebilecegi gibi 3. Hipotezde kullanilan her iki degisken de kategoriktir. Ancak

Bu hipotezin analizinde diskriminant analizi kullanilmigtir.

diskriminant analizinde bagimsiz degiskenin metrik olmasi sarti aranmaktadir. Bu

nedenle Sirket Tipi bagimsiz degiskeni metrik hale doniistiiriilerek analiz yapilmistir.
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6.3.1 3. Hipoteze Ait Diskriminant Analizi Sonuclari

3. Hipotezde Sirketin Tipi yani sirketin Sahip Sirketi veya Profesyonel Sirket olmasi
durumu ile YoOnetim Yapisinin arasindaki iligki incelenmistir. Hipoteze gore
Profesyonel Sirketlerin sirket disindan Genel Miidiir segme egiliminin Sahip Sirketi
olanlara gore daha fazla olmasi beklenmektedir. Cilinkii Profesyonel Sirketlerin, yani
Yonetim Kurulu’nda sirket dis1 yonetici oram yiiksek, Yonetsel Sahipligin %50’den
kiigiik oldugu kurullarin daha bagimsiz, degisime daha agik ve sirketi dis diinyaya
acmaya daha egilimli olacag1 ve Sahip sirketlerin Yonetim Yapisi konusunda daha
tutucu davranacagi disiiniilmektedir. Bu hipotezde sirket performans: ile

iliskilendirme bu asamada yapilmamastir.

Diskriminant analizi bagimsiz degiskenin aritmetik ortalamasinin gruplar arasinda
nasil degistigini, bagimli degiskenlerdeki varyansin ne kadarinin bagimsiz

degiskenler tarafindan agiklandigini belirlemede kullanilabilmektedir.

Sirket Tipi bagimsiz degiskeni metrik hale doniistiiriilerek analiz yapilmistir.
Boylece dort adet bagimsiz metrik degisken elde edilmis olur. Bunlar Profesyonel
Sirket, Oldukca Profesyonel Sirket, Oldukca Sahip Sirketi ve Sahip Sirketi’dir.
Diskriminant Analizi, isleme sokacagi degiskenlere karar verirken iligski kuramadigi
bagimsiz degiskenleri analize dahil etmez. Ik yapilan analizde de Sahip, Olduk¢a
Sahip ve Oldukca Profesyonel Sirketleri analiz disinda birakiyor. Bu nedenle
sayilarinin az olmasi da géz Oniinde bulundurularak Olduk¢a Sahip Sirketler Sahip
Sirketi, Olduk¢a Profesyonel Sirketler ise Profesyonel Sirket olarak ifade edilerek

analize devam edilmistir.

Diskriminant analizinin yorumlanmasinda yardimci olan degerler Ozdeger
(Eigenvalues) Tablosundaki Kanonik Korelasyon (Canonical Correlation) degeri ve

Wilks’ Lambda Tablosundaki Sig.degeridir.

65



Tablo 6.27 : Hipotez 3’iin Diskriminat Analizi Sonuglari

a) Eigenvalues

% of Cumulative Canonical
Function | Eigenvalue Variance % Correlation
1 ,030(a) 100,0 100,0 171

a First 1 canonical discriminant functions were used in the analysis.

Kanonik Korelasyon degerinin karesi alinarak hesaplanan deger modelin bagiml
degiskendeki varyansin ne kadarin1 karsiladigint gostermektedir. Yukaridaki
tablodaki deger olan 0,171’in karesi 0,029 degerini vermektedir. Bu da modelin

bagiml degiskenin %3 liik bir kismini karsiladigin1 gostermektedir.

b) Wilks' Lambda

Wilks'
Test of Function(s) Lambda Chi-square df Sig.
1 971 3,290 1 ,070

Wilks’ Lambda degeri ise toplam varyansin gruplar arasindaki farklar tarafindan
aciklanamayan degerini gosterir. Bu analizde ise Wilks’ Lambda degeri 0,971 olarak

bulunmustur.

Bununla beraber asagidaki Tablo 6.27 c’de goriilebilecegi gibi diskriminant analizi

sadece Profesyonel Sirket verilerini kullanmis, Sahip Sirketini analiz dis1 birakmistir.

¢) Structure Matrix

Function
1
Sahip Sirketi(a) -1,000
Profesyonel Sirket 1,000

Pooled within-groups correlations between discriminating variables and standardized canonical
discriminant functions Variables ordered by absolute size of correlation within function.

a This variable not used in the analysis.

Bu nedenle yapilan analiz hipotezde incelenmek istenen iligkileri agiklayabilecek
durumda degildir. Analiz yonteminin yanlis seg¢ilmis olmasi ihtimali de s6z

konusudur. 3. Hipotezde Sirket Tiplerine gore Yonetim Yapisinin durumunu daha

net gérmek i¢in Capraz Cizelgeleme Yontemi ile analize devam edilmistir.
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6.3.2 3. Hipoteze Ait Capraz Cizelgeleme Analizi Sonuclar

Capraz cizelgeleme analizi, gruplar arasinda cesitli degiskenler acisindan fark olup
olmadigini sorgulamak i¢in kullanilir. Temel olarak gruplar arasinda fark olmadigin
varsayar. Gruplardaki beklenen frekanslar ile gerceklesen frekanslarin farkliligin
cesitli yontemlerle inceler. Verilerin kategorik oldugu ve bir degiskenin bagimli
oldugu durumlarda “Lambda, Kruskal Tau ve Belirsizlik katsayisi” yoOntemleri
incelemeleri yapmakta kullanilir. Bu yontemler herhangi bir gruba ait olundugunda
diger degiskenin tahmin edilebilmesinin kolaylasip kolaylagsmadigini temel alir,
aralarinda yontemsel olarak kiiciik farkliliklar olmasina ragmen bir analiz yapilirken
ticti de kullanilabilir. Hipotez %95°lik giiven araliginda kabul edilir. Eger giivenlik
derecesi %5°den az ise hipotez reddedilir. (Cevik., S, 2004)

Analiz 6ncesi kurulan Ho Hipotezi ve karsit hipotezi soyledir :
Ho : Sirket Tiplerine gore Y onetim yapisi arasinda fark yoktur.
Ha : Sirket Tiplerine gore Yonetim yapisi arasinda fark vardir.

Tablo 6. 28: 3. Hipoteze ait Capraz Cizelgeleme Analizi Sonuglari

Directional Measures

Asymp. | Appro
Std. X. Approx.
Value | Error(a) | T(b) Sig.
Nommal by | Lambda Symmetric 39 121 2611 009
Nominal
Yonetim Yapisi
Dependent ,522 ,159 | 2,350 ,019
Sirket Tipi 286 13| 2206 o
Dependent
Goodman | Y&netim Yapisi
and Kruskal | Dependent ,509 ,097 ,000(c)
tau
Sirket Tipi
Dependent 280 ,073 ,000(c)
Uncertainty | Symmetric
Coefficient 344 078 | 4,161 | ,000(e)
Yonetim Yapisi
Dependent 450 ,103 | 4,161 | ,000(e)
Sirket Tipi
Dependent 279 ,063 | 4,161 | ,000(e)

Yukaridaki Tablo 6.28’de 3. Hipoteze ait Capraz Cizelgeleme Analizi Sonuglari
verilmektedir. ‘Approx Sig’ degerinden de goriilecegi gibi biitiin degerler i¢in bu

deger %5’ten yani 0,05’ten kiiclik bulunmustur. Bu durumda Ho Hipotezi
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reddedilmektedir. Bu sonug, sirketlerin Yonetim Yapilarinin Sirket Tiplerine gore
anlamli derecede fark ettigini gostermektedir. Bu analizle beraber 3. Hipotezin

ispatlandig1 kabul edilmektedir.

Sirket Tipi ve Yonetim Yapis1 Arasindaki liski

50
45
40
35 A
30
25
20
15

10 A

Profesyonel Oldukga Oldukga Sahip Sahip
Profesyonel

Sirket Tipi

Genel Miidiir Sayis1

B Genel Miidiir Sirket Dismdan B Genel Miidiir Sirket Iginden

Sekil 6.1 : Sirket Tipi ve Yonetim Yapisi Arasindaki iliski

Her ne kadar hipotez analiz sonuglarina gore ispatlanmis olsa, Sirket Tipi ve
Yonetim Yapist arasinda iligski oldugu bulunmus olsa da bu iliskinin hangi yonde
oldugunu belirlemek gerekmektedir. 3. Hipotezde Profesyonel Sirketler Sahip
Sirketlerine kiyasla sirket disindan Genel Miidiir se¢cimine daha fazla egilimli oldugu
savunulmaktadir. Yukaridaki sekilde de goriilecegi gibi Profesyonel Sirketlerde
Genel Miidiir’iin sirket disindan oldugu durumlarin sayisi 44 iken Sahip Sirketlerinde
bu sayr sadece yedidir. Benzer sekilde Genel Miidiir’iin sirket i¢inden se¢ilmis
oldugu durumlarin frekans: sahiplik derecesi arttik¢a artmaktadir. Bu sonugla SPSS
analiz sonuglar1 birlestirildiginde sonuclarin beklenen ydnde bulunmus olmasi
sebebiyle 3. Hipotezin ispatlandig1 goriilmektedir. 3. hipoteze ait istatistiksel analiz

raporlart EK-7’de sunulmaktadir.
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6.4 Hipotezlerin Reddedilmesinin Olas1 Sebepleri

Kurulan hipotezlerin sonuglarina bakildiginda 1. Hipotez’de Net Kardaki Biiyiime
Oran1 disindaki performans kriterleri icin Genel Miidiir degisim frekans: ve

performans arasinda anlamli bir iligki bulunmamustir. Hipotez reddedilmistir.

2. Hipotezde ise sirket performansi kotii olan sirketlerin Yonetim Yapilar1 arasinda
oldugu savunulan iliski analiz sonuglar1 tarafindan dogrulanmamistir. Koti
performans gosteren sirketlerin iyi performans gosteren sirketlere gore sirket
disindan Genel Miidiir se¢gme egiliminin daha fazla olacagini savunun 2. Hipotez
reddedilmigtir. Bu boliimde analizlerin beklenen hipotezlerin tersine bir sonug

vermesinin sebepleri irdelenmistir.

6.4.1 Tiirkiye’deki Ekonomik ve Yapisal Sartlar

Varsayim olarak kabul edilen kotii performans gosteren sirketlerin sirket disindan
GM secme egilimlerinin daha fazla olmasi ve GM degisim frekansi ile performansin
arasinda ters orant1 olmas1 durumlar Tiirkiye’deki ekonomik sartlar sebebiyle dogru

sonuclanmamuis olabilir.

6.4.2 Veriler

Baska bir sebep de analizde kullanilan verilerin hatali olmasi olabilir. Verilerin bir
kismi IMKB’deki mali tablolardan hesaplanmistir. Ancak bazen IMKB’deki
verilerde bile tutarsizlikla karsilasilabilmektedir. Verilerin bir kismi da sirketlerin
kendi iclerinde alinan kararlar1 yansittiklar1 ifadelerden ayiklanmistir. Ornegin Genel
Miidiir degisim frekansi. Bu veriler daha siibjektif dzelliktedir. Uzerlerinde olduk¢a

hassas caligilmis olsa da her zaman hata pay1 olabilmektedir.

Genel Midiir degisim frekans: bulunurken sirketlerin Genel Miidiir degisim tipinin
Zorunlu Isten Ayirma olarak incelendigi daha dnce de belirtilmisti. Genel Miidiir
degisimi sebepleri sirketlerin IMKB’ye bildirdikleri kararlardan alindig1 ve
sirketlerin bu degisimin sebebini her zaman ayrintili olarak bildirmedikleri i¢in bu
tez kapsaminda Genel Miidiir degisim sebeplerini ayirmak miimkiin olmamis ve
biitiin degisimler zorunlu kapsaminda degerlendirilmis ve hipotez de bu varsayim
tizerine kurulmustur. Ancak bununla beraber bir sirketin Genel Miidiir’iiniin kendi
istegiyle daha iyi bir gorevi kabul etmesi sebebi ile ayrilmasi da bu varsayim

dogrultusunda sirket performansi gayet iyi olsa da kotii bir gidisatin gdstergesi olarak

69



diistiniilmiistiir. Bu tez, ileriki ¢alismalarla bu konuda daha derinlemesine arastirma
yapilarak Genel Miidiir degisimlerini sebeplerine gore de ayirmak suretiyle analiz

yapilarak ilerletilebilir.

6.4.3 Sirket Tipini Belirlemek Icin Kurulan Model

Diger bir sebep Sirket Tipini belirlemek i¢in kurulmus olan Sirket Tipi Belirleme
Modeli olabilir. Bu modelde sirketin yonetsel sahipligi, sirket dis1 yoneticilerin orani
ve Genel Miidiir’iin hissedar olma durumuna gore yapilan ¢aligmada bu kriterlerin
secilmesine yapilan literatiir aragtirmalar1 sonucu karar verilmistir. Ancak daha sonra
karar verilen yiizdeler genel olarak dogrulugu varsayilan kabuller g¢ercevesinde
yapilmistir. Bu nedenle de tamamen objektif olamaz. Hata paymin buradan
kaynaklanabilecegi de géz onilinde bulundurulmalidir. Bu modelin kurulmasindaki
amag¢ Sirket Tipi'nin belirlenmesinde miimkiin oldugunca siibjektivitenin ortadan
kaldirilarak prensiplere dayali bir karar mekanizmasi olusturmaktir. Kurulmus olan
bu model i¢in sonuglar dogrudur. Ancak bu ¢alismadaki bakis acis1 gelistirilerek

calisma ilerletilebilir.

6.4.4 Hipotezlerin Yeteri Kadar Ayrintih Kurulmamis Olmasi

Diger bir faktor ise hipotezin yeteri kadar ayrintili kurulmamis olmasi olabilir. Her
tic hipotezin analiz sonuglar1 incelendiginde Sirket Tipinin de 1. ve 2. hipotezde

onemli bir parametre olarak kullanilabilecegi goriilebilmektedir.

Bu nedenle hipotezleri gelistirmek gerekli goriilmustiir. 3. Hipotezin sonucuna gore
sirket disindan Genel Miidiir se¢ilmesi egilimi Profesyonel sirketlerde daha fazla
oldugu belirlenmisti. Profesyonel sirketlerin {ist yonetim atamalar1 ile ilgili
kararlarini1 verirken performans kriterlerini Sahip sirketlere gore daha fazla

kullanacaklar1 kabulii yapilarak 1. ve 2 hipotez tekrar bu dogrultuda incelenebilir

6.5 Gelistirilmis Hipotezler

6.5.1 Gelistirilmis 1. Hipotez

Basarisiz profesyonel sirketlerin Genel Miidiirii degistirme egilimi basarili

profesyonel sirketlere gore daha fazladir.
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Bagimli Degisken : Genel Miidiir Degisim Frekansi
Bagimsiz Degisken : Performans (Profesyonel Sirketler)
Analiz Yontemi : Mann Whitney U Testi

Yapilan analiz sonucunda hi¢ bir performans kriteri i¢in basarili ve basarisiz
profesyonel sirketler arasinda Genel Miidiir degisim frekansi agisindan anlamli bir

fark bulunamamistir. Kurulan gelistirilmis 1. hipotez reddedilmistir.

Asagidaki Tablo’da bu analiz sonucuna 6rnek teskil etmek lizere Briit Kar Marji
performans kriteri i¢cin yapilan Mann Whitney U Testinin sonuglar1 goriilmektedir.

Diger performans kriterlerine ait analiz sonuglar1 EK-8’de incelenebilir.

Tablo 6.29 : Genel Miidiir Degisim Frekanst ve Basarilarina Gore Profesyonel
Sirketler Arasindaki iliskinin Analizi

a) Ranks
Briit Kar Marjia Gore Mean Rank | Sum of Ranks
Marji
gﬁii%self Profesyonel 7 8.14 57.00
Total 14

b) Test Statistics(b)

Genel Miidiir
Degisim
Frekansi -
BKM
Mann-Whitney U 20,000
Wilcoxon W 48,000
V4 -,603
Asymp. Sig. (2-tailed) ,547
Exact Sig. [2*(1-tailed
Sig.)] ,620(a)

a Not corrected for ties.
b Grouping Variable: Briit Kar Marjina Gore

Tablo 6.29°da da goriilecegi gibi Asymp. Sig. (2-tailed) degeri 0,547 olarak
bulunmustur. Bu deger anlamlilik diizeyi olan 0,05’ten oldukga biiyiiktiir. Bu nedenle
sonug istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Briit Kar Marj1 performans kriteri
icin basarili ve basarisiz profesyonel sirketler arasinda Genel Miidiir degisim frekansi
acisindan bir fark bulunamamig ve basarisiz profesyonel sirketlerin bagarili
profesyonel sirketlere kiyasla daha fazla Genel Miidiir degisimi yasayacaklarini
savunan gelistirilmis 1. hipotez reddedilmistir.
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6.5.2 Gelistirilmis 2. Hipotez :

Basarisiz profesyonel sirketler basarili profesyonel sirketlere gore sirket disindan

Genel Miidiir se¢meye daha egilimlidir.

Bagimli Degisken : Yonetim Yapisi

Bagimsiz Degisken : Performans (Profesyonel sirketlerde)
Analiz Yontemi : Capraz Cizelgeleme Y 6ntemi

Yeni kurulan bu hipotezde Faaliyet Kar Marji, Yatirnmin Geri Doniis Orani ve
Toplam Varlik Biiyiimesi performans kriterleri igin istatistiksel olarak anlamli bir
sonu¢ elde edilmistir. Asagidaki Tablo 6.30, 6.31 ve 6.32°’de bu ii¢ performans
degiskeninin analiz sonuglarimi goéstermektedir. Diger performans degiskenlerine ait

analiz sonug¢larinin ¢iktilar1 EK-9’da incelenebilir.

Tablo 6.30 : Faaliyet Kar Marjina Gore Basarili ve Basarisiz Profesyonel Sirketler
ile Genel Miidiir Degisim Frekansinin Arasindaki Iliskinin Analizi

Directional Measures

Asymp.
Std. Approx.
Value Error(a) T(b) Approx. Sig.
Nominal by | Lambda Symmetric
Nominal ,308 ,227 1,237 216
Yonetim Yapisi 308 256 1,018 309
Dependent
Faaliyet Kar Marj1
Dependent ,308 ,256 1,018 ,309
Goodman Yonetim Yapist
and Kruskal | Dependent ,155 ,132 ,037(¢)
tau
Faaliyet Kar Marj1
Dependent ,155 ,132 ,037(c)
Uncertainty | Symmetric
Coefficient 117 ,103 1,136 ,031(d)
Yonetim Yapisi
Dependent 117 ,103 1,136 ,031(d)
Faaliyet Kar Marj1
Dependent ,117 ,103 1,136 ,031(d)

a Not assuming the null hypothesis.

b Using the asymptotic standard error assuming the null hypothesis.
¢ Based on chi-square approximation

d Likelihood ratio chi-square probability.

Faaliyet Kar Marj1 performans degiskenine gore basarili ve basarisiz profesyonel
sirketlerin Yonetim Yapilar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup
olmadigia dair yaptigimiz analiz sonuglar1 incelendiginde “Goodman ve Kruskal

tau” ve “belirsizlik katsayisi” metotlar1 kullanildiginda anlamlilik diizeyi olarak
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0,05’ten kiigiik degerler elde edilmistir. Sadece “Lambda” yontemi kullanildiginda
anlamlilik diizeyi 0,05 degerinden biiyiik bir olarak bulunmustur. Biitlin bu sonuglar
g6z oniinde bulundurularak Faaliyet Kar Marj1 performans kriterine goére basarili ve
basarisiz profesyonel sirketler arasinda Yonetim Yapisi agisindan anlamli bir fark
oldugu goriilmektedir. Bu farkliligin ne yonde oldugunu incelemek i¢in her iki grup
sirketin Genel Miidiirlerini sirket icinden ve sirket disindan segen sirketlerin sayilar

gosteren Sekil 6.2 incelenebilir.

Faaliyet Kar Marjina Gore Basaril ve Basarisiz
Profesyonel Sirketlerin Yonetim Yapisi

— —
o O N
I I ]

Sirket Sayisi
(o))

O GM Sirket Iginden
B GM Sirket Disindan

Basarili Profesyonel Basarisiz Profesyonel

Sirketler Sirketler
Basarisina Gore Profesyonel Sirketler

Sekil 6.2 : Faaliyet Kar Marjina Gore Basarili ve Basarisiz Profesyonel Sirketlerin

Yonetim Yapisi

Yukaridaki Sekilde de goriilebilecegi gibi basarili profesyonel sirketler daha ¢ok
sirket disindan Genel Miidiir se¢imi yaparken, basarisiz profesyonel sirketler sirket
icinden Genel Miidiir degisimi yapmay1 tercih ediyor. Her ne kadar daha dnce de
belirtildigi gibi yapilan istatistiksel analiz sonucu basarili ve basarisiz profesyonel
sirketler arasinda Yonetim Yapist 6zelliine gore anlamli bir fark bulunmus olsa da
bu fark beklentilerle ayni dogrultu da degildir. Bu nedenle analiz sonucuna ragmen
sonu¢ hipotezde savunulan tez Faaliyet Kar Marji performans kriteri icin de
reddedilmisgtir.

Asagidaki Tablo 6.31°de ise Yatinmin Geri Doniisiim Orani performans kriterine
gore basarili ve basarisiz profesyonel sirketler arasindaki Yonetim Yapist agisindan
varolan iliskinin analizinin sonuglar1 yer almaktadir. Basarili ve basarisiz profesyonel

sirketlerin Yonetim Yapilar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup
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olmadigia dair yaptigimiz analiz sonuglar1 incelendiginde “Goodman ve Kruskal
tau”, “belirsizlik katsayis1” ve “Lambda” metotlar1 kullanildiginda anlamlhilik diizeyi
olarak 0,05’ten kiiclik degerler elde edilmistir. Biitiin bu sonugclar istatistiksel olarak
anlamli ¢ikt181 i¢in Yatirimin Geri Doniisiim Orani performans kriterine gore bagarili
ve basarisiz profesyonel sirketler arasinda Yonetim Yapisi acisindan anlamli bir fark

oldugu goriilmektedir.

Tablo 6.31 : Yatirnmin Geri Doniisim Oranina Gore Basarili ve Basarisiz
Profesyonel Sirketler ile Genel Miidiir Degisim Frekansinin Arasidaki iligkinin
Analizi

Directional Measures

Asymp.
Std. Approx.
Value | Error(a) T(b) Approx. Sig.
Nom}nal by | Lambda Symmetric 571 171 2.494 013
Nominal
Yonetim Yapisi
Dependent ,571 ,175 2,330 ,020
Yatirimin Geri
Doniistim Orant 571 175 2,330 ,020
Dependent
Goodman Yonetim Yapist
and Kruskal | Dependent ,343 ,176 ,002(c)
tau
Yatirimin Geri
doniisiim Orani ,343 ,176 ,002(c)
Dependent
Uncertainty | Symmetric
Coefficient ,264 ,146 1,811 ,001(d)
Yonetim Yapist
Dependent ,264 ,146 1,811 ,001(d)
Yatirimin Geri
doniigiim Orani ,264 ,146 1,811 ,001(d)
Dependent

a Not assuming the null hypothesis.

b Using the asymptotic standard error assuming the null hypothesis.
¢ Based on chi-square approximation

d Likelihood ratio chi-square probability.

Bu farkliligin ne yonde oldugunu belirlemek i¢in her iki grup sirketin Genel
Miidiirlerini sirket icinden ve sirket disindan segen sirketlerin sayilar1 gdsteren

Sekil 6.3 incelenebilir.
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Yatirnmin Geri Doniisiim Oranina Gore Basarih ve
Basanisiz Profesyonel Sirketlerin Yonetim Yapisi

14
12 A
a 10 A
78
g 6
'é |
n 4
5 @ GM Sirket Iginden
0 B GM Sirket Disindan
I

Basarih Profesyonel Basarisiz Profesyonel
Sirketler Sirketler

Basansina Gore Profesyonel Sirketler

Sekil 6. 3 : Yatirirmin Geri Doniisiim Oranina Gore Basarili ve Basarisiz Profesyonel

Sirketlerin Y6netim Yapist

Yukaridaki Sekilde de goriilebilecegi gibi tipki Faaliyet Kar Marjinda oldugu gibi
Yatirimin Geri Doniigiim Orani performans kriterine gdre basarili profesyonel
sirketler daha cok sirket disindan Genel Miidiir se¢imi yaparken basarisiz
profesyonel sirketler sirket icinden Genel Miidiir degisimi yapmay tercih ediyor. Her
ne kadar daha once de belirtildigi gibi yapilan istatistiksel analiz sonucu basarili ve
basarisiz profesyonel sirketler arasinda Yonetim Yapisi 6zelligine gére anlamli bir
fark bulunmusg olsa da bu fark beklentilerle ayni dogrultu da degildir. Bu nedenle
analiz sonucuna ragmen sonug, gelistirilmis 2. hipotezde savunulan tez Yatirimin

Geri Doniigsiim Oran1 performans kriteri i¢in de reddedilmistir.

Toplam Varlik Biiyiimesi performans degiskenine goére basarili ve basarisiz
profesyonel sirketlerin Yonetim Yapilar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark
olup olmadigina dair yaptigimiz analiz sonuglar1 Tablo 6.32’de incelendiginde ise
“Goodman ve Kruskal tau” ve “belirsizlik katsayisi” metotlar1 kullanildiginda
anlamlilik diizeyi olarak 0,05’ten kiigiik degerler elde edilmistir. Sadece “Lambda”
yontemi kullanildiginda anlamlilik diizeyi 0,05 degerinden biiylikk olarak

bulunmustur.
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Tablo 6.32 : Toplam Varlik Biiylimesine Gore Basarili ve Basarisiz Profesyonel
Sirketler ile Genel Miidiir Degisim Frekansmin Arasindaki Iliskinin Analizi

Directional Measures

Asymp.
Std. Approx. | Approx.
Value | Error(a) T(b) Sig.
Nominal Lambda Symmetric
by ,391 ,219 1,508 ,132
Nominal
Yonetim Yapisi
Dependent 417 211 1,584 ,113
Toplam Varlik
Biiylimesi Orant ,364 ,251 1,188 ,235
Dependent
Goodman and | Yonetim Yapisi
Kruskal tau Dependent 175 155 045(0)
Toplam Varlik
Biiyiimesi Orani ,175 ,155 ,045(c)
Dependent
Uncertainty Symmetric
Coefficient ,131 ,119 1,093 ,037(d)
Yonetim Yapisi
Dependent ,130 ,119 1,093 ,037(d)
Toplam Varlik
Biiyiimesi Orani ,131 ,120 1,093 ,037(d)
Dependent

a Not assuming the null hypothesis.

b Using the asymptotic standard error assuming the null hypothesis.
¢ Based on chi-square approximation

d Likelihood ratio chi-square probability.

Biitiin bu sonuglar g6z 6niinde bulundurularak Toplam Varlik Biiyiimesi performans
kriterine gore basarili ve basarisiz profesyonel sirketler arasinda Yonetim Yapisi
acisindan anlamli bir fark oldugu gorilmektedir. Bu farkliligin ne yonde oldugunu
belirlemek i¢in her iki grup sirketin Genel Miidiirlerini sirket igcinden ve sirket

disindan secen sirketlerin sayilar1 gosteren Sekil 6.4 incelenebilir.
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Toplam Varlik Bilyiimesine Gore Basarih ve Basarisiz
Profesyonel Sirketlerin Yonetim Yapisi

10
z 8
=
1)) 6
- .
I O GM Sirket I¢inden
S 2

0 B GM Sirket Disindan
I 1

Bagsarih Profesyonel ~ Basarisiz Profesyonel
Sirketler Sirketler

Basansina Gore Profesyonel Sirketler

Sekil 6.4 : Toplam Varlik Biiylimesine Gore Basarili ve Basarisiz Profesyonel

Sirketlerin Y6netim Yapist

Yukaridaki Sekilde incelendiginde Toplam Varlik Biiylimesi performans kriterine
gbre basarisiz profesyonel sirketler daha ¢ok sirket disindan Genel Miidiir se¢imi
yaparken basarili profesyonel sirketler sirket i¢inden Genel Miidiir degisimi yapmay1
tercih ediyor. Daha dnce belirtildigi gibi yapilan istatistiksel analiz sonucu basarili ve
basarisiz profesyonel sirketler arasinda Yonetim Yapisi 6zelligine gére anlamli bir
fark bulunmustur. Sekil 6.4 ile de bu analiz sonucunu destekleyecek sonuglara
ulagilmistir. Bu nedenle gelistirilmis 2. hipotezde savunulan basarisiz profesyonel
sirketlerin basarili profesyonel sirketlere kiyasla Genel Miidiir se¢imini daha ¢ok
sirket disindan yaptig1 Toplam Varlik Biiytimesi performans kriteri i¢in dogrulanmis

olmaktadir.

Gelistirilmis 2. hipotezin analiz sonuglarini bir biitiin olarak ele alip inceledigimizde
her ne kadar SPSS ile yapilan istatistik analiz sonuglarina gére Faaliyet Kar Marji,
Yatirimin Geri Doniisiim Orani ve Toplam Varlik Biiylimesi i¢in basarili ve basarisiz
profesyonel sirketler arasinda Yonetim Yapist acisindan anlamli bir fark bulunmusg
olsa da bu sonuglardan sadece Toplam Varlik Biiylimesi i¢in bulunan sonug hipotez
ile aynm1 dogrultudadir. Bu nedenle Toplam Varlik Biiyiimesi performans kriteri

disindaki diger tiim performans kriterleri i¢in gelistirilmis 2. hipotez reddedilmistir.
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7. SONUCLAR

Bu calisma kapsaminda temel olarak sirketlerin iist yonetim yapilari, iist yonetim
degisimleri ve bunlari etkileyen faktdrler ele alinmustir. Bu amagla Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi’nda islem goren 142 sirket tizerinde ¢alisma yapilmustir.

Sirketlerin Genel Miidiir degisimleri ele alinirken bu konuda Yo6netim Kurulu’nun
alacagi kararlarin sirket performansindan etkilenecegi goriisii temel alinmistir. Daha
once konuyla ilgili yapilan ¢alismada (Cevik, 2004) IMKB’de islem goren 179
sirketin 1998-2004 yillar1 arasinda aldiklart tiim kararlarin incelenmis ve bir karar
siniflandirmasi olusturulmustur. Bu karar smiflarindan bu calisma ilgili olan
“Yonetim Degisikligi” kararlar1 ele alinarak incelenmistir. Yonetim degisikligi
kararlarindan 1998-2003 yillar1 arasinda yonetim degisikligi karart almis olan 142
sirket iizerinden ¢aligma yiiriitiilmiistiir. Bu sirketlerin bu donemde aldiklar1 Genel

Midiir degisikligi kararlarinin frekanslar1 ve tarihleri belirlenmistir.

Sirketlerin Genel Miidiir degisim frekanslar1 belirlendikten sonra sirketlerin
performanslarinin belirlenmesi asamasina gecilmistir. Bu asamada, ¢ temel
performans gostergesinin belirlenmesinde alt baslik olarak toplam on performans
kriteri (oran1) kullanilmistir. Bu oranlar sirketlerin gelir tablolar1 ve bilangolar
kullanilarak elde edilmistir. Bu finansal performans gostergelerinden alinan degerler
dogrultusunda sirketlerin performansi belirlenmistir. Sirketler arasinda her bir
performans kriterine gore biiyiikten kiigiige siralanmis ve en yiliksek performansi
gosteren ilk 2043 sirket basarili sirketler grubu olarak, en diisiik performansi

gosteren 2043 sirket basarisiz sirketler grubu olarak degerlendirilmistir.

Sirketlerin performanslari ve Genel Miidiir degisim frekanslar1 belirlendikten sonra
kurulan “Sirket performansi diistiikce Genel Miidiir degisim frekansi artmaktadir”
hipotezinin analiz edilmesi asamasina gecilmistir. Bu analiz regresyon ve Mann

Whitney U ve T-Testi yontemleriyle yapilmistir.
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Ancak analiz sonuglarina gore sirketlerin Genel Miidir degisimleri ve sirket

performansi arasinda hig bir performans kriteri i¢in anlamli bir fark bulunmamustir.

Sirketlerin Genel Midiir degisimlerinin sirket performansindan nasil etkilendigi
arastirmanin ilk boliimiini olustururken, buradan yola ¢ikilarak sirketlerin Yonetim
Yapisi, yani Genel Miidiir’iin sirket i¢inden ya da sirket disindan olmasi durumu,
performansin Yonetim Yapist ile olan iligkisi ele alinmistir. Bu konuyu egilmek
istenmesinin sebebi literatiirde sirket performansi ve sirket yonetimi arasindaki
iligkinin ana unsurlarindan biri olmasidir. Literatiirde bulunan ¢aligmalarinin goriisii,
sirket performanst kotii olan sirketlerin Genel Miidiir se¢imini girket disindan
yaptiklar1 yOniindedir. Bunun sebebi ise kotii olan sirket durumunun radikal
coziimler getirebilecek biri tarafindan durdurulabilecegi ve bu kisinin sirket disindan
olacag1 yoniinde bir fikir birligi olmasindandir. Bu ¢alisma kapsaminda ise kurulan
“Kotli  performans  gosteren  organizasyonlar i1yl performans  goOsteren
organizasyonlara gore digaridan Genel Miidiir segmeye daha egilimlidir.” hipotezi ile
bu gortisiin  Tirkiye’deki sirketlerde ne derece gegerli oldugu arastirilmistir. Yapilan
lojistik regresyon ve Mann Whitney U ve T Testleri sonucunda ise hipotez
reddedilmistir. Tiirkiye’deki pilot olarak 142 IMKB kotal1 sirket iizerinden yiiriitiilen
calismaya gore sirket performansinin kotii olmasinin Genel Miidiir’iin sirket disindan

secilmesini tetikledigini gdsteren bir bulgu elde edilmemistir.

Daha sonra yapilan literatiir calismalar1 ve veri profili incelenerek sirketlerin temelde
farkli profiller ¢izebildigi ve karar verme ve kontrol mekanizmalarinin her profilde
farkli isleyecegi tlizerinde durulmustur. Bu diisiinceyi destekleyecek olan “Sahip
sirketlerinde Genel Miidiir’i sirket disindan se¢me egilimi Profesyonel sirketlerde
oldugundan daha diisiiktiir. “ hipotezi kurulmustur. Bu farkli profiller bir Sirket Tipi
Belirleme Modeli kurularak ayirt edilmek suretiyle belirlenmis ve c¢alisma
kapsaminda bulunan 142 sirket dort farkli Sirket Tipi’ne gore siniflandirilmistir. Bu
Sirket Tipleri Profesyonel Sirket, Oldukca Profesyonel Sirket, Oldukca Sahip Sirketi
ve Sahip Sirketi’dir. Bu bir smiflandirma olmakla beraber ayni zamanda bir
derecelendirmedir. Bu tiplerin belirlenmesinde kullanilan modelin olusturulmasinda
konuyla ilgili yapilan literatiir c¢alismalari incelenmis ve Sirket Tiplerinin
birbirlerinden ayirt edilmesinde gerekli goriilen kriterlere karar verilmistir. Konuyla
ilgili kurulan hipotez diskriminant analizi ve capraz ¢izelgeleme analizi ile

incelenmis ve elde edilen sonuglar dogrultusunda hipotez kabul edilmistir. Farkli
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Sirket Tiplerine gore Genel Miidiir’iin sirket i¢inden ya da sirket disindan segilmesi

yani YOnetim Yapisi, Sirket Tipine gore fark etmektedir sav1 ispatlanmistir.

Her ti¢ hipotez de goz oOnilinde bulunduruldugunda alinan sonuglarin birbirleri ile
ortiistiigii diistiniilmektedir. Son hipotezin verdigi diger bir sonu¢ da ilk ve ikinci
hipotezlerde de Sirket Tipi’nin dikkate alinmas1 gerektigidir. Bu nedenle birinci ve
ikinci hipotezler gelistirilmistir. Sirketlerin basarili profesyonel ve basarisiz
profesyonel sirketler olarak gruplanmasiyla bu hipotezlerin analizleri tekrarlanmistir.
Profesyonel sirketler lizerinde durulmasinin sebebi ise profesyonel olarak yonetilen
sirketlerin performansa daha fazla Onem verecegi gorilisiidiir. Ancak analiz
sonuglarima gore Genel Miudiir degisim frekansi agisindan basarili ve basarisiz
profesyonel sirketler arasinda anlamli bir fark bulunmamistir. Yonetim Yapisi ile
aralarinda sadece Toplam Varlik Biiylimesi performans kriteri i¢in anlaml bir fark

bulunmaktadir.

Kurulan biitiin hipotezler ve elde bulunan veriler dogrultusunda yapilan biitiin
analizler g6z onilinde bulunduruldugunda sirketlerin Genel Miidiir degisimi ile sirket
performanslari arasinda bir iliski bulunmamaktadir. Sayet bir sirket giiciinii, degerini
yitirmekte ise bunun sorumlusu olarak Genel Midiir’ii gorerek Genel Miudiir’i
degistirmemektedir. Sirket Performansi ve Ust Yonetim degisimi birbirleri ile iliskili
degildir. Benzer sekilde bir sirketin kotii performans gostermesi Genel Miidiir’ii
sitket disindan segmesini gerektirmemektedir. Bu durum profesyonel sirketler g6z
oniinde bulunduruldugunda da aynidir. Genel Miidiir’iin sirket icinden ve ya sirket
disindan secilmesi performans ile degil Sirket Tipi yani yonetim tarzi, profesyonellik

derecesi ile ilgilidir.

Diinyadaki konuyla iligkili birbirinden farkli iilkelerde yapilan ¢aligmalara iicilincii
boliimiinde ayrintili olarak deginilmistir. Performans ve ozellikle bu ¢alismada
Yonetim Yapisi ve Sirket Tipi ile ifade edilmis kriterler arasinda pozitif bir iliskinin
oldugunu ispatlayan caligmalar oldugu gibi tam tersi sonuca ulasildigi da
goriilmektedir. Sonuglarin {iilkelere 6zgii kosullar nedeniyle farklilik gostermesi
olduk¢a anlamlidir. Bu ¢alismada da analiz sonucunun beklenenden farkli olmasinin
olas1 sebebi Tiirkiye’nin yasadigi ekonomik ve siyasal belirsizlikler olabilecegi

diistiniilmektedir.
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Bununla beraber hipotezlerin reddedilmesinin diger olasi sebebi verilerdeki eksikler
ve olasi hatalar olabilecegi gibi, Sirket Tipi Belirleme Modeli de olabilir. Bu model
belirlenirken kullanilan kriterler ve sayisal limitler bu c¢alismanin bakis acisini
yansitmaktadir. Calisma, kriterler baska sekilde belirlenerek ve yeni bir model
olusturarak gelistirilebilir. Ayrica bu ¢alisma kapsaminda sirketler sektorel ayrima
tabi tutulmamustir. Calisma, sirketlerin sektorel olarak ele alinmasi ve sektorler
arasindaki Yonetim Yapisi, Genel Miidiir Degisim Frekansi, Performans ve Sirket

Tipi arasindaki iligkilerdeki farkliliklarin incelenmesi yolu ile ilerletilebilir.
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9. EKLER

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
7 —
Brut. 56" Enter
Mariji

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,0528 ,003 -,005 ,93510

a. Predictors: (Constant), Brut Kar Marji

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,324 1 ,324 ,370 ,5442
Residual 120,669 138 ,874
Total 120,993 139
a. Predictors: (Constant), Brut Kar Marji
b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
Coefficientd
Unstandardized |Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. |Tolerance| VIF
1 (Constant) 775 137 5,676 ,000
Brit Kar Ma -,002 ,004 -,052 -,609 ,544 1,000 1,000

a.Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Collinearity Diagnostic$

Condition Variance Proportions
Model Dimension | Eigenvalue Index (Constant) [ Brit Kar Mariji
1 1 1,815 1,000 .09 09
2 ,185 3,136 91 91

a. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
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Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Faaliyet
Kar Marjla Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square [ R Square | the Estimate
1 ,0672 ,004 -,003 ,93428

a. Predictors: (Constant), Faaliyet Kar Mariji

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,535 1 ,535 ,613 ,4352
Residual 120,458 138 ,873
Total 120,993 139
a. Predictors: (Constant), Faaliyet Kar Marji
b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
Coefficients
Unstandardized |Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. [Tolerance| VIF
1 (Constant) 711 ,079 8,986 ,000
Faaliyet Kar M ,000 ,000 ,067 ,783 435 1,000 1,000

a.Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Collinearity Diagnostic$

Variance Proportions

Condition Faaliyet

Model Dimension | Eigenvalue Index (Constant) [ Kar Marji
1 1 1,059 1,000 A7 A7
2 ,941 1,061 53 93

a. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
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Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Net _}gar Enter
Marji

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,0748 ,005 -,002 ,92399

a. Predictors: (Constant), Net Kar Marji

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,625 1 ,625 ,733 ,3948
Residual 114,404 134 ,854
Total 115,029 135
a. Predictors: (Constant), Net Kar Marji
b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
Coefficientd
Unstandardized |[Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. [Tolerance| VIF
1 (Constant) ,700 ,080 8,761 ,000
Net Kar Mai ,000 ,000 -,074 -,856 ,394 1,000 1,000

a.Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Collinearity Diagnostic$

Condition Variance Proportions
Model Dimension | Eigenvalue Index (Constant) | Net Kar Mariji
1 1 1,129 1,000 44 24
2 871 1,139 56 56

a. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

86




Regression

Variables Entered/Removed

Model

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

Varliklarin
Geri
Dt')n[]g.i]m
Orani

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square [ the Estimate
1 ,0548 ,003 -,004 ,93955

a. Predictors: (Constant), Varliklarin Geri Déntisiim Orani

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,352 1 ,352 ,399 ,529°
Residual 120,054 136 ,883
Total 120,406 137
a. Predictors: (Constant), Varliklarin Geri Déniisiim Orani
b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
Coefficients
Unstandardized |Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. [Tolerance| VIF
1 (Constant) ,719 ,081 8,852 ,000
Varliklarin Ger|
Déniisiim Orar -,001 ,002 -,054 -,632 ,529 1,000 1,000

a.Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Collinearity Diagnostic$

Variance Proportions

Varliklarin

Geri

Condition Doéntsim

Model Dimension | Eigenvalue Index (Constant) Orani
1 1 1,176 1,000 41 41
2 ,824 1,194 .59 59

a. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
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Regression

Variables Entered/Removed

Model

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

Yatirnmin
Geri
D6nU§Um
Orani

Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,0602 ,004 -,004 ,93925

a. Predictors: (Constant), Yatinmin Geri Dontisum Orani

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,428 1 ,428 ,485 ,4872
Residual 119,978 136 ,882
Total 120,406 137
a. Predictors: (Constant), Yatinmin Geri Dontsum Orani
b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
Coefficients
Unstandardized |Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. [Tolerance| VIF
1 (Constant) , 711 ,080 8,889 ,000
Yatirimin Geri
Déniisiim Orat ,000 ,001 -,060 -,696 487 1,000 1,000

a.Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Collinearity Diagnostic$

Variance Proportions

Yatirimin Geri
Condition Donlisim
Model Dimension | Eigenvalue Index (Constant) Orani
1 1 1,012 1,000 49 49
2 ,988 1,012 51 51

a. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
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Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Satiglarda
Ki BU)QUme Enter
Orani

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,0402 ,002 -,006 ,92271

a. Predictors: (Constant), Satislardaki Bliyime Orani

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,186 1 ,186 ,218 ,6418
Residual 114,938 135 ,851
Total 115,124 136
a. Predictors: (Constant), Satislardaki Bliiyime Orani
b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
Coefficients
Unstandardized |Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. [Tolerance| VIF
1 (Constant) ,853 ,350 2,434 ,016
Satislardaki
Biyiime Orarf -,100 ,213 -,040 -,467 ,641 1,000 1,000

a.Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Collinearity Diagnostic$

Variance Proportions

Condition Satislardaki
Model Dimension | Eigenvalue Index (Constant) [ Buyume Orani
1 1 1,974 1,000 ,01 ,01
2 ,026 8,777 ,99 ,99

a. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
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Regression

Variables Entered/Removed

Variables
Model Entered
1 Net
Kardaki
Buylme
Orani

Variables

Removed Method

Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,0362 ,001 -,006 ,94031

a. Predictors: (Constant), Net Kardaki Bliylime Orani

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,156 1 ,156 A77 ,6752
Residual 120,250 136 ,884
Total 120,406 137
a. Predictors: (Constant), Net Kardaki Biyime Orani
b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
Coefficients
Unstandardized |Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. [Tolerance| VIF
1 (Constant) ,708 ,080 8,814 ,000
Net Kardaki
Biiyiime Orat ,000 ,001 -,036 -,420 ,675 1,000 1,000
a.Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
Collinearity Diagnostic$
Variance Proportions
Condition Net Kardaki

Model Dimension | Eigenvalue Index (Constant) | Buyume Orani
1 1 1,076 1,000 ,46 ,46

2 ,924 1,079 ,54 94

a. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
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Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Toplam
Varhk Enter
BlyUmesi

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,0702 ,005 -,002 ,93860

a. Predictors: (Constant), Toplam Varlik Blylumesi

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,594 1 ,594 ,674 ,4132
Residual 119,812 136 ,881
Total 120,406 137
a. Predictors: (Constant), Toplam Varlik Bliylimesi
b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
Coefficienfs
Unstandardized BStandardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistic
Model B Std. Error Beta Sig. [Tolerance| VIF
1 (Constant) 742 ,089 8,373 ,000
Toplam Varlik Buyd] -,014 ,017 -,070 -,821 413 1,000 1,000

a.Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Collinearity Diagnostic$

Variance Proportions

Condition Toplam Varlik

Model Dimension | Eigenvalue Index (Constant) Blyimesi
1 1 1,431 1,000 ,28 ,28
2 ,569 1,587 72 72

a. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
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Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Fiyat/Kaza Enter
n¢ Orani
a. All requ

ested variables entered.

b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,0342 ,001 -,006 ,90734

a. Predictors: (Constant), Fiyat/Kazang Orani

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 122 1 122 ,148 ,7012
Residual 107,848 131 ,823
Total 107,970 132
a. Predictors: (Constant), Fiyat/Kazang Orani
b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
Coefficienfs
Unstandardized [Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. [Tolerance| VIF
1 (Constant) ,686 ,086 7,974 ,000
Fiyat/Kazang O ,000 ,000 ,034 ,385 ,701 1,000 1,000
a.Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Collinearity Diagnosticé

Variance Proportions
Condition Fiyat/Kazang
Model Dimension | Eigenvalue Index (Constant) Orani
1 1 1,404 1,000 ,30 ,30
2 ,596 1,535 .70 .70
a. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

92



Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1
PiyasaDeg
eri/DefterD a Enter
egeri Orani

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Model Summary

Adjusted Std. Error of

Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,0162 ,000 -,007 ,94870

a. Predictors: (Constant), PiyasaDegeri/DefterDegeri

Orani
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,029 1 ,029 ,032 ,8582
Residual 119,705 133 ,900
Total 119,733 134
a. Predictors: (Constant), PiyasaDegeri/DefterDegeri Orani
b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
Coefficients
Unstandardized [Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. [Tolerance| VIF
1 (Constant) , 713 ,082 8,645 ,000
PiyasaDegeri/Q)
terDegeri Oran B,38E-05 ,000 -,016 -179 ,858 1,000 1,000

a.Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Collinearity Diagnostic$

Variance Proportions

PiyasaDeg

Condition eri/DefterDe

Model Dimension | Eigenvalue Index (Constant) gderi Orani
1 1 1,143 1,000 43 43
2 ,857 1,155 57 57

a. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
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Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
GM Degisim Frekansi ,6970 ,90747 132
PiyasaDegeri/DefterD
egeri Orani 63,6244 438,25140 132
Fiyat/Kazang Orani 81,1892 184,93390 132

Correlations

PiyasaDeg
GM Degisim | eri/DefterDe | Fiyat/Kazang
Frekansi geri Orani Oranli
Pearson Correlation ~ GM Degisim Frekansi 1,000 -,015 ,034
PiyasaDegeri/DefterD
egeri Orani -015 1,000 ;116
Fiyat/Kazang Orani ,034 ,(116 1,000
Sig. (1-tailed) GM Degisim Frekansi 433 ,350
PiyasaDegeri/DefterD
egeri Orani 433 092
Fiyat/Kazang Orani ,350 ,092 .
N GM Degisim Frekansi 132 132 132
PiyasaDegeri/DefterD
egeri Orani 132 132 132
Fiyat/Kazang Orani 132 132 132
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
! Fiyat/Kaza
n¢ Orani,
PiyasaDeg Enter
eri/DefterD
egeri Orani
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
Model Summé&ry
Change Statistics
Adjusted ptd. Error oR Square Durbin-W
Modd R R SquareR Squarepe Estimat{Change [ Changg df1 df2  |ig. F Chang| atson
1 ,0392 -,014 | 91379 ,001 ,097 2 129 ;908 | 2,121

a.Predictors: (Constant), Fiyat/Kazang Orani, PiyasaDegeri/DefterDegeri Orani

b.Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
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ANOVA?

Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,161 2 ,081 ,097 ,9082
Residual 107,717 129 ,835
Total 107,879 131
a. Predictors: (Constant), Fiyat/Kazang Orani, PiyasaDegeri/DefterDegeri Orani
b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
Coefficierits
Unstandardizedhandardize
Coefficients [oefficients Correlations llinearity Statisti
Mode B jtd. Errg Beta t Sig. lero-ordg Partial | Part [oleranc{ VIF
1 (Constant) ,685 | ,087 7,853 | ,000
PiyasaDege|
erDegeri Or. D3E-05 | ,000 -019| -,214| ,831| -015( -,019| -,019| ,986| 1,014
Fiyat/Kazan{ ,000| ,000 ,036 | ,406| ,685| ,034| ,036| ,036| ,986| 1,014
aDependent Variable: GM Degisim Frekansi
Collinearity Diagnostic$
Variance Proportions
PiyasaDeg
Condition eri/DefterDe | Fiyat/Kazang
Model Dimension | Eigenvalue Index (Constant) geri Orani Orani
1 1 1,498 1,000 23 ,10 23
2 ,906 1,286 ,09 ,89 ,06
3 ,596 1,585 ,68 ,00 71
a. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
Casewise Diagnostics!
GM Degisim
Case Number | Std. Residual Frekansi
94 3,626 4,00
a. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
Residuals Statistics?
Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value ,5572 ,9304 ,6970 ,03510 132
Residual -,7668 3,3133 ,0000 ,90679 132
Std. Predicted Value -3,981 6,652 ,000 1,000 132
Std. Residual -,839 3,626 ,000 ,992 132

a. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
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EK -2

Regression
Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N
GM Degisim Frekansi , 7254 ,93887 142
Karhlik Kriterleri ,0000000 1,00000000 142

Correlations

GM Degisim Karlilik
Frekansi Kriterleri
Pearson Correlation ~ GM Degisim Frekansi 1,000 -,077
Karlilik Kriterleri -,077 1,000
Sig. (1-tailed) GM Degisim Frekansi . ,181
Karlilik Kriterleri ,181 .
N GM Degisim Frekansi 142 142
Karlilik Kriterleri 142 142
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Karlilik
Kriterleria Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
Model Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,0772 ,006 -,001 ,93941
a. Predictors: (Constant), Karlilik Kriterleri
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 741 1 741 ,840 ,3612
Residual 123,548 140 ,882
Total 124,289 141

a. Predictors: (Constant), Karlilik Kriterleri

b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
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Coefficients

Variables Entered/Removed

Variables
Model Entered

Variables
Removed

Method

1 Gers
Doénlsim
ve Blyume
Kriterleri

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
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Unstandardized [Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. [Tolerance| VIF
1 (Constant) 725 ,079 9,201 ,000
Karlilik Kriterld — -072 ,079 -,077 -,916 ,361 1,000 1,000
a.Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
Collinearity Diagnostic$
Variance Proportions
Condition Karlilik
Model Dimension | Eigenvalue Index (Constant) | Kiriterleri
1 1 1,000 1,000 1,00 ,00
2 1,000 1,000 ,00 1,00
a. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
Regression
Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N
GM Degisim Frekansi , 7254 ,93887 142
Gers Donlisim ve
Biytime Kriterleri ,0000000 1,00000000 142
Correlations
Gers
Donltsim
GM Degisim | ve Buyume
Frekansi Kriterleri
Pearson Correlation ~ GM Degisim Frekansi 1,000 -,058
Gers Dénugum ve
Blylime Kriterleri -058 1,000
Sig. (1-tailed) GM Degisim Frekansi 247
Gers Dénugum ve
Blyume Kriterleri 247
N GM Degisim Frekansi 142 142
Gers Dénugum ve
Blyume Kriterleri 142 142




Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square [ the Estimate
1 ,0582 ,003 -,004 ,94065
a. Predictors: (Constant), Gers Donusum ve Blyime
Kriterleri
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,415 1 ,415 ,469 ,4952
Residual 123,874 140 ,885
Total 124,289 141
a. Predictors: (Constant), Gers Donusum ve Buyume Kriterleri
b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
Coefficienfs
Unstandardized [Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statisticg
Model B Std. Error Beta t Sig. [Tolerance| VIF
1 (Constant) 725 ,079 9,189 ,000
Gers D6nusum
Biytime Kriterlg -,054 ,079 -,058 -,685 ,495 1,000 1,000

a.Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Collinearity Diagnostic$

Variance Proportions

Gers

Dontsim
Condition ve Bliyume

Model Dimension | Eigenvalue Index (Constant) Kriterleri
1 1 1,000 1,000 1,00 ,00
2 1,000 1,000 ,00 1,00

a. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Regression
Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N
GM Degisim Frekansi , 7254 ,93887 142
Bulyume Kriterleri ve
Fiyat Kazang ,0000000 1,00000000 142
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Correlations

Biyime
GM Degisim | Kriterleri ve
Frekansi Fiyat Kazang
Pearson Correlation ~ GM Degisim Frekansi 1,000 -,019
Blyume Kriterleri ve
Fiyat Kazang -019 1,000
Sig. (1-tailed) GM Degisim Frekansi 410
Blyume Kriterleri ve 410
Fiyat Kazang ’
N GM Degisim Frekansi 142 142
Blyume Kriterleri ve
Fiyat Kazang 142 142
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Blyume
Krlte_rlerl Enter
ve Fiyat
Kazang
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
Model Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,0192 ,000 -,007 ,94204
a. Predictors: (Constant), Bliyume Kriterleri ve Fiyat
Kazang
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,046 1 ,046 ,052 ,8202
Residual 124,243 140 ,887
Total 124,289 141
a. Predictors: (Constant), Blylime Kriterleri ve Fiyat Kazang
b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
Coefficienfs
Unstandardized [Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. [Tolerance| VIF
1 (Constant) ;725 ,079 9,175 ,000
Buyume Kiriterl
ve Fiyat Kazan -,018 ,079 -,019 -,228 ,820 1,000 1,000

a.Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
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Collinearity Diagnosticé

Variance Proportions

Blyime
Condition Kriterleri ve
Model Dimension | Eigenvalue Index (Constant) [ Fiyat Kazang
1 1 1,000 1,000 ,50 ,50
2 1,000 1,000 ,50 ,50
a. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
Regression
Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N
GM Degisim Frekansi ,7254 ,93887 142
Piyasa Kriterleri ,0000000 1,00000000 142
Correlations
GM Degisim Piyasa

Frekansi Kriterleri

Pearson Correlation ~ GM Degisim Frekansi 1,000 -,021

Piyasa Kriterleri -,021 1,000

Sig. (1-tailed) GM Degisim Frekansi . ,401

Piyasa Kriterleri ,401 .

N GM Degisim Frekansi 142 142

Piyasa Kriterleri 142 142

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Piyasa

Kriterleria Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,0218 ,000 -,007 ,94201

a. Predictors: (Constant), Piyasa Kriterleri
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ANOVA?

Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,056 1 ,056 ,063 ,8022
Residual 124,233 140 ,887
Total 124,289 141
a. Predictors: (Constant), Piyasa Kriterleri
b. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
Coefficients
Unstandardized [Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. [Tolerance| VIF
1 (Constant) , 725 ,079 9,176 ,000
Piyasa Kriterld  -,020 ,079 -,021 -,251 ,802 1,000 1,000

a.Dependent Variable: GM Degisim Frekansi

Collinearity Diagnostic$

Variance Proportions

Condition Piyasa
Model Dimension | Eigenvalue Index (Constant) [ Kiriterleri
1 1 1,000 1,000 ,50 ,50
2 1,000 1,000 ,50 ,50

a. Dependent Variable: GM Degisim Frekansi
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EK-3

NPar Tests

Mann-Whitney Test

Ranks

Brit Kar Marjina Goére

Mean Rank

Sum of Ranks

GM Degisim

Frekansi(Brat Kar Marji)

En Basarili Sirketler
En Basarisiz Sirketler

Total

21
21

20,26
22,74

425,50
477,50

42

Test Statistics?

GM Degisim
Frekansi(Brat
Kar Mariji)

Mann-Whitney U
Wilcoxon W
Z

Asymp. Sig. (2-tailed)

194,500
425,500
-,736
,462

a. Grouping Variable: Brit Kar Marjina Goére Sirketler

NPar Tests

Mann-Whitney Test

Ranks

Faaliyet Kar Marjina

Mean Rank

Sum of Ranks

GM Degisim
Frekansi(Faaliyet
Kar Marji)

En Basarili Sirketler
En Basarisiz Sirketler
Total

24
24
48

26,17
22,83

628,00
548,00

Test Statistics?

GM Degisim
Frekansi(Faali
yet Kar Mariji)

Mann-Whitney U
Wilcoxon W
z

Asymp. Sig. (2-tailed)

248,000
548,000
-,914
,361

a. Grouping Variable: Faaliyet Kar Marjina Gore Sirketler

NPar Tests

Mann-Whitney Test

Ranks

Net Kar Marjina Goére

Mean Rank

Sum of Ranks

GM Degisim
Frekansi(Net Kar Marji)

En Basarili Sirketler
En Basarisiz Sirketler
Total

21
21
42

21,19
21,81

445,00
458,00
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Test Statistics?

GM Degisim
Frekansi(Net

Kar Marijr)
Mann-Whitney U 214,000
Wilcoxon W 445,000
z -,180
Asymp. Sig. (2-tailed) ,857

a. Grouping Variable: Net Kar Marjina Gore Sirketler

NPar Tests
Mann-Whitney Test
Ranks
Varliklarin Geri Mean Rank | Sum of Ranks
GM Degisim En Basarili Sirketler 21 19,93 418,50
Frekansi(Varliklarin En Basarisiz Sirketler 21 23,07 484,50
Geri Doniis Orani) Total 42
Test Statistics?
GM Degisim
Frekansi(Varli
klarin Geri
Donus Orani)
Mann-Whitney U 187,500
Wilcoxon W 418,500
Z -,959
Asymp. Sig. (2-tailed) ,338
a. Grouping Variable: Varliklarin Geri
Donlsimi Oranina Gore Sirketler
NPar Tests
Mann-Whitney Test
Ranks
Yatirimin Geri Dénugimu N Mean Rank | Sum of Ranks
GM Degisim En Basarili Sirketler 24 22,08 530,00
Frekansi(Yatirmin  En Basarisiz Sirketler 24 26,92 646,00
Geri D6nis Orani) Total 48
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Test Statistics?

GM Degisim
Frekansi(Yatiri
min Geri
Donus Orani)
Mann-Whitney U 230,000
Wilcoxon W 530,000
Z -1,304
Asymp. Sig. (2-tailed) ,192

a. Grouping Variable: Yatirnmin Geri
Doéntsimi Oranina Gore Sirketler

NPar Tests
Mann-Whitney Test
Ranks
Satiglardaki Buylime Mean Rank | Sum of Ranks
GM Degisim En Basarili Sirketler 23 23,37 537,50
Frekansi(Satiglardaki  En Basarisiz Sirketler 23 23,63 543,50
Bulyime Orani) Total 46
Test Statistics?
GM Degisim
Frekansi(Sat
islardaki
Blyime
Oranl)
Mann-Whitney U 261,500
Wilcoxon W 537,500
Z -,076
Asymp. Sig. (2-tailed) ,939
a. Grouping Variable: Satiglardaki
Blyume Oranina Gore Sirketler
NPar Tests
Mann-Whitney Test
Ranks
Net Kardaki Buyume N Mean Rank | Sum of Ranks
GM Degisim Frekansi(Net En Basarili Sirketler 21 18,05 379,00
Kardaki Blylme Orani) En Basarisiz Sirketler 21 24,95 524,00
Total 42
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Test Statistics?

GM Degisim
Frekansi(Net

Kardaki

Blyime

Orani)
Mann-Whitney U 148,000
Wilcoxon W 379,000
Z -2,162
Asymp. Sig. (2-tailed) ,031

a. Grouping Variable: Net Kardaki
Bulyldme Oranina Gore Sirketler

NPar Tests

Mann-Whitney Test

Ranks

Toplam Varlik Biytimesi

Mean Rank

Sum of Ranks

GM Degisim
Frekansi(Toplam

En Basarili Sirketler
En Basgarisiz Sirketler

20
20

19,68
21,33

393,50
426,50

Varlik Biyidme Orani)

Total

40

Test Statistics®

GM Degisim

Frekansi(To

plam Varlik
Blyume
Orani)

Mann-Whitney U
Wilcoxon W
Z

Sig.)]

Asymp. Sig. (2-tailed)
Exact Sig. [2*(1-tailed a

183,500
393,500
-,521
,603

,659

a. Not corrected for ties.

b. Grouping Variable: Toplam Varlik
Buyumesi Oranina Goére Sirketler

NPar Tests

Mann-Whitney Test

Ranks

Piyasa Degeri-Defter

Mean Rank

Sum of Ranks

GM Degisim
Frekansi(Piyasa
Degeri-Defter
Degeri Orani)

En Basarili Sirketler
En Basarisiz Sirketler
Total

21
21
42

24,40
18,60

512,50
390,50
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Test Statistics?

GM Degisim
Frekansi(Piya
sa
Degeri-Defter
Degeri Orani)

Mann-Whitney U 159,500
Wilcoxon W 390,500
4 -1,655
Asymp. Sig. (2-tailed) ,098

a. Grouping Variable: Piyasa Degeri-Defter
Degeri Oranina Gore Sirketler

NPar Tests
Mann-Whitney Test
Ranks
Brut Kar Marjina Gére Mean Rank | Sum of Ranks
GMY Degisim Frekansi  En Basarili Sirketler 21 21,69 455,50
(Brat Kar Marjr) En Basarisiz Sirketler 21 21,31 447,50
Total 42
Test Statistics®
GMY Degisim
Frekansi (Brat
Kar Mariji)
Mann-Whitney U 216,500
Wilcoxon W 447,500
z -,116
Asymp. Sig. (2-tailed) ,907
a. Grouping Variable: Brit Kar Marjina Goére Sirketler
NPar Tests
Mann-Whitney Test
Ranks
Faaliyet Kar Marjina N Mean Rank | Sum of Ranks
GMY Degisim Frekansi  En Basarili Sirketler 24 25,88 621,00
(Faaliyet Kar Marjr) En Basarisiz Sirketler 24 23,13 555,00
Total 48
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Test Statistics?

GMY Degisim
Frekansi
(Faaliyet Kar
Marijr)
Mann-Whitney U 255,000
Wilcoxon W 555,000
Z -, 734
Asymp. Sig. (2-tailed) ,463
a. Grouping Variable: Faaliyet Kar Marjina Gére Sirketler
NPar Tests
Mann-Whitney Test
Ranks
Net Kar Marjina Gore N Mean Rank | Sum of Ranks
GMY Degisim Frekansi  En Basarili Sirketler 21 22,17 465,50
(Net Kar Marji) En Basarisiz Sirketler 21 20,83 437,50
Total 42
Test Statistics®
GMY Degisim
Frekansi (Net
Kar Marjr)
Mann-Whitney U 206,500
Wilcoxon W 437,500
z -,373
Asymp. Sig. (2-tailed) , 709
a. Grouping Variable: Net Kar Marjina Goére Sirketler
NPar Tests
Mann-Whitney Test
Ranks
Varliklarin Geri Mean Rank | Sum of Ranks
GMY Degisim En Basarili Sirketler 20 21,85 437,00
Frekansi (Varliklarin En Basarisiz Sirketler 21 20,19 424,00
Gers Donlisim Orani) 144 41
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Test Statistics?

GMY Degisim
Frekansi
(Varliklarin
Gers
Doénusim
Orani)
Mann-Whitney U 193,000
Wilcoxon W 424,000
Z -,491
Asymp. Sig. (2-tailed) ,623

a. Grouping Variable: Varliklarin Geri
Doéntsimi Oranina Gore Sirketler

NPar Tests
Mann-Whitney Test
Ranks
Yatirimin Geri Dontdsima N Mean Rank | Sum of Ranks
GMY Degisim En Basarili Sirketler 24 23,19 556,50
Frekansi (Yatirmin En Basarisiz Sirketler 23 24,85 571,50
Geri Doniistim Orani) Total 47
Test Statistics®
GMY Degisim
Frekansi
(Yatinmin Geri
Dontsim
Orani)
Mann-Whitney U 256,500
Wilcoxon W 556,500
z -, 476
Asymp. Sig. (2-tailed) ,634
a. Grouping Variable: Yatirnmin Geri
Doénlslimu Oranina Gore Sirketler
NPar Tests
Mann-Whitney Test
Ranks
Satiglardaki Bluyume Mean Rank | Sum of Ranks
GMY Degisim En Basarili Sirketler 23 23,67 544,50
Frekansi (Satislardaki  En Basarisiz Sirketler 23 23,33 536,50
Biytme Orani) Total 46
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Test Statistics?

GMY Degisim

Frekansi
(Satiglardaki

Blyume

Orani)

Mann-Whitney U 260,500
Wilcoxon W 536,500
Z -,108
Asymp. Sig. (2-tailed) ,914

a. Grouping Variable: Satiglardaki
Blyidme Oranina Gore Sirketler

NPar Tests
Mann-Whitney Test
Ranks
Net Kardaki Blyime N Mean Rank | Sum of Ranks
GMY Degisim Frekansi  En Basarili Sirketler 21 22,19 466,00
(Net Kardaki Blyime)  En Basarisiz Sirketler 21 20,81 437,00
Total 42
Test Statistics?
GMY Degisim
Frekansi (Net
Kardaki
Bliyliime)
Mann-Whitney U 206,000
Wilcoxon W 437,000
Z -,428
Asymp. Sig. (2-tailed) ,669
a. Grouping Variable: Net Kardaki
Blyidme Oranina Gore Sirketler
NPar Tests
Mann-Whitney Test
Ranks
Toplam Varlik Biyimesi N Mean Rank | Sum of Ranks
GMY Degisim Frekansi En Basarili Sirketler 20 20,65 413,00
(Toplam Varlik Blylmesi)  En Basarisiz Sirketler 19 19,32 367,00
Total 39
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Test Statistics®

GMY Degisim
Frekansi
(Toplam Varlik
BlyUmesi)
Mann-Whitney U 177,000
Wilcoxon W 367,000
Z -,413
Asymp. Sig. (2-tailed) ,680
Exact Sig. [2*(1-tailed a
: 728
Sig.)] ’

a. Not corrected for ties.

b. Grouping Variable: Toplam Varlik
Blyumesi Oranina Goére Sirketler

NPar Tests
Mann-Whitney Test

Ranks

Piyasa Degeri-Defter N

Mean Rank | Sum of Ranks

GMY Degisim Frekansi
(Piyasa Degeri-Defter
Degeri Orani)

En Basarili Sirketler 20
En Basarisiz Sirketler 21
Total 41

21,53
20,50

430,50
430,50

Test Statistics?

GMY Degisim
Frekansi
(Piyasa

Degeri-Defter

Degeri Orani)

Mann-Whitney U 199,500

Wilcoxon W 430,500
4 -,313
Asymp. Sig. (2-tailed) , 754

a. Grouping Variable: Piyasa Degeri-Defter
Degeri Oranina Gore Sirketler

NPar Tests
Mann-Whitney Test

Ranks

Fiyat Kazan¢ Oranina N

En Basarili Sirketler 20
En Basarisiz Sirketler 20
Total 40

Mean Rank
22,85
18,15

Sum of Ranks
457,00

363,00

GM Degisim
Frekansi(Fiyat -
Kazang Orani)
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Test Statistics?

GM Degisim
Frekansi(Fiyat
- Kazang
Orani)

Mann-Whitney U 153,000
Wilcoxon W 363,000
Z -1,351
Asymp. Sig. (2-tailed) A77
Exact Sig. [2*(1-tailed 21 1a
Sig.)] ’

a. Not corrected for ties.
b. Grouping Variable: Fiyat Kazang Oranina Gére Sirketler

Sig.)]
a. Not corrected for ties.

b. Grouping Variable: Fiyat Kazang Oranina Gére Sirketler
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NPar Tests
Mann-Whitney Test
Ranks
Fiyat Kazang Oranina N Mean Rank | Sum of Ranks
GMY Degisim Frekansi  En Basaril Sirketler 20 17,50 350,00
(Fiyat Kazang Orani) En Basarisiz Sirketler 19 22,63 430,00
Total 39
Test Statistics®
GMY Degisim
Frekansi
(Fiyat Kazang
Orani)
Mann-Whitney U 140,000
Wilcoxon W 350,000
Z -1,607
Asymp. Sig. (2-tailed) ,108
Exact Sig. [2*(1-tailed ,166a




T-Test

Group Statistics

Brit Kar Marjina Goér Std. Error

Sirketler N Mean |Std. Deviation| Mean
GM Degisim En Basarili Sirketler 21 ,5238 ,81358 17754
Frekansi(Brit Kar Marjl) En Basarisiz Sirketle 21 ;7143 ,90238 | ,19691

Independent Samples Test

evene's Test fg
hality of Variang

t-test for Equality of Means

5% Confidencs
Interval of the
Mean ptd. Erro|__Difference
F Sig. t df Q. (2-tailefifferencyifferenc{ Lower | Upper
GM Degisim  Equal varid
Frekansi(Briit K assumed 468 | ,498| -,718 40 AT7 | -,1905 |,26513 |72633 {34537
Equal variz
not assum -,718 B9,578 AT7 | -,1905 |,26513 |72651 {34555
T-Test
Group Statistics
Faaliyet Kar Marjina Std. Error
Gore Sirketler N Mean Std. Deviation Mean
GM Degisim En Basarili Sirketler 24 7500 84699 17289
Frekansi(Faaliyet .
Kar Marj)) En Basarisiz Sirketler 24 5833 88055 | 17974

Independent Samples Test

evene's Test fo
uality of Variang

t-test for Equality of Means

D5% Confidence
Interval of the
Mean ptd. Errol__Difference
F Sig. t df |g. (2-taileQifferencifferencd Lower | Upper
GM Degisim Equal varia
Frekansi(Fa: assumed ,094 | 761 | ,668 46 ,507 | ,1667 |,24940 (,33534 |,66867
Kar Marjl)  Equal varia
not assumd ,668 145,931 ,507 | ,1667 |,24940 (,33536 |,66869
T-Test
Group Statistics

Net Kar Marjina Gor| Std. Error

Sirketler N Mean |Std. Deviation| Mean
GM Degisim En Basarili Sirketler 21 ,6667 ,85635 ,18687
Frekansi(Net Kar Marji En Basarisiz Sirketld 21 ,8095 1,12335 | ,24513
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Independent Samples Test

bvene's Test fq
ality of Varian

t-test for Equality of Means
5% Confidenc
Interval of the
Mean ftd. Errol_Difference
F Sig. t df p. (2-tailelifferenc)ifferenc|Lower |Upper
GM Degisim  Equal vari
Frekansi(Net k assumed ,646 | ,426 | -,463 40 ,646 (-,1429 (,30824 {76583 148012
Equal vari
not assurm -,463 B7,377 ,646 (-,1429 (,30824 {76720 148148
T-Test
Group Statistics
Varliklarin Geri Std. Error
Doénligimu Oranina N Mean |Std. Deviation| Mean
GM Degisim En Basaril Sirketler 21 4286 74642 16288
Frekansi(Varliklarin .
Geri Doniis Oran) ~ EN Basarisiz Sirketle 21 ,8095 1,16701 | 25466

Independent Samples Test

bvene's Test fg

hality of Varian t-test for Equality of Means
5% Confidencs
Interval of the
Mean §td. Erro|_Difference
F Sig. t df p. (2-taile)ifferencyifferenc{Lower |Upper
GM Degisim Equal vari
Frekansi(Varl assumed 3,879 | ,056 |-1,260 40 ,215 |-,3810 (,30230 [99192 |23001
Geri Donls C Equal vari
not assum -1,260 B4,018 ,216 |-,3810 (,30230 {99528 23338
T-Test
Group Statistics
Yatirimin Geri Donlisiim Std. Error
Oranina Gore Sirketler N Mean [Std. Deviation| Mean
GM Degisim En Basarili Sirketler 24 6667 1,00722 20560
Frekansi(Yatirimin .
Geri Doniis Orani) En Basarisiz Sirketler 24 | 1,0000 1,10335 | ,22522

Independent Samples Test

evene's Test fo

Lality of Variang

t-test for Equality of Means

’5% Confidencs
Interval of the
Mean btd. Erro|__Difference
F Sig. t df |g. (2-tailepifferencifferenci Lower | Upper
GM Degisim Equal varig
Frekansi(Yat assumed ,017 | ,897 |-1,093 46 ,280 | -,3333 (,30495 |94717 {28050
Geri Donls ( Equal varia
not assumg -1,093 45,623 280 | -,3333 (,30495 |94730 |28064
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T-Test

Group Statistics

Satislardaki Buyume Std. Error
Oranina Gore Sirketlg N Mean |Std. Deviation| Mean
GM Degisim En Basarili Sirketler 23 5652 94514 19707
Frekansi(Satiglardaki .
Biiytime Orani) En Basarisiz Sirketler] 23 5217 73048 ,15232

Independent Samples Test

evene's Test fg
hality of Varian

t-test for Equality of Means

5% Confidency
Interval of the
Mean ptd. Erro| Difference
F Sig. t df g. (2-tailejifferencyifferenc({Lower | Upper
GM Degisim Equal varig
Frekansi(Sati assumed 26 | 724 | 175 44 ,862 | ,0435 |,24907 |45850 |54546
Blylme Orani Equal variz
not assum ,175 41,371 ,862 | ,0435 |,24907 |45940 |54636
T-Test
Group Statistics
Net Kardaki Blyume Std. Error
Oranina Gore Sirketls N Mean |[Std. Deviation| Mean
GM Degisim Frekansi(N' En Basarili Sirketler 21 ,2381 ,53896 , 11761
Kardaki Blylme Orani) En Basarisiz Sirketle 21 ,6667 79582 | 17366

Independent Samples Test

bvene's Test fq
ality of Varian t-test for Equality of Means
5% Confidencq
Interval of the
Mean jtd. Erro|_Difference
F Sig. t df p. (2-tailelifferencyifferenc{Lower |Upper
GM Degisim Fre Equal vari
Kardaki Bilyiime assumed 3,793 | ,059 (2,043 40 ,048 |-,4286 (,20974 [85247 (00467
Equal vari
not assum 2,043 B5,157 ,049 | -,4286 (,20974 [85430 (00284
T-Test
Group Statistics
Toplam Varlik Bliylimes Std. Error
Oranina Gore Sirketler N Mean |Std. Deviation| Mean
GM Degisim En Basarili Sirketler 20 14000 50824 13377
Frekansi(Toplam .
Varlik Biiytime Orani En Basarisiz Sirketler 20 5500 75915 16975
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Independent Samples Test

evene's Test fg
hality of Varian t-test for Equality of Means
5% Confidencd
Interval of the
Mean btd. Erro|_Difference
F Sig. t df g. (2-tailejifferencyifferenc({Lower | Upper
GM Degisim Equal varig
Frekansi(Topl assumed 2,052 | ,160 | -,694 38 ,492 [ -,1500 |,21613 (58752 28752
Varlk Buyum( Equa| varid
not assum -,694 B6,030 ,492 [ -,1500 |,21613 (58831 {28831
T-Test
Group Statistics
Piyasa Degeri-Defter Std. Error
Degeri Oranina Gére N Mean |Std. Deviation | Mean
GM Deglslm En Basarili Sirketler 21 11429 1,23635 26979
Frekansi(Piyasa
Degeri-Defter En Basarisiz Sirketler
Degeri Orani) 21 5714 ,81064 ,17690
Independent Samples Test
evene's Test fo
Lality of Variang t-test for Equality of Means
5% Confidencq
Interval of the
Mean ptd. Erro|_Difference
F Sig. t df |g. (2-tailepifferencgifferenc{ Lower | Upper
GM Degisin Equal varig
Frekansi(Pi assumed , 783 | ,382 (1,771 40 ,084 | 5714 |,32262 |08060 }22346
Degeri-Deft Equal variz
Degeri Orar ot ssa.mm 1,771 B4,514 | 085 | 5714 | 32262 [08385 |22671
T-Test
Group Statistics
Briut Kar Marjina Gori Std. Error
Sirketler N Mean [Std. Deviation| Mean
GMY Degisim Frekans En Basarili Sirketler 21 ,7619 1,30018 ,28372
(Brit Kar Marjr) En Basarisiz Sirketle 21 5714 87014 | ,18988
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Independent Samples Test

bvene's Test fq
ality of Varian t-test for Equality of Means
5% Confidenc
Interval of the
Mean ftd. Erro_Difference
F Sig. t df p. (2-taile)ifferencjifferenc{Lower |Upper
GMY Degisim Equal vari
(Briit Kar Marj assumed 1,182 | ,283| ,558 40 ,580 | ,1905 |,34140 49952 88047
Equal vari
not assum ,558 84,922 ,580 | ,1905 |,34140 (50266 (88361
T-Test
Group Statistics
Faaliyet Kar Marjina Std. Error
Gore Sirketler N Mean |Std. Deviation| Mean
GMY Degisim Frekans En Basarili Sirketler 24 1,0833 1,31601 ,26863
(Faaliyet Kar Marj)  En Basarisiz Sirketld 24 ,7500 ,98907 | ,20189

Independent Samples Test

bvene's Test fg
ality of Varian t-test for Equality of Means
5% Confidenc
Interval of the
Mean ftd. Erro_Difference
F Sig. t df _p. (2-taileifferencjifferenc|Lower |Upper
GMY Degisim Equal vari
(Faaliyet Kar ) assumed 1,934 | 171 ,992 46 ,326 | ,3333 |,33604 34308 (00975
Equal vari
not assum ,992 12,698 ,327 | ,3333 (,33604 (34449 (01116
T-Test
Group Statistics
Net Kar Marjina Gorg Std. Error
Sirketler N Mean [Std. Deviation| Mean
GMY Degisim Frekans En Basaril Sirketler 21 1,0952 1,17918 ,25732
(Net Kar Marji) En Basarisiz Sirketle 21 1,1429 1,55839 | ,34007

Independent Samples Test

bvene's Test fq

ality of Varian

t-test for Equality of Means

5% Confidenc
Interval of the
Mean §td. Erro_Difference

F Sig. t df _p. (2-taileifferencjifferenc|Lower |Upper
GMY Degisim Equal vari

(Net Kar Marji assumed 1,013 | ,320| -,112 40 912 [-,0476 |,42645 90951 (81427
Equal vari

not assum -,112 87,248 ,912 [-,0476 |,42645 91149 81626
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T-Test

Group Statistics

Varliklarin Geri Std. Error
Donlstmi Oranina N Mean [Std. Deviation| Mean
GMY Degisim En Basarili Sirketler 20 1,0500 1,27630 ,28539
Frekansi (Varliklarin .
Gers Dontistim Orani) EN Basarisiz Sirketle 21 | 1,0000 1,61245 | 35187

Independent Samples Test

evene's Test fq
hality of Varian t-test for Equality of Means
5% Confidencs
Interval of the
Mean ptd. Erro| _Difference
F Sig. t df p. (2-taile)ifferenciifferenci{Lower |Upper
GMY Degisim Equal vari
Frekans (Var assumed 405 | ,528 | ,110 39 ,913 | ,0500 |,45566 (87166 97166
Gers Donusll Equal vari
not assum ,110 B7,765 ,913 | ,0500 |,45305 (86734 |96734
T-Test
Group Statistics
Yatirrmin Geri Donusun Std. Error
Oranina Goére Sirketler N Mean [Std. Deviation| Mean
GMY Degisim En Basarili Sirketler 24 7917 1,25036 25523
Frekansi (Yatirmin .
Geri Déniisiim Orani En Basarisiz Sirketler 23 9130 141142 129430
Independent Samples Test
bvene's Test f
ality of Varian t-test for Equality of Means
6% Confidenc
Interval of the
Mean jtd. Errq_Difference
F Sig. t df p. (2-tailgifferendifferendLower|Upper
GMY Degisir Equal var L
Frekans! (Ya assumed ,010| ,920|-,312 45 ,756 |-,1214 {38854 P0393 56118
Geri DonU§U Equa| var
not assun -,312 13,825 , 757 |-,1214 138956 P0657 6381
T-Test
Group Statistics
Satiglardaki Buyime Std. Error
Oranina Gore Sirketle N Mean |Std. Deviation| Mean
GM Degisim En Basarili Sirketler 23 5652 94514 19707
Frekansi(Satiglardaki .
Biyiime Orani) En Basarisiz Sirketle 23 5217 73048 15232
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Independent Samples Test

bvene's Test fq
ality of Varian t-test for Equality of Means
5% Confidenct
Interval of the
Mean ptd. Erro|_Difference
F Sig. t df p. (2-taile)ifferencyifferenc{Lower |Upper
GM Degisim Equal vari
Frekansi(Satis assumed 126 | 724 | 175 44 ,862 | ,0435 |,24907 {45850 |54546
Biyume Oran Equal vari
not assum ,175 11,371 ,862 | ,0435 |,24907 {45940 |54636
T-Test
Group Statistics
Net Kardaki Buyime Std. Error
Oranina Gore Sirketlg N Mean [Std. Deviation| Mean
GMY Degisim Frekans En Basarili Sirketler 21 ,8571 1,38873 ,30305
(Net Kardaki Blylime) En Basarisiz Sirketler 21 6190 1,20317 | ,26255

Independent Samples Test

bvene's Test fq
ality of Varian t-test for Equality of Means
5% Confidenc
Interval of the
Mean ftd. Erro_Difference
F Sig. t df p. (2-taile)ifferencjifferenc{Lower |Upper
GMY Degisim Equal vari
(Net Kardaki E assumed ,790 | ,379| ,594 40 ,556 | ,2381 |,40096 (57228 (04847
Equal vari
not assum ,594 89,204 ,556 | ,2381 |,40096 (57279 (04898
T-Test
Group Statistics
Toplam Varlik Blylime Std. Error
Oranina Gore Sirketle N Mean [Std. Deviation] Mean
GMY Degisim Frekansi En Basarili Sirketler 20 1,0000 1,41421 ,31623
(Toplam Varlik Blylime En Basarisiz Sirketler 19 6316 1,16479 | ,26722

Independent Samples Test

bvene's Test fq
ality of Varian

t-test for Equality of Means

5% Confidenc
Interval of the
Mean jtd. Erro_Difference

F Sig. t df p. (2-tailejifferenclifferenc|Lower |Upper

GMY Degisim FEqual varil ; .70 |\ (74| g5 | 37| 382 3684 |41611 7469 1153
(Toplam Varlik | assumed |*’ ’ ’ ’ ’ ’

Equal vari
not assum ,890 36,290 ,379 | ,3684 |,41401 47100 20784

T-Test
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Group Statistics

Piyasa Degeri-Defter] Std. Error
Degeri Oranina Gorg N Mean |Std. Deviation| Mean
GMY Degisim Frekans En Basarili Sirketler 20 1,0000 1,41421 31623
(Piyasa Degeri-Defter .
Degeri Orani) En Basarisiz Sirketle 21 ,8095 1,43593 | ,31335

Independent Samples Test

evene's Test fg
hality of Varian t-test for Equality of Means
5% Confidence
Interval of the
Mean ptd. Erro]_Difference
F Sig. t df p. (2-tailejifferencyifferenc{Lower |Upper
GMY Degisim Equal varig
(Piyasa Deger assumed 532 | ,470| ,428 39 ,671 | ,1905 |,44535 |71033 |09128
Degeri Orani) Equal variz
not assum ,428 B8,953 ,671 | ,1905 |,44518 |71002 |09097
T-Test
Group Statistics
Fiyat Kazan¢ Oranina Std. Error
Gore Sirketler N Mean Std. Deviation Mean
GM Degisim En Basarih Sirketler 20 1,2000 1,19649 26754
Frekansi(Fiyat - )
Kazang Orani) En Basarisiz Sirketler 20 ,7000 186450 19331

Independent Samples Test

evene's Test fo
Liality of Variang

t-test for Equality of Means

15% Confidencs
Interval of the
Mean Btd. Erro|__Difference
F Sig. t df |g. (2-tailepifferencdifferencqd Lower | Upper
GM Degisil Equal varig
Frekansi(F assumed 1,951 | ,171| 1,515 38 ,(138 | ,5000 [,33007 16820 16820
Kazang Or Equal varig
not assumd 1,515 34,589 ,139 | ,5000 |,33007 17037 |[17037
T-Test
Group Statistics
Std. Error

Fiyat Kazan¢ Oranin;

Gore Sirketler N Mean [Std. Deviation| Mean
GMY Degisim Frekans En Basarili Sirketler 20 ,5000 ,88852 ,19868
(Fiyat Kazang Orani)  En Basarisiz Sirketle 19 | 1,421 1,74215 | ,39968
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Independent Samples Test

bvene's Test fq
ality of Varian t-test for Equality of Means

5% Confidenc
Interval of the

Mean td. Erro|_Difference

F Sig. t df p. (2-taile)ifferencjifferenc{Lower |Upper

GMY Degisim Equal vari
(Fiyat Kazang assumed 7,239 | ,000 2,096 37 ,043 [-,9211 |,43948 81153 (03057

Equal vari
not assum 2,064 6,464 ,049 1-,9211 |,44634 (83773 (00438
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EK-4

Logistic Regression

Case Processing Summary

Unweighted Cases® N Percent
Selected Cases Included in Analysis 137 96,5
Missing Cases 5 3,5
Total 142 100,0
Unselected Cases 0 ,0
Total 142 100,0

a. If weight is in effect, see classification table for the total
number of cases.

Dependent Variable Encoding

Original Value Internal Value
GM Sirket Icinden 0
GM Sirket Digindan 1

Block 0: Beginning Block

Classification Tablé-P

Predicted

Yénetim Yapisi

G_M Sirket | GM Sirket | Percentage
Observed Icinden Disindan Correct
Step 0  Yonetim Yapisi GM Sirket Iginden 77 0 100,0
GM Sirket Digindan 60 0 ,0
Overall Percentage 56,2

a. Constant is included in the model.
b. The cut value is ,500

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Step 0 Constant -,249 72 2,099 1 147 779

Variables not in the Equation

Score df Sig.
Step 0 Variables BRUTKAR ,116 1 , 733
Overall Statistics ,116 1 , 733
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Block 1: Method = Enter

Omnibus Tests of Model Coefficients

Chi-square df Sig.
Step1 Step 17 1 732
Block 117 1 , 732
Model 117 1 732
Model Summary
-2 Log Cox & Snell Nagelkerke
Step likelihood R Square R Square
1 187,690 ,001 ,001
Classification Tablé
Predicted
Yonetim Yapisi
GM Sirket | GM Sirket | Percentage
Observed icinden Digindan Correct
Step 1 Yonetim Yapisi GM Sirket Iginden 77 0 100,0
GM Sirket Digindan 60 0 ,0
Overall Percentage 56,2
a. The cut value is ,500
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step BRUTKAR -,003 ,009 ,116 1 ,733 ,997
1 Constant -,164 ,303 294 1 ,587 848
a. Variable(s) entered on step 1: BRUTKAR.
Correlation Matrix
Constant | BRUTKAR
Step Constant 1,000 -,822
1 BRUTKAR -,822 1,000
Logistic Regression
Case Processing Summary
Unweighted Cases® N Percent
Selected Cases Included in Analysis 137 96,5
Missing Cases 5 3,5
Total 142 100,0
Unselected Cases 0 ,0
Total 142 100,0

a. If weight is in effect, see classification table for the total
number of cases.
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Dependent Variable Encoding

Original Value

Internal Value

GM Sirket Icinden
GM Sirket Disindan

0
1

Block 0: Beginning Block

Classification Tableé:P

Predicted
Yonetim Yapisi
GM Sirket | GM Sirket Percentage
Observed icinden Disindan Correct
Step 0  Yonetim Yapisi GM Sirket Icinden 77 0 100,0
GM Sirket Disindan 60 0 ,0
Overall Percentage 56,2
a. Constant is included in the model.
b. The cut value is ,500
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0 Constant -,249 72 2,099 1 147 779
Variables not in the Equation
Score df Sig.
Step 0 Variables FAALKARM ,989 1 ,320
Overall Statistics ,989 1 ,320
Block 1: Method = Enter
Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-square df Sig.
Step1 Step 4,216 1 ,040
Block 4,216 1 ,040
Model 4,216 1 ,040
Model Summary
-2 Log Cox & Snell Nagelkerke
Step likelihood R Square R Square
1 183,591 ,030 ,041
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Classification Tablé®

Predicted

Yoénetim Yapisi

G_M Sirket | GM Sirket Percentage
Observed Icinden Disindan Correct
Step1  YOnetim Yapisi GM Sirket Icinden 70 7 90,9
GM Sirket Digindan 53 7 11,7
Overall Percentage 56,2

a. The cut value is ,500

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step  FAALKARM ,018 ,012 2,270 1 132 1,018
1 Constant -,392 ,207 3,592 1 ,058 ,676

a. Variable(s) entered on step 1: FAALKARM.

Correlation Matrix

Constant | FAALKARM
Step Constant 1,000 -,537

1 FAALKARM -537 1,000

Logistic Regression

Case Processing Summary

Unweighted Cases® N Percent
Selected Cases Included in Analysis 134 94,4
Missing Cases 8 5,6
Total 142 100,0
Unselected Cases 0 ,0
Total 142 100,0

a. If weight is in effect, see classification table for the total
number of cases.

Dependent Variable Encoding

Original Value Internal Value
GM Sirket Icinden 0
GM Sirket Digindan 1

Block 0: Beginning Block
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Classification Tableé:P

Predicted
Yonetim Yapisi
GM Sirket | GM Sirket Percentage
Observed icinden Disindan Correct
Step 0 Yonetim Yapisi GM Sirket Iginden 75 0 100,0
GM Sirket Disindan 59 0 ,0
Overall Percentage 56,0
a. Constant is included in the model.
b. The cut value is ,500
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0 Constant -,240 174 1,901 1 ,168 , 787
Variables not in the Equation
Score df Sig.
Step 0 Variables NETKARMA ,481 ,488
Overall Statistics ,481 ,488
Block 1: Method = Enter
Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-square df Sig.
Step1  Step ,543 1 ,461
Block ,543 1 ,461
Model ,543 1 ,461
Model Summary
-2 Log Cox & Snell | Nagelkerke
Step likelihood R Square R Square
1 183,306 ,004 ,005
Classification Tablée!
Predicted
Ydnetim Yapisi
GM Sirket | GM Sirket Percentage
Observed icinden Disindan Correct
Step 1  YoOnetim Yapisi GM Sirket Iginden 75 0 100,0
GM Sirket Disindan 59 0 ,0
Overall Percentage 56,0

a. The cut value is ,500
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Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step  NETKARMA -,001 ,001 ,401 1 ,526 ,999
1 Constant -,223 175 1,618 1 ,203 ,800
a. Variable(s) entered on step 1: NETKARMA.
Correlation Matrix
Constant | NETKARMA
Step Constant 1,000 -,115
1 NETKARMA -115 1,000
Logistic Regression
Case Processing Summary
Unweighted Cases’ N Percent
Selected Cases Included in Analysis 136 95,8
Missing Cases 6 4,2
Total 142 100,0
Unselected Cases 0 ,0
Total 142 100,0
a. If weight is in effect, see classification table for the total
number of cases.
Dependent Variable Encoding
Original Value Internal Value
GM Sirket Iginden 0
GM Sirket Disindan 1
Block 0: Beginning Block
Classification Tablé*?
Predicted
Ydnetim Yapisi
GM Sirket | GM Sirket Percentage
Observed icinden Disindan Correct
Step 0  Yonetim Yapisi GM Sirket Iginden 77 0 100,0
GM Sirket Digindan 59 0 ,0
Overall Percentage 56,6
a. Constant is included in the model.
b. The cut value is ,500
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0 Constant -,266 173 2,368 1 ,124 , 766

126




Variables not in the Equation

Score df Sig.
Step 0 Variables VARGERDO ,003 1 ,960
Overall Statistics ,003 1 ,960
Block 1: Method = Enter
Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-square df Sig.
Step1 Step ,003 1 ,960
Block ,003 1 ,960
Model ,003 1 ,960
Model Summary
-2 Log Cox & Snell Nagelkerke
Step likelihood R Square R Square
1 186,144 ,000 ,000
Classification Tabl@
Predicted
Yonetim Yapisi
GM Sirket | GM Sirket | Percentage
Observed icinden Disindan Correct
Step 1 Yonetim Yapisi GM Sirket Iginden 77 0 100,0
GM Sirket Digindan 59 0 ,0
Overall Percentage 56,6
a. The cut value is ,500
Variables in the Equation
B S.E. Wald Sig. Exp(B)
Step VARGERDO ,000 ,004 ,003 1 ,960 1,000
1 Constant -,265 175 2,277 1 ,131 , 767
a. Variable(s) entered on step 1: VARGERDO.
Correlation Matrix
Constant [ VARGERDO
Step  Constant 1,000 -,167
1 VARGERDO -,167 1,000
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Logistic Regression

Case Processing Summary

Unweighted Cases’ N Percent
Selected Cases Included in Analysis 136 95,8
Missing Cases 6 4,2
Total 142 100,0
Unselected Cases 0 ,0
Total 142 100,0

a. If weight is in effect, see classification table for the total
number of cases.

Dependent Variable Encoding

Original Value

Internal Value

GM Sirket Iginden
GM Sirket Disindan

0
1

Block 0: Beginning Block

Classification Tableé:P

Predicted
YénetimYapisi
GM Sirket | GM Sirket Percentage
Observed icinden Disindan Correct
Step 0  Yonetim Yapisi GM Sirket Iginden 77 0 100,0
GM Sirket Digindan 59 0 ,0
Overall Percentage 56,6
a. Constant is included in the model.
b. The cut value is ,500
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0 Constant -,266 173 2,368 1 124 ,766
Variables not in the Equation
Score df Sig.
Step 0 Variables YATGERDO 2,112 1 ,(146
Overall Statistics 2,112 1 ,(146
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Block 1: Method = Enter

Omnibus Tests of Model Coefficients

Chi-square df Sig.
Step1  Step 2,556 1 ,110
Block 2,556 1 ,110
Model 2,556 1 ,110
Model Summary
-2 Log Cox & Snell | Nagelkerke
Step likelihood R Square R Square
1 183,591 ,019 ,025
Classification Tablé
Predicted
Ydnetim Yapisi
GM Sirket | GM Sirket | Percentage
Observed icinden Disindan Correct
Step 1 Yonetim Yapisi GM Sirket Iginden 75 2 97,4
GM Sirket Digindan 57 2 34
Overall Percentage 56,6
a. The cut value is ,500
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step  YATGERDO ,003 ,002 1,682 1 ,195 1,003
1 Constant -,283 176 2,598 1 ,107 753

a. Variable(s) entered on step 1: YATGERDO.

Correlation Matrix

Constant | YATGERDO
Step Constant 1,000 =117
1 YATGERDO - 117 1,000
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Logistic Regression

Case Processing Summary

Unweighted Cases® N Percent
Selected Cases Included in Analysis 135 95,1
Missing Cases 7 4,9
Total 142 100,0
Unselected Cases 0 ,0
Total 142 100,0

a. If weight is in effect, see classification table for the total
number of cases.

Dependent Variable Encoding

Original Value Internal Value
GM Sirket Iginden 0
GM Sirket Disindan 1

Block 0: Beginning Block

Classification Tableé:P

Predicted
Yonetim Yapisi
G.M Sirket | GM Sirket Percentage
Observed Icinden Disindan Correct
Step 0 YoOnetim Yapisi GM Sirket Iginden 76 0 100,0
GM Sirket Disindan 59 0 ,0
Overall Percentage 56,3

a. Constant is included in the model.
b. The cut value is ,500

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Step 0 Constant -,253 174 2,129 1 ,145 776

Variables not in the Equation

Score df Sig.
Step 0 Variables SATBUYOR ,466 1 495
Overall Statistics ,466 1 ,495
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Block 1: Method = Enter

Omnibus Tests of Model Coefficients

Chi-square df Sig.
Step1 Step ,465 1 ,495
Block ,465 1 ,495
Model ,465 1 ,495
Model Summary
-2 Log Cox & Snell Nagelkerke
Step likelihood R Square R Square
1 184,538 ,003 ,005
Classification Tablé®
Predicted
Yonetim Yapisi
GM Sirket | GM Sirket Percentage
Observed icinden Disindan Correct
Step 1 YoOnetim Yapisi GM Sirket Iginden 73 3 96,1
GM Sirket Disindan 56 3 5,1
Overall Percentage 56,3
a. The cut value is ,500
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step SATBUYOR ,319 470 ,459 1 ,498 1,375
1 Constant -,764 774 ,974 1 ,324 ,466
a. Variable(s) entered on step 1: SATBUYOR.
Correlation Matrix
Constant | SATBUYOR
Step Constant 1,000 -,974
1 SATBUYOR -,974 1,000
Logistic Regression
Case Processing Summary
Unweighted Cases® N Percent
Selected Cases Included in Analysis 136 95,8
Missing Cases 6 4,2
Total 142 100,0
Unselected Cases 0 ,0
Total 142 100,0

a. If weight is in effect, see classification table for the total

number of cases.
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Dependent Variable Encoding

Original Value

Internal Value

GM Sirket Icinden
GM Sirket Disindan

0
1

Block 0: Beginning Block

Classification Tableé:P

Predicted
Yonetim Yapisi
GM Sirket | GM Sirket Percentage
Observed icinden Disindan Correct
Step 0  Yonetim Yapisi GM Sirket Iginden 77 0 100,0
GM Sirket Disindan 59 0 ,0
Overall Percentage 56,6
a. Constant is included in the model.
b. The cut value is ,500
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0 Constant -,266 173 2,368 1 ,124 , 766
Variables not in the Equation
Score df Sig.
Step 0 Variables NETKARBU 1,191 1 ,275
Overall Statistics 1,191 1 ,275
Block 1: Method = Enter
Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-square df Sig.
Step1 Step 1,402 1 ,236
Block 1,402 1 ,236
Model 1,402 1 ,236
Model Summary
-2 Log Cox & Snell | Nagelkerke
Step likelihood R Square R Square
1 184,745 ,010 ,014
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Classification

Tablé

Predicted
Yonetim Yapisi
GM Sirket | GM Sirket Percentage
Observed icinden Disindan Correct
Step 1 YoOnetim Yapisi GM Sirket Iginden 77 0 100,0
GM Sirket Digindan 58 1 1,7
Overall Percentage 57,4
a. The cut value is ,500
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step  NETKARBU -,002 ,003 AT74 1 491 ,998
1 Constant -,280 174 2,593 1 ,107 ,756
a. Variable(s) entered on step 1: NETKARBU.
Correlation Matrix
Constant | NETKARBU
Step Constant 1,000 ,011
1 NETKARBU ,011 1,000
Logistic Regression
Case Processing Summary
Unweighted Cases’ N Percent
Selected Cases Included in Analysis 136 95,8
Missing Cases 6 4,2
Total 142 100,0
Unselected Cases 0 ,0
Total 142 100,0

a. If weight is in effect, see classification table for the total
number of cases.

Dependent Variable Encoding

Original Value

Internal Value

GM Sirket Iginden
GM Sirket Disindan

0
1
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Block 0: Beginning Block

Classification Tableé:P

Predicted
Yonetim Yapisi
GM Sirket | GM Sirket Percentage
Observed icinden Disindan Correct
Step 0  Yonetim Yapisi GM Sirket Iginden 77 0 100,0
GM Sirket Disindan 59 0 ,0
Overall Percentage 56,6
a. Constant is included in the model.
b. The cut value is ,500
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0 Constant -,266 173 2,368 1 124 ,766
Variables not in the Equation
Score df Sig.
Step 0 Variables TOPVARBU 1,689 1 ,194
Overall Statistics 1,689 1 ,194
Block 1: Method = Enter
Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-square df Sig.
Step1 Step 3,980 1 ,046
Block 3,980 1 ,046
Model 3,980 1 ,046
Model Summary
-2 Log Cox & Snell | Nagelkerke
Step likelihood R Square R Square
1 182,166 ,029 ,039
Classification Tablée
Predicted
Yonetim Yapisi
GM Sirket | GM Sirket Percentage
Observed icinden Disindan Correct
Step 1 YoOnetimYapisi GM Sirket Iginden 77 0 100,0
GM Sirket Digindan 59 0 ,0
Overall Percentage 56,6

a. The cut value is ,500
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Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Siep  TOPVARBU ~,357 302 1,394 1 238 700
1 Constant 360 528 465 1 495 1,434

a. Variable(s) entered on step 1: TOPVARBU.

Correlation Matrix

Constant | TOPVARBU

Step Constant 1,000 -,944
1 TOPVARBU -,944 1,000
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EK-5

Logistic Regression

Case Processing Summary

Unweighted Cases® N Percent
Selected Cases Included in Analysis 139 97,9
Missing Cases 3 21
Total 142 100,0
Unselected Cases 0 ,0
Total 142 100,0

a. If weight is in effect, see classification table for the total
number of cases.

Dependent Variable Encoding

Original Value Internal Value
GM Sirket Icinden 0

GM Sirket Digindan 1

Block 0: Beginning Block

Classification Tablé"P

Predicted
Yénetim Yapisi
GM Sirket | GM Sirket | Percentage
Observed icinden Disindan Correct
Step 0  Yonetim Yapisi GM Sirket Iginden 78 0 100,0
GM Sirket Disindan 61 0 ,0
Overall Percentage 56,1
a. Constant is included in the model.
b. The cut value is ,500
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0 Constant -,246 171 2,069 1 ,150 ,782
Variables not in the Equation
Score df Sig.
Step 0 Variables Karlilik Kriterleri ,675 1 411
Overall Statistics ,675 1 411
Block 1: Method = Enter
Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-square df Sig.
Step1 Step ,827 1 ,363
Block ,827 1 ,363
Model ,827 1 ,363
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Model Summary

-2 Log Cox & Snell Nagelkerke
Step likelihood R Square R Square
1 189,784 ,006 ,008
Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square df Sig.
1 6,580 8 ,583
Contingency Table for Hosmer and Lemeshow Test
Yonetim Yapisi = GM Yonetim Yapisi = GM
Sirket Icinden Sirket Disindan
Observed | Expected | Observed | Expected Total
Step 1 9 8,626 5 5,374 14
1 2 6 7,878 8 6,122 14
3 7 7,844 7 6,156 14
4 9 7,817 5 6,183 14
5 10 7,794 4 6,206 14
6 7 7,775 7 6,225 14
7 9 7,752 5 6,248 14
8 6 7,732 8 6,268 14
9 6 7,713 8 6,287 14
10 9 7,069 4 5,931 13
Classification Tablé
Predicted
Yonetim Yapisi
GM Sirket | GM Sirket Percentage
Observed icinden Disindan Correct
Step 1 Yonetim Yapisi GM Sirket Iginden 78 0 100,0
GM Sirket Digindan 61 0 ,0
Overall Percentage 56,1
a. The cut value is ,500
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step FACKAROR -,211 ,304 ,480 1 ,488 ,810
1 Constant -,251 172 2,130 1 ,144 778

a. Variable(s) entered on step 1: Karlilik Kriterleri
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Logistic Regression

Case Processing Summary

Unweighted Cases’

Selected Cases

Unselected Cases
Total

Included in Analysis
Missing Cases

Total

N Percent
139 97,9

3 21
142 100,0
0 ,0
142 100,0

a. If weight is in effect, see classification table for the total
number of cases.

Dependent Variable Encoding

Original Value

Internal Value

GM Sirket Iginden
GM Sirket Disindan

0
1

Block 0: Beginning Block

Classification Tableé:P

Predicted
Yonetim Yapisi
GM Sirket | GM Sirket Percentage
Observed icinden Disindan Correct
Step 0  Yonetim Yapisi GM Sirket Icinden 78 0 100,0
GM Sirket Digindan 61 0 ,0
Overall Percentage 56,1
a. Constant is included in the model.
b. The cut value is ,500
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0 Constant -,246 171 2,069 1 ,150 ,782
Variables not in the Equation
Score df Sig.
Step  Variables Geri DOnusum
0 Kriterleri 1,389 1 239
Overall Statistics 1,389 1 ,239
Block 1: Method = Enter
Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-square df Sig.
Step1 Step 1,573 1 ,210
Block 1,573 1 ,210
Model 1,573 1 ,210
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Model Summary

-2 Log Cox & Snell Nagelkerke
Step likelihood R Square R Square
1 189,038 ,011 ,015
Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square df Sig.
1 8,512 8 ,385
Contingency Table for Hosmer and Lemeshow Test
Yonetim Yapisi = GM Yonetim Yapisi = GM
Sirket icinden Sirket Digindan
Observed | Expected | Observed | Expected Total
Step 1 11 8,860 3 5,140 14
1 2 11 8,123 3 5,877 14
3 9 8,031 5 5,969 14
4 6 7,972 8 6,028 14
5 6 7,918 8 6,082 14
6 8 7,863 6 6,137 14
7 8 7,790 6 6,210 14
8 5 7,719 9 6,281 14
9 8 7,613 6 6,387 14
10 6 6,112 7 6,888 13
Classification Tablé
Predicted
Ybnetim Yapisi
GM Sirket | GM Sirket | Percentage
Observed icinden Disindan Correct
Step 1 Yonetim Yapisi GM Sirket Iginden 74 4 94,9
GM Sirket Digindan 58 3 4,9
Overall Percentage 55,4
a. The cut value is ,500
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step FACGRDBU ,252 ,228 1,227 1 ,268 1,287
1 Constant -,251 172 2,119 1 ,145 778

a. Variable(s) entered on step 1: Geri Donlisim Kriterleri
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Logistic Regression

Case Processing Summary

Unweighted Cases® N Percent
Selected Cases Included in Analysis 139 97,9
Missing Cases 3 2.1
Total 142 100,0
Unselected Cases 0 ,0
Total 142 100,0

a. If weight is in effect, see classification table for the total

number of cases.

Dependent Variable Encoding

Internal Value
0

1

Original Value
GM Sirket Igcinden
GM Sirket Disindan

Block 0: Beginning Block

Classification Tableé:P
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Predicted
Yonetim Yapisi
GM Sirket | GM Sirket Percentage
Observed icinden Disindan Correct
Step 0  Yonetim Yapisi GM Sirket Iginden 78 0 100,0
GM Sirket Disindan 61 0 0
Overall Percentage 56,1
a. Constant is included in the model.
b. The cut value is ,500
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0 Constant -,246 171 2,069 1 ,150 ,782
Variables not in the Equation
Score df Sig.
Step  Variables Piyasa Kriterleri
0 ve Toplam Varlik ,269 1 ,604
Blyumesi
Overall Statistics ,269 1 ,604
Block 1: Method = Enter
Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-square df Sig.
Step1 Step ,275 1 ,600
Block ,275 1 ,600
Model ,275 1 ,600




Model Summary

-2 Log Cox & Snell Nagelkerke
Step likelihood R Square R Square
1 190,335 ,002 ,003
Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square df Sig.
1 7,792 8 454
Contingency Table for Hosmer and Lemeshow Test
Yoénetim Yapisi = GM Yonetim Yapisi = GM
Sirket icinden Sirket Digindan
Observed | Expected | Observed | Expected Total
Step 1 9 8,598 5 5,402 14
1 2 7 7,924 7 6,076 14
3 7 7,829 7 6,171 14
4 6 7,791 8 6,209 14
5 11 7,771 3 6,229 14
6 7 7,757 7 6,243 14
7 10 7,744 4 6,256 14
8 9 7,737 5 6,263 14
9 6 7,727 8 6,273 14
10 6 7,124 7 5,876 13
Classification Tablé
Predicted
Ydnetim Yapisi
GM Sirket | GM Sirket Percentage
Observed icinden Disindan Correct
Step 1  YoOnetim Yapisi GM Sirket Iginden 78 0 100,0
GM Sirket Disindan 61 0 ,0
Overall Percentage 56,1
a. The cut value is ,500
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step  FACBUYFI -,091 ,178 ,265 1 ,607 ,913
1 Constant -,246 71 2,072 1 ,150 ,782

a. Variable(s) entered on step 1: Piyasa Kriterleri ve Toplam Varlik Blyumesi
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Logistic Regression

Case Processing Summary

Unweighted Cases’ N Percent
Selected Cases Included in Analysis 139 97,9
Missing Cases 3 21
Total 142 100,0
Unselected Cases 0 ,0
Total 142 100,0

a. If weight is in effect, see classification table for the total
number of cases.

Dependent Variable Encoding

Original Value

Internal Value

GM Sirket Iginden
GM Sirket Disindan

0
1

Block 0: Beginning Block

Classification Tableé:P

Predicted
Ydnetim Yapisi
GM Sirket | GM Sirket Percentage
Observed icinden Digsindan Correct
Step 0  Yonetim Yapisi GM Sirket Iginden 78 0 100,0
GM Sirket Disindan 61 0 ,0
Overall Percentage 56,1
a. Constant is included in the model.
b. The cut value is ,500
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0 Constant -,246 171 2,069 1 ,150 ,782
Variables not in the Equation
Score df Sig.
Step  Variables Buyume
0 Kriterleri ve Brit 1,637 1 ,215
Kar Marji
Overall Statistics 1,537 1 ,215
Block 1: Method = Enter
Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-square df Sig.
Step1 Step 1,558 212
Block 1,558 212
Model 1,558 212
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Model Summary

-2 Log Cox & Snell Nagelkerke
Step likelihood R Square R Square
1 189,053 ,011 ,015
Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square df Sig.
1 15,227 8 ,055
Contingency Table for Hosmer and Lemeshow Test
Yonetim Yapisi = GM Yonetim Yapisi = GM
Sirket icinden Sirket Disindan
Observed | Expected [ Observed | Expected Total
Step 1 8 8,868 6 5,132 14
1 2 6 8,224 8 5,776 14
3 10 8,084 4 5,916 14
4 7 7,977 7 6,023 14
5 11 7,926 3 6,074 14
6 3 7,873 11 6,127 14
7 9 7,830 5 6,170 14
8 7 7,753 7 6,247 14
9 9 7,607 5 6,393 14
10 8 5,858 5 7,142 13
Classification Tablé®
Predicted
Yoénetim Yapisi
GM Sirket | GM Sirket Percentage
Observed icinden Disindan Correct
Step 1 YoOnetim Yapisi GM Sirket Iginden 74 4 94,9
GM Sirket Digindan 57 4 6,6
Overall Percentage 56,1
a. The cut value is ,500
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step  FACPIYKR -,220 ,184 1,426 1 ,232 ,803
1 Constant -,249 A72 2,094 1 ,148 ,780

a. Variable(s) entered on step 1: Bliyime Kriterleri ve Brit Kar Marji
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EK-6

NPar Tests
Mann-Whitney Test
Ranks
Brut Kar Marjina Gére N Mean Rank | Sum of Ranks
Yonetim Yapisi(Brut  En Basarili Sirketler 21 20,86 438,00
Kar Marj) En Basarisiz Sirketler 18 19,00 342,00
Total 39
Test Statistics®
Yoénetim
Yapisi(Briit
Kar Mariji)
Mann-Whitney U 171,000
Wilcoxon W 342,000
Z -,602
Asymp. Sig. (2-tailed) 547
Exact Sig. [2*(1-tailed a
: ,626
Sig.)]

a. Not corrected for ties.
b. Grouping Variable: Briit Kar Marjina Gére Sirketler

NPar Tests
Mann-Whitney Test

Ranks
Faaliyet Kar Marjina N Mean Rank | Sum of Ranks
Yonetim Yapisi(Faaliyet  En Basarili Sirketler 24 27,50 660,00
Kar Marji) En Basarisiz Sirketler 24 21,50 516,00
Total 48
Test Statistics®
Yonetim

Yapisi(Faaliy

et Kar Mariji)

Mann-Whitney U 216,000

Wilcoxon W 516,000

Z -1,738

Asymp. Sig. (2-tailed) ,082

a. Grouping Variable: Faaliyet Kar Marjina Goére Sirketler
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NPar Tests
Mann-Whitney Test

Ranks
Net Kar Marjina Gore N Mean Rank | Sum of Ranks
Yonetim Yapisi(Net  En Basarili Sirketler 21 23,00 483,00
Kar Marji) En Basarisiz Sirketler 21 20,00 420,00
Total 42
Test Statistics®
Yonetim
Yapisi(Net
Kar Mariji)
Mann-Whitney U 189,000
Wilcoxon W 420,000
z -,932
Asymp. Sig. (2-tailed) ,351

a. Grouping Variable: Net Kar Marjina Goére Sirketler

NPar Tests
Mann-Whitney Test

Ranks
Varliklarin Geri N Mean Rank | Sum of Ranks
Yonetim Yapisi(Varliklarin - En Basaril Sirketler 20 20,73 414,50
Geri Donus) En Basarisiz Sirketler 21 21,26 446,50
Total 41
Test Statistics?
Ybnetim
Yapisi(Varl
iklarin Geri
Donls)
Mann-Whitney U 204,500
Wilcoxon W 414,500
4 -,166
Asymp. Sig. (2-tailed) ,868
a. Grouping Variable: Varliklarin Geri
Donustimi Oranina Gére Sirketler
NPar Tests
Mann-Whitney Test
Ranks
Yatirimin Geri DOnigsimi N Mean Rank | Sum of Ranks
Yonetim Yapisi(Yatirnmin  En Basarili Sirketler 23 28,30 651,00
Geri Donus Orani) En Basarisiz Sirketler 24 19,88 477,00
Total 47
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Test Statistics?

Yonetim
Yapisi(Yatirimi
n Geri Donls

Orani)
Mann-Whitney U 177,000
Wilcoxon W 477,000
4 -2,460
Asymp. Sig. (2-tailed) ,014

a. Grouping Variable: Yatirnmin Geri
Do6nusiimi Oranina Gore Sirketler

NPar Tests
Mann-Whitney Test
Ranks
Satiglardaki Blylime N Mean Rank | Sum of Ranks
Yoénetim En Basarili Sirketler 22 22,73 500,00
Yapisi(Satiglardaki En Basarisiz Sirketler 23 23,26 535,00
Biydme) Total 45
Test Statistics®
Yénetim
Yapisi(Sa
tislardaki
Blylime)
Mann-Whitney U 247,000
Wilcoxon W 500,000
Z -,158
Asymp. Sig. (2-tailed) ,875
a. Grouping Variable: Satiglardaki
Buyume Oranina Gore Sirketler
NPar Tests
Mann-Whitney Test
Ranks
Net Kardaki Bliyiime Mean Rank | Sum of Ranks
Yonetim Yapisi(Net  En Basarili Sirketler 21 21,50 451,50
Kardaki Blytme) En Basarisiz Sirketler 21 21,50 451,50
Total 42
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Test Statistics?

Yénetim
Yapisi(Net
Kardaki
Bilyilime)
Mann-Whitney U 220,500
Wilcoxon W 451,500
4 ,000
Asymp. Sig. (2-tailed) 1,000

a. Grouping Variable: Net Kardaki
Blyldme Oranina Gore Sirketler

NPar Tests
Mann-Whitney Test

Ranks
Toplam Varlik Blyiimesi N Mean Rank | Sum of Ranks
Yonetim Yapisi(Toplam  En Basarili Sirketler 19 18,68 355,00
Varlik Buylmesi) En Basarisiz Sirketler 20 21,25 425,00
Total 39
Test Statistics®
Yénetim
Yapisi(Top
lam Varlik
Blyumesi)
Mann-Whitney U 165,000
Wilcoxon W 355,000
Z -,818
Asymp. Sig. (2-tailed) 414
Exact Sig. [2*(1-tailed a
. 496
Sig.)] ’
a. Not corrected for ties.
b. Grouping Variable: Toplam Varlik
Buyumesi Oranina Goére Sirketler
NPar Tests
Mann-Whitney Test
Ranks
Fiyat Kazang Oranina Mean Rank [ Sum of Ranks
Yonetim Yapisi(Fiyat En Basarili Sirketler 20 19,50 390,00
Kazang Orani) En Basarisiz Sirketler 20 21,50 430,00
Total 40
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Test Statistics?

Yonetim
Yapisi(Fiyat

Kazang Orani)
Mann-Whitney U 180,000
Wilcoxon W 390,000
z -,655
Asymp. Sig. (2-tailed) 513
Exact Sig. [2*(1-tailed ’6023

Sig.)]

a. Not corrected for ties.
b. Grouping Variable: Fiyat Kazang Oranina Gére Sirketler

NPar Tests
Mann-Whitney Test
Ranks
Piyasa Degeri-Defter Mean Rank | Sum of Ranks
Yoénetim Yapisi(PD/DD) En Basaril Sirketler 20 21,70 434,00
En Basarisiz Sirketler 21 20,33 427,00
Total 41

Test Statistics®
Yonetim
Yapisi(PD
/DD)
Mann-Whitney U 196,000
Wilcoxon W 427,000
Z -,438
Asymp. Sig. (2-tailed) ,662

a. Grouping Variable: Piyasa Degeri-Defter
Degeri Oranina Gore Sirketler
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T-Test

Group Statistics
Std. Error
Briit Kar Marji ilk 20 Sirkg N Mean |Std. Deviation [ Mean
Yoneticilik En Basarili Sirketler 21 43 ,507 111
Yapisi(Brit Kar 1) En Basarisiz Sirketler 18 33 485 114

Independent Samples Test

evene's Test fo
Lality of Variang

t-test for Equality of Means

5% Confidencd
Interval of the
Mean ptd. Erro|__Difference
F Sig. t df 9. (2-tailegifferencdifferencq Lower | Upper
Yoéneticilik Equal variz
Yapisi(Briit assumed 1,343 | ,254 | ,596 37 ,554 , 10| ,160 | -,228 | ,419
Equal varig
not assume ,599 (6,524 ,553 10| 159 | -,227 | ,418
T-Test
Group Statistics
Briut Kar Marjina Gorg Std. Error
Sirketler N Mean [Std. Deviation Mean
Yonetim Yapisi(Briit En Basarili Sirketler 21 43 ,507 (111
Kar Marjr) En Basarisiz Sirketlef 18 ,33 ,485 114

Independent Samples Test

evene's Test fg
ality of Variang

t-test for Equality of Means

5% Confidencq
Interval of the
Mean ptd. Erro|_Difference
F Sig. t df Q. (2-tailefifferencifferenc{ Lower | Upper
Yonetim Yap Equal varig
Kar Marji)  assumed 1,343 | ,254| ,596 37 ,554 .10 ,160| -,228 | ,419
Equal varid
not assum ,599 B6,524 ,553 10| 159 -,227 | ,418
T-Test
Group Statistics
Faaliyet Kar Marjina Std. Error
Gore Sirketler N Mean [Std. Deviation| Mean
Yénetim Yapisi(Faaliyel En Basaril Sirketler 24 ,54 ,509 ,104
Kar Marji) En Basarisiz Sirketld 24 ,29 ,464 ,095
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Independent Samples Test

pvene's Test fg
hality of Varian

t-test for Equality of Means

5% Confidencs
Interval of the
Mean ptd. Erro|_Difference
F Sig. t df p. (2-taile)ifferencyifferenc{Lower [Upper
Yonetim Yapisi Equal vari
Kar Marji) assumed 4,249 | ,045 (1,778 46 ,082 25| ,141| -,033| ,533
Equal varid
not assum 1,778 #5,617 ,082 25| ,141| -,033| ,533
T-Test
Group Statistics
Net Kar Marjina Goére Std. Error
Sirketler N Mean Std. Deviation Mean
Yonetim Yapisi(Net En Basarili Sirketler 21 ,48 ,512 112
Kar Marjr) En Basarisiz Sirketlen] 21 ,33 ,483 ,105
Independent Samples Test
evene's Test fg
ality of Variang t-test for Equality of Means
5% Confidence
Interval of the
Mean ptd. Erro|_Difference
F Sig. t df |g. (2-tailefifferenciifferenc{ Lower | Upper
Yoénetim Yag Equal varig
Kar Marjl) ~ assumed 2,345 | ,134 | ,930 40 ,358 14| ,154| -,168 | ,453
Equal varig
not assume ,930 B9,867 ,358 14| 154 | -,168 | ,453
T-Test
Group Statistics
Varliklarin Geri Std. Error
Doénuglmi Oranina N Mean |Std. Deviation| Mean
Yonetim Yapisi(Varliklarr En Basaril Sirketler 20 45 ,510 114
Geri Donus) En Basarisiz Sirketld 21 48 512 112

Independent Samples Test

ality of Varian

bvene's Test fq

t-test for Equality of Means

5% Confidencq
Interval of the
Mean jtd. Erro|_Difference

F Sig. t df _g. (2-tailejifferenclifferenc|Lower |Upper
Yoénetim Yapisi( Equal vari

Geri Doniis) assumed ,097 | ,757 | -,164 39 ,871 -03| ,160|-,349| ,297
Equal vari

not assum -,164 88,913 ,871 -03| ,160 | -,349| ,297
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T-Test

Group Statistics

Yatirimin Geri Dénusur Std. Error

Oranina Gore Sirketler N Mean Std. Deviation] Mean
Yonetim Yapisi(Yatirin En Basarili Sirketler 23 ,61 ,499 ,104
Geri Donus Orani) En Basarisiz Sirketler 24 25 442 ,090

Independent Samples Test

bvene's Test fg
ality of Varian t-test for Equality of Means
5% Confidenc
Interval of the
Mean ftd. Errol_Difference
F Sig. t df p. (2-tailelifferencyifferenc{Lower [Upper
Yénetim Yapis Equal vari
Geri Dénils Or: assumed 3,924 | ,054 (2,611 45 ,012 36 | ,137| ,082| ,635
Equal vari
not assum 2,604 13,833 ,013 36| ,138| ,081| ,636
T-Test
Group Statistics
Satislardaki Buyume Std. Error
Oranina Gore Sirketle N Mean |Std. Deviation| Mean
Yonetim En Basaril Sirketler 22 45 510 109
Yapisi(Satiglardaki )
Bliytime) En Basarisiz Sirketler 23 48 511 106
Independent Samples Test
evene's Test fg
hality of Variang t-test for Equality of Means
5% Confidencsd
Interval of the
Mean Btd. Erro|_Difference
F Sig. t df Q. (2-tailepifferencifferenc{ Lower |Upper
Yonetim Equal varid
Yapisi(Satisl: assumed ,088 | ,768 | -,156 43 877 -,02| ,152| -,331| ,283
Biyime) Equal varig
not assum -,156 #2,919 877 -,02| ,152| -,331| ,283
T-Test
Group Statistics
Net Kardaki Blylime Std. Error
Oranina Gore Sirketle N Mean |[Std. Deviation Mean
Yonetim Yapisi(Net En Basarili Sirketler 21 ,33 ,483 ,105
Kardaki Buylime)  En Basarisiz Sirketler 21 ,33 ,483 ,105
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Independent Samples Test

evene's Test fd
hality of Varian

t-test for Equality of Means

5% Confidency
Interval of the
Mean ptd. Erro|_Difference
F Sig. t df . (2-taileifferencyifferenc{Lower |Upper
Yénetim Yag Equal varid
Kardaki Bily assumed ,000 [ 1,000 [ ,000 40| 1,000 ,00| ,149]| -,301| ,301
Equal varid
not assum ,000 #0,000 [ 1,000 ,00| ,149] -,301| ,301
T-Test
Group Statistics
Toplam Varlik Blylimg Std. Error
Oranina Gore Sirketlel N Mean [Std. Deviation] Mean
Yonetim Yapisi(Toplar En Basarili Sirketler 19 37 ,496 114
Varlik BlyGmesi) En Basarisiz Sirketler 20 ,50 513 115

Independent Samples Test

bvene's Test fq
ality of Varian t-test for Equality of Means
5% Confidenc
Interval of the
Mean ptd. Erro,_Difference
F Sig. t df p. (2-tailelifferenc)ifferenc|Lower |Upper
Yénetim Yapis Equal vari
Varlik Biiyime: assumed 1,412 | ,242 | -,814 37 421 -13| ,162|-459| ,196
Equal vari
not assum -,815 6,988 420 -13| ,162|-,459| ,196
T-Test
Group Statistics
Fiyat Kazan¢ Oraning Std. Error
Gore Sirketler N Mean |Std. Deviation | Mean
Yonetim Yapisi(Fiyat En Basarih Sirketler 20 ,30 470 ,105
Kazang Orani) En Basarisiz Sirketlef 20 40 ,503 112

Independent Samples Test

evene's Test fg
hality of Variang

t-test for Equality of Means

5% Confidencd
Interval of the

Mean ptd. Erro|_Difference
F Sig. t df . (2-tailepifferencyifferenc(Lower | Upper
Yoénetim Yapi Equal varid
Kazang Oran assumed 1,583 | 216 -650 38 520 -10 | 154 -412| 212
Equal varidg
not assum -650 B7,832 520 -10| ,154 | -412| 212
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T-Test

Group Statistics

Piyasa Degeri-Defter Std. Error

Degeri Oranina Goére N Mean |Std. Deviation| Mean
Yonetim Yapisi(PD/DD En Basarili Sirketler 20 ,40 ,503 112

En Basarisiz Sirketle 21 ,33 ,483 ,(105

Independent Samples Test

evene's Test fd
hality of Varian

t-test for Equality of Means

5% Confidencd
Interval of the

Mean btd. Erro| _Difference

F Sig. t df . (2-taileifferencyifferenc{ Lower | Upper

Yoénetim Yapis Equal varig
assumed | /11| 404| 433| 39| 667| 07| ,154|-245| 378

Equal varig
not assum ,433 B8,689 ,668 07| ,154 | -,245| ,378
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EK-7

Discriminant
Analysis Case Processing Summary
Unweighted Cases N Percent
Valid 114 99,1
Excluded Missing or out-of-range 1 9
group codes ’
At least one missing 0 0
discriminating variable ’
Both missing or
out-of-range group ches 0 0
and at least one missing ’
discriminating variable
Total 1 9
Total 115 100,0

Group Statistics

Valid N (listwise)
Yoénetim Yapisi Mean Std. Deviation | Unweighted | Weighted
GM sirket icinden  Profesyonel Sirket 73 ,450 62 62,000
Sahip Sirketi 27 ,450 62 62,000
GM sirket disindan Profesyonel Sirket ,87 ,345 52 52,000
Sahip Sirketi 13 ,345 52 52,000
Total Profesyonel Sirket 79 ,409 114 114,000
Sahip Sirketi ,21 ,409 114 | 114,000
Pooled Within-Groups Matrices
Profesyonel
Sirket Sahip Sirketi
Correlation  Profesyonel Sirket 1,000 -1,000
Sahip Sirketi -1,000 1,000
Analysis 1

Box's Test of Equality of Covariance Matrices

Log Determinants

Log
Yonetim Yapisi Rank Determinant
GM sirket icinden 1 -1,598
GM sirket digindan 1 -2,130
Pooled within-groups 1 -1,806

The ranks and natural logarithms of determinants
printed are those of the group covariance matrices.
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Test Results

Box's M
F

3,831
Approx. 3,797
df1 1
df2 36838,349
Sig. ,051

Tests null hypothesis of equal population covariance matrices.

Variables Failing Tolerance Test

Within-Grou Minimum
ps Variance | Tolerance | Tolerance
Sahip Sirketi ,164 ,000 ,000

All variables passing the tolerance criteria are entered

simultaneously.

a. Minimum tolerance level is ,001.

Summary of Canonical Discriminant Functions

Eigenvalues

Canonical
Function | Eigenvalue | % of Variance | Cumulative % | Correlation
1 ,0302 100,0 100,0 A71
a. First 1 canonical discriminant functions were used in the
analysis.
Wilks' Lambda
Wilks'
Test of Function(s) | Lambda Chi-square df Sig.
1 ,971 3,290 1 ,070

Standardized Canonical Discriminant Function Coefficients

Function

1

Profesyoenl Sirket

1,000

Structure Matrix

Function

1
Sahip Sirketi# -1,000
Profesyonel Sirket 1,000

Pooled within-groups correlations between discriminating
variables and standardized canonical discriminant functions
Variables ordered by absolute size of correlation within function.

a. This variable not used in the analysis.
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Functions at Group Centroids

Function
Yonetim Yapisi 1
GM sirket icinden -,157
GM sirket digindan ,187

Unstandardized canonical discriminant
functions evaluated at group means

Classification Statistics

Classification Processing Summary

Processed 115
Excluded Missing or out-of-range 0
group codes
At least one missing 0
discriminating variable
Used in Output 115

Prior Probabilities for Groups

Cases Used in Analysis

Yonetim Yapisi Prior Unweighted | Weighted
GM sirket icinden ,500 62 62,000
GM sirket disindan ,500 52 52,000
Total 1,000 114 114,000
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Crosstabs

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
Yonetim Yapisi
* Sirket Tipi 75 100,0% 0 ,0% 75 100,0%
Yonetim Yapisi * Sirket Tipi Crosstabulation
Count
Sirket Tipi
Oldukca Oldukca
Profesyonel | Profesyonel Sahip Sahip Total
Yonetim  GM Disardan 44 1 0 7 52
Yapisi GM Icerden 3 3 6 11 23
Total 47 4 6 18 75

Chi-Square Tests

Monte Carlo Sig. (2-sided) | Monte Carlo Sig. (1-sided)
symp. Sid % Confidence Intery % Confidence Intery

Value df |(2-sided)| Sig. pwer Bounpper Boun Sig. pwer Bounpper Boun
Pearson Chi-$38,1452 3 ,000 | ,0009 ,000 ,000

Likelihood Raf1,592 3| o000| 0008 000| 000
Fisher's Exac38,480 ,000%  ,000 ,000
i -bv-| i b b
Linear-by-Linge 5067 4|  000| .000] 000 000| 00070 000| 000

Association
N of Valid Cagd 75
a4 cells (50,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 1,23.
bBased on 10000 sampled tables with starting seed 2000000.
C.The standardized statistic is 5,119.
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Directional Measures

Monte Carlo Sig.
Asymp. % Confidence Inter]
Value ftd. Erfd pprox.baprox. Si| Sig. pwer Bourpper Bour
Nomina Lambda Symmetric 392 | 121 | 2,611 ,009
Nomina Yénetim Yapi
Dependent 522 | ,1591 2,350 ,019
Sirket Tipi De] ,286 | ,113 | 2,206 ,027
Goodman and Yonetim Yapi c d
Kruskal tau  Dependent 509 | ,097 ,000 | ,000 ,000 ,000
Sirket Tipi De] ,280 | ,073 ,0009 ,0009 ,000 ,000
Uncertainty C« Symmetric ,344 | ,078 4,161 ,000¢ ,0009 ,000 ,000
Yonetim Yapi g d
Dependent 450 | ,103 | 4,161 ,000 | ,000 ,000 ,000
Sirket Tipi De] ,279 | ,063 | 4,161 ,0008 ,0009 ,000 ,000

aNot assuming the null hypothesis.

bUsing the asymptotic standard error assuming the null hypothesis.

CBased on chi-square approximation
dBased on 10000 sampled tables with starting seed 2000000.
€| ikelihood ratio chi-square probability.

Symmetric Measures

Monte Carlo Sig.

Asymp. b% Confidence Interv.
Value ptd. Errd \pprox.blpprox. Si¢ Sig. pwer Boun|pper Boun
Interval by In Pearson's R ,595 ,096 | 6,327 ,000¢ 0009 ,000 ,000
Ordinal by O1 Spearman Corr| 629 ,094 | 6,914 ,000°| ,000¢ ,000 ,000
N of Valid Cases 75

a.Not assuming the null hypothesis.

b.Using the asymptotic standard error assuming the null hypothesis.

C.Based on normal approximation.

d.Based on 10000 sampled tables with starting seed 2000000.
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EK-8

NPar Tests
Mann-Whitney Test
Ranks
Brut Kar Marjina Goére Mean Rank | Sum of Ranks
Genel Mudur Degisim  Basarili Profesyonel
Frekansi - Brit Kar Sirketler 7 6.86 48,00
Marji Basarisiz
Profesyonel Sirketler / 8,14 57,00
Total 14
Test Statistics”
Genel Mudur
Degisim
Frekansi -
BKM
Mann-Whitney U 20,000
Wilcoxon W 48,000
Z -,603
Asymp. Sig. (2-tailed) ,547
Exact Sig. [2*(1-tailed a
: 620
Sig.)] ’
a. Not corrected for ties.
b. Grouping Variable: Briit Kar Marjina Gore
NPar Tests
Mann-Whitney Test
Ranks
Faaliyet Kar Marjina Gore N Mean Rank | Sum of Ranks
Genel Mudur Degisim  Basarili Profesyonel
Frekansi - Faaliyet Sirketler 15 15,57 233,50
Kar Marji Basarisiz Profesyonel
Sirketler 13 13,27 172,50
Total 28
Test Statistics”
Genel Mudir
Degisim
Frekansi -
FKM
Mann-Whitney U 81,500
Wilcoxon W 172,500
Z -,755
Asymp. Sig. (2-tailed) ,450
Exact Sig. [2*(1-tailed a
: 467
Sig.)]

a. Not corrected for ties.
b. Grouping Variable: Faaliyet Kar Marjina Gére
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NPar Tests
Mann-Whitney Test

Ranks
Net Kar Marjina Goére N Mean Rank | Sum of Ranks
Genel Mudur Degisim  Basarili Profesyonel
Frekansi - Bet Kar Sirketler 17 14,53 247,00
Marji Basarisiz
Profesyonel Sirketler 13 16,77 218,00
Total 30
Test Statistics®
Genel Mudir
Degisim
Frekansi -
NKM
Mann-Whitney U 94,000
Wilcoxon W 247,000
Z -, 707
Asymp. Sig. (2-tailed) ,480
Exact Sig. [2*(1-tailed a
. ,509
Sig.)]
a. Not corrected for ties.
b. Grouping Variable: Net Kar Marjina Gére
NPar Tests
Mann-Whitney Test
Ranks
Varliklarin Geri N Mean Rank | Sum of Ranks
Genel Midur Degisim Basarili Profesyonel
Frekansi - Varliklarin Sirketler 12 13,75 165,00
Geri Donlsum Orani Basarisiz Profesyonel
Sirketler 14 13,29 186,00
Total 26
Test Statistics”
Genel Muduar
Degisim
Frekansi -
VGD
Mann-Whitney U 81,000
Wilcoxon W 186,000
4 -,159
Asymp. Sig. (2-tailed) ,873
E?<act Sig. [2*(1-tailed ,sgga
Sig.)]

a. Not corrected for ties.

b. Grouping Variable: Varliklarin
Geri D6ntsum Oranina Gore
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NPar Tests
Mann-Whitney Test

Ranks
Yatirimin Geri Dontgiim N Mean Rank | Sum of Ranks
Genel Mudur Degisim  Basarili Profesyonel
Frekansi - Yatirnmin Sirketler 15 13,17 197,50
Geri Dontistim Orani  Basarisiz Profesyonel
Sirketler 14 16,96 237,50
Total 29
Test Statistics”
Genel Mudar
Degisim
Frekansi -
YGD
Mann-Whitney U 77,500
Wilcoxon W 197,500
z -1,224
Asymp. Sig. (2-tailed) ,221
Exact Sig. [2*(1-tailed a
: ,234
Sig.)]
a. Not corrected for ties.
b. Grouping Variable: Yatirimin
Geri Donusim Oranina Goére
NPar Tests
Mann-Whitney Test
Ranks
Satiglardaki Blyiime Mean Rank | Sum of Ranks
Genel Miudur Degisim  Basarili Profesyonel
Frekansi - Satislardaki ~ Sirketler 12 17,38 208,50
Buyume Orani Ba§ar|s|z
Profesyonel Sirketler 16 12,34 197,50
Total 28
Test Statistics®
Genel Mudir
Degisim
Frekansi -
SBO
Mann-Whitney U 61,500
Wilcoxon W 197,500
z -1,680
Asymp. Sig. (2-tailed) ,093
Exact Sig. [2*(1-tailed 1106
Sig.)] ’

a. Not corrected for ties.

b. Grouping Variable: Satislardaki Biiyiime Oranina Goére
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NPar Tests
Mann-Whitney Test

Ranks
Net Kardaki Blylime N Mean Rank | Sum of Ranks
Genel Mudur Degisim  Basarili Profesyonel
Frekansi - Net Kardaki ~ Sirketler 14 11,50 161,00
Biytme Orani Basarisiz
Profesyonel Sirketler 12 15,83 190,00
Total 26
Test Statistics®
Genel Muduar
Degisim
Frekansi -
NKB
Mann-Whitney U 56,000
Wilcoxon W 161,000
Z -1,517
Asymp. Sig. (2-tailed) ,129
Exact Sig. [2*(1-tailed a
X ,160
Sig.)]

a. Not corrected for ties.
b. Grouping Variable: Net Kardaki Bliyiime Oranina Gére

NPar Tests
Mann-Whitney Test

Ranks
Toplam Varlik N Mean Rank | Sum of Ranks
Genel Miudur Degisim Bgsanll Profesyonel 13 13,88 180,50
Frekansi - Toplam Sirketler
Varhk BuyumeS| Ba§ar|s|z
Profesyonel Sirketler " 10,86 119,50
Total 24
Test Statistics®
Genel Mudur
Degisim
Frekansi -
TVB
Mann-Whitney U 53,500
Wilcoxon W 119,500
Z -1,080
Asymp. Sig. (2-tailed) ,280
Exact Sig. [2*(1-tailed a
. ,303
Sig.)]

a. Not corrected for ties.

b. Grouping Variable: Toplam Varlik Bilylimesine Goére
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NPar Tests

Mann-Whitney Test

Ranks
Fiyat/Kazang Mean Rank | Sum of Ranks
Genel Mudur Basarili Profesyonel
Degisim Frekansi-  Sirketler 14 15,71 220,00
Fiyat/Kazang Orani Basarisiz
Profesyonel Sirketler 16 15,31 245,00
Total 30
Test Statistics®
Genel Mudir
Degisim
Frekansi -
Fiyat/Kazang
Orani
Mann-Whitney U 109,000
Wilcoxon W 245,000
Z -,127
Asymp. Sig. (2-tailed) ,899
Exact Sig. [2*(1-tailed a
: ,918
Sig.)]

a. Not corrected for ties.

b. Grouping Variable: Fiyat/Kazang Oranina Gére

NPar Tests

Mann-Whitney Test

Test Statistics?
Genel Mudur
Degisim
Frekansi -
Piyasa
Degeri/Defter
Degeri
Mann-Whitney U 48,500
Wilcoxon W 114,500
Z -1,601
Asymp. Sig. (2-tailed) ,109
Exact Sig. [2*(1-tailed a
. ,120
Sig.)]

a. Not corrected for ties.

b. Grouping Variable: Piyasa
degeri/Defter Degeri Oranina Goére
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Crosstabs

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
Yonetim Yapisi *
Briit Kar Marj 25 100,0% 0 ,0% 25 100,0%
Yonetim Yapisi * Brut Kar Marji Crosstabulation
Count
Brit Kar Mariji
Basarili Basarisiz
Profesyonel Profesyonel
Sirket Sirket Total
Yonetim  GM Sirket Iginden 8 5 13
Yapisi GM Sirket Digindan 7 5 12
Total 15 10 25
Chi-Square Tests
Asymp. Sig. | Exact Sig. | Exact Sig.
Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square ,027° 1 ,870
Continuity Correctior? ,000 1 1,000
Likelihood Ratio ,027 1 ,870
Fisher's Exact Test 1,000 ,596
Linear-by-Linear
Association 026 1 873
N of Valid Cases 25

a. Computed only for a 2x2 table

b. 1 cells (25,0%) have expected count less than 5.

4,80.
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Directional Measures

Asymp.
Value |[Std. Errdt Approx. ?Approx. Sig.
Nominal by Lambda Symmetric ,000 ,000 ¢ ¢
Nominal Yénetim Yapisi c c
Dependent 000 000 ’

Briit Kar Marji Depen ,000 ,000 .C .C

Goodman and Yonetim Yapisi d

Kruskal tau Dependent ,001 013 873

Briit Kar Marji Depen| 001 ,013 ,873d
Uncertainty Coeffic Symmetric ,001 ,010 ,082 ,870°

Yoénetim Yapisi e

Dependent ,001 ,009 ,082 ,870

Brit Kar Marji Depen ,001 ,010 ,082 ,870¢8

a.Not assuming the null hypothesis.

b.Using the asymptotic standard error assuming the null hypothesis.
C.Cannot be computed because the asymptotic standard error equals zero.
d.Based on chi-square approximation

€.Likelihood ratio chi-square probability.

>Warning # 3211

>0n at least one case, the value of the weight variable
was zero, negative,

>0or missing. Such cases are invisible to statistical
procedures and graphs

>which need positively weighted cases, but remain on the
file and are

>processed by non-statistical facilities such as LIST and
SAVE.

Crosstabs
Case Processing Summary
Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
Yonetim Yapisi * 0 0 0
Faaliyet Kar Marji 29 100,0% 0 ,0% 29 100,0%

Yonetim Yapisi * Faaliyet Kar Marji Crosstabulation

Count
Faaliyet Kar Mariji
Basaril Basarisiz
Profesyonel Profesyonel
Sirket Sirket Total

Yonetim  GM Sirket Iginden 6 10 16
Yapisi GM Sirket Digindan 10 3 13
Total 16 13 29
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Chi-Square Tests

Asymp. Sig. | Exact Sig. | Exact Sig.
Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square 4,507° 1 ,034
Continuity Correctior? 3,054 1 ,081
Likelihood Ratio 4,676 1 ,031
Fisher's Exact Test ,061 ,039
pivenioel BRPECY IR B
N of Valid Cases 29

a. Computed only for a 2x2 table

b. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is

5,83.
Directional Measures
Asymp.
Value |Std. Errof |Approx. P Approx. Sig.
Nominal by Lambda Symmetric ,308 ,227 1,237 ,216
Nominal Yénetim Yapisi
Dependent ,308 ,256 1,018 ,309
Faaliyet Kar
Marji Depender ,308 ,256 1,018 ,309
Goodman and Yonetim Yapisi c
Kruskal tau Dependent 155 132 037
Faaliyet Kar c
Marji Dependern 155 132 037
Uncertainty Coefficie Symmetric 17 ,103 1,136 ,0314
Yonetim Yapisi d
Dependent 17 ,103 1,136 ,031
Faaliyet Kar d
Marji Depender 17 ,103 1,136 ,031

a. Not assuming the null hypothesis.
b. Using the asymptotic standard error assuming the null hypothesis.
C.Based on chi-square approximation

d. Likelihood ratio chi-square probability.

>Warning # 3211

>0n at least one case, the value of the weight variable
was zero, negative,

>0or missing. Such cases are i1nvisible to statistical
procedures and graphs

>which need positively weighted cases, but remain on the
file and are

>processed by non-statistical facilities such as LIST and
SAVE.
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Crosstabs

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
Yonetim Yapisi *
Net Kar Marji 29 100,0% 0 ,0% 29 100,0%
Yonetim Yapisi * Nat Kar Marji Crosstabulation
Count
Net Kar Mariji
Basarili Basarisiz
Profesyonel Profesyonel
Sirket Sirket Total
Yonetim  GM Sirket Icinden 9 7 16
Yapisi GM Sirket Disindan 8 5 13
Total 17 12 29
Chi-Square Tests
Asymp. Sig. | Exact Sig. | Exact Sig.
Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square ,083P 1 774
Continuity Correctior? ,000 1 1,000
Likelihood Ratio ,083 1 773
Fisher's Exact Test 1,000 537
Linear-by-Linear
Association 080 1 778
N of Valid Cases 29

a. Computed only for a 2x2 table

b. 0 cells (,0%) have expected count less than 5.

5,38.
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Directional Measures

Asymp.
Value [Std. Errdt IApprox. ' Approx. Sig.
Nominal by Lambda Symmetric ,000 ,000 ¢ ¢
Nominal Yénetim Yapisi c c
Dependent 000 000
Nat Kar Marji Depen ,000 ,000 ~ .
Goodman and Yonetim Yapisi d
Kruskal tau Dependent ,003 020 778
Nat Kar Marji Depen{  ,003 ,020 7784
Uncertainty Coeffici Symmetric ,002 ,015 144 7738
Yoénetim Yapisi e
Dependent ,002 ,014 ,144 773
Nat Kar Marji Depen ,002 ,015 ,(144 J773¢

a.Not assuming the null hypothesis.

b.Using the asymptotic standard error assuming the null hypothesis.

C.Cannot be computed because the asymptotic standard error equals zero.

d.Based on chi-square approximation

€.Likelihood ratio chi-square probability.

>Warning # 3211

>0n at least one case, the value of the weight variable

was zero, negative,
>0r missing.
procedures and graphs

Such cases are invisible to statistical

>which need positively weighted cases, but remain on the

file and are

>processed by non-statistical facilities such as LIST and

SAVE.

Crosstabs

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
Yonetim Yapisi *
Varliklarin Geri 26 100,0% 0 ,0% 26 100,0%
Doéntsum Orani
Yonetim Yapisi * Varliklarin Geri Doniigiim Orani Crosstabulation
Count
Varliklarin Geri Donlisiim
Orani
Basaril Basarisiz
Profesyonel Profesyonel
Sirket Sirket Total
Yonetim  GM Sirket Iginden 5 8 13
Yapisi GM Sirket Disindan 7 6 13
Total 12 14 26
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Chi-Square Tests

Asymp. Sig. | Exact Sig. | Exact Sig.
Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square ,619P° 1 431
Continuity Correctior? ,155 1 ,694
Likelihood Ratio ,622 1 430
Fisher's Exact Test ,695 ,348
piveniol ) IR P
N of Valid Cases 26

a. Computed only for a 2x2 table
b. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is

6,00.
Directional Measures
Asymp.
Value [Std. ErrdrjApprox. thpprox. Sig
Nominal b Lambda Symmetric ,120 ,238 ,483 ,629
Nominal Yonetim Yapisi
Dependent ,154 ,245 ,581 ,561
Varliklarin Geri Donl
Orani Dependent 083 288 278 781
Goodman and Yonetim Yapisi c
Kruskal tau Dependent 024 060 440
Varliklarin Geri Donl c
Orani Dependent 024 060 440
Uncertainty Coeffic Symmetric ,017 ,044 ,397 4309
Yonetim Yapisi d
Dependent ,017 ,043 ,397 430
Varliklarin Geri Donl d
Orani Dependent 017 044 397 430

a.Not assuming the null hypothesis.
b.Using the asymptotic standard error assuming the null hypothesis.
C.Based on chi-square approximation

d.Likelihood ratio chi-square probability.

>Warning # 3211

>0n at least one case, the value of the weight variable
was zero, nhegative,

>0or missing. Such cases are invisible to statistical
procedures and graphs

>which need positively weighted cases, but remain on the
file and are

>processed by non-statistical facilities such as LIST and
SAVE.
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Crosstabs

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
Yonetim Yapisi *
Yatirimin Geri 29 100,0% 0 ,0% 29 100,0%
donistim Orani
Yonetim Yapisi * Yatirnmin Geri doniisiim Orani Crosstabulation
Count
Yatirimin Geri dénlisiim Orani
Basarili Basarisiz
Profesyonel Profesyonel
Sirket Sirket Total
SIRA  GM Sirket Iginden 3 11 14
GM Sirket Disindan 12 3 15
Total 15 14 29
Chi-Square Tests
Asymp. Sig. | Exact Sig. | Exact Sig.
Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square 9,949P ,002
Continuity Correctior? 7,741 ,005
Likelihood Ratio 10,608 ,001
Fisher's Exact Test ,003 ,002
Linear-by-Linear
Association 9,606 ,002
N of Valid Cases 29

a. Computed only for a 2x2 table

b. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is

6,76.
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Directional Measures

Asymp.
Value [Std. Errdt|Approx. il Approx. Sig,
Nominal b’ Lambda Symmetric ,571 71 2,494 ,013
Nominal Yonetim Yapisi
Dependent ,571 175 2,330 ,020
Yatirimin Geri dénig
Orani Dependent ,571 175 2,330 020
Goodman and Yoénetim Yapisi c
Kruskal tau Dependent ,343 176 ,002
Yatirimin Geri dénig c
Orani Dependent ,343 176 ,002
Uncertainty Coeffic Symmetric ,264 ,146 1,811 ,0019
Yoénetim Yapisi d
Dependent ,264 ,146 1,811 ,001
Yatirimin Geri dénig d
Orani Dependent ,264 ,146 1,811 ,001

a.Not assuming the null hypothesis.

b.Using the asymptotic standard error assuming the null hypothesis.

C.Based on chi-square approximation

d.Likelihood ratio chi-square probability.

>Warning # 3211
>0n at least one case, the value of the weight variable
was zero, negative,

>0or missing. Such cases are invisible to statistical
procedures and graphs

>which need positively weighted cases, but remain on the
file and are

>processed by non-statistical facilities such as LIST and

SAVE.

Crosstabs

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
Yonetim Yapisi *
Satiglardaki 28 100,0% 0 0% 28 100,0%
Buyime Orani
Yonetim Yapisi * Satiglardaki Bliyiime Orani Crosstabulation
Count
Satiglardaki Biylime Orani
Basarili Basarisiz
Profesyonel Profesyonel
Sirket Sirket Total
Yonetim  GM Sirket Iginden 5 7 12
Yapisi GM Sirket Disindan 7 9 16
Total 12 16 28
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Chi-Square Tests

Asymp. Sig. | Exact Sig. | Exact Sig.
Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square ,012° 1 ,912
Continuity Correctior? ,000 1 1,000
Likelihood Ratio ,012 1 ,912
Fisher's Exact Test 1,000 ,609
Associaton 012 1 914
N of Valid Cases 28

a. Computed only for a 2x2 table

b. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is

5,14.

Directional Measures

Asymp.
Value |Std. Errot |Approx. P Approx. Sig.
Nominal by Lambda Symmetric ,000 ,000 ¢ c
Nominal Yénetim Yapisi c c
Dependent 000 ,000
Satiglardaki Buyun c c
Orani Dependent 000 000 : :
Goodman and Yonetim Yapisi d
Kruskal tau Dependent 000 008 914
Satiglardaki Biyun d
Orani Dependent 000 008 914
Uncertainty Coefficic Symmetric ,000 ,006 ,055 ,912¢
Yoénetim Yapisi e
Dependent ,000 ,006 ,055 ,912
Satiglardaki Buyun e
Orani Dependent 000 006 055 912

a.Not assuming the null hypothesis.

b.Using the asymptotic standard error assuming the null hypothesis.

C.Cannot be computed because the asymptotic standard error equals zero.

d.Based on chi-square approximation

€.Likelihood ratio chi-square probability.

>Warning # 3211

>0n at least one case, the value of the weight variable
was zero, negative,

>0r missing.

Such cases are

procedures and graphs
>which need positively weighted cases, but remain on the

file and are

invisible to statistical

>processed by non-statistical facilities such as LIST and

SAVE.
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Crosstabs

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
Yonetim Yapisi *
Net Kardaki 25 100,0% 0 ,0% 25 100,0%
Biytme Orani
Yonetim Yapisi * Net Kardaki Biiyiime Orani Crosstabulation
Count
Net Kardaki Bliyiime Orani
Basaril Basarisiz
Profesyonel Profesyonel
Sirket Sirket Total
Yonetim  GM Sirket Iginden 7 5 12
Yapisi GM Sirket Disindan 7 6 13
Total 14 1 25
Chi-Square Tests
Asymp. Sig. | Exact Sig. | Exact Sig.
Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square ,051° 1 ,821
Continuity Correctior? ,000 1 1,000
Likelihood Ratio ,051 1 ,821
Fisher's Exact Test 1,000 ,570
Linear-by-Linear
Association 049 L 825
N of Valid Cases 25

a. Computed only for a 2x2 table

b. 0 cells (,0%) have expected count less than 5.

5,28.
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Directional Measures

Asymp.
Value |Std. Errot Approx. ? Approx. Sig.
Nominal by Lambda Symmetric ,000 163 000 1.000
Nominal Ydnetim Yapisi
Dependent ,000 ,312 ,000 1,000
Net Kardaki Blyun c c
Orani Dependent 000 ,000 . .
Goodman and Ydnetim Yapisi d
Kruskal tau Dependent 002 ,018 825
Net Kardaki Buyun d
Orani Dependent 002 018 825
Uncertainty Coefficic Symmetric ,001 013 113 821¢
Yodnetim Yapisi e
Dependent ,001 ,013 113 821
Net Kardaki Blyun e
Orani Dependent ,001 ,013 113 ,821

a.Not assuming the null hypothesis.

b.Using the asymptotic standard error assuming the null hypothesis.
C.Cannot be computed because the asymptotic standard error equals zero.
d.Based on chi-square approximation

€.Likelihood ratio chi-square probability.

>Warning # 3211

>0n at least one case, the value of the weight variable
was zero, negative,

>0r missing. Such cases are invisible to statistical
procedures and graphs

>which need positively weighted cases, but remain on the
file and are

>processed by non-statistical facilities such as LIST and
SAVE.

Crosstabs

Case Processing Summary

Cases

Valid Missing Total

N Percent N Percent N Percent

*

Yoénetim Yapisi

Toplam Varlik 24 100,0% 0 ,0% 24 100,0%
Blyumesi Orani
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Yonetim Yapisi * Toplam Varlik Biiyiimesi Orani Crosstabulation

Count
Toplam Varlik Buyumesi
Orani
Basarili Basarisiz
Profesyonel Profesyonel
Sirket Sirket Total
Yonetim  GM Sirket Icinden 9 3 12
Yapisi GM Sirket Disindan 4 8 12
Total 13 1 24
Chi-Square Tests
Asymp. Sig. | Exact Sig. | Exact Sig.
Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square 4,196° 1 ,041
Continuity Correctior? 2,685 1 ,101
Likelihood Ratio 4,332 1 ,037
Fisher's Exact Test ,100 ,050
pivonioel B IR B
N of Valid Cases 24

a. Computed only for a 2x2 table

b. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is

5,50.
Directional Measures
Asymp.
Value |Std. Errdr Approx. il Approx. Sig
Nominal b' Lambda Symmetric ,391 ,219 1,508 ,132
Nominal Yoénetim Yapisi
Dependent 417 211 1,584 ,113
Toplam Varlik BlyUn
Orani Dependent 364 251 1,188 235
Goodman and Yonetim Yapisi c
Kruskal tau Dependent 175 185 045
Toplam Varlik Buyun c
Orani Dependent 75 185 045
Uncertainty Coeffic Symmetric ,131 ,119 1,093 ,0374
Yonetim Yapisi d
Dependent ,130 ,119 1,093 ,037
Toplam Varlik Buyun d
Orani Dependent 131 120 1,093 037

a.Not assuming the null hypothesis.

b.Using the asymptotic standard error assuming the null hypothesis.

C.Based on chi-square approximation

d.Likelihood ratio chi-square probability.

>Warning # 3211
>0n at least one case, the value of the weight variable
was zero, negative,
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>0or missing. Such cases are invisible to statistical
procedures and graphs

>which need positively weighted cases, but remain on the
file and are

>processed by non-statistical facilities such as LIST and
SAVE.

Crosstabs

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
Yonetim Yapisi *
Fiyat/kazang Orani 30 100,0% 0 ,0% 30 100,0%

Yonetim Yapisi * Fiyat/kazang Orani Crosstabulation

Count
Fiyat/kazang Orani
Basaril Basarisiz
Profesyonel Profesyonel
Sirket Sirket Total
Yonetim  GM Sirket Iginden 8 1 19
Yapisi GM Sirket Digindan 6 5 11
Total 14 16 30
Chi-Square Tests
Asymp. Sig. | Exact Sig. | Exact Sig.
Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square ,433P 1 ,510
Continuity Correctior? ,078 1 , 781
Likelihood Ratio ,433 1 ,510
Fisher's Exact Test , 707 ,390
Linear-by-Linear
Association 419 1 518
N of Valid Cases 30

a. Computed only for a 2x2 table

b. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is
5,13.
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Directional Measures

Asymp.

Value |Std. Errof Approx. P Approx. Sig.

Nominal by Lambda Symmetric ,040 ,130 ,302 , 763
Nominal Yénetim Yapisi c c

Dependent 000 000 : :

Fiyat/kazang

Orani Depender 071 228 302 763

Goodman and Yonetim Yapisi d

Kruskal tau Dependent 014 044 518
Fiyat/kazang d

Orani Depender 014 044 518

Uncertainty Coefficie Symmetric ,011 ,032 ,330 ,510¢

Yonetim Yapisi e

Dependent ,011 ,033 ,330 510

Fiyat/kazang e

Orani Depender 010 032 ,330 510

a.Not assuming the null hypothesis.

b.Using the asymptotic standard error assuming the null hypothesis.
C.Cannot be computed because the asymptotic standard error equals zero.
d.Based on chi-square approximation

€. Likelihood ratio chi-square probability.

>Warning # 3211

>0n at least one case, the value of the weight variable
was zero, negative,

>0r missing. Such cases are invisible to statistical
procedures and graphs

>which need positively weighted cases, but remain on the
file and are

>processed by non-statistical facilities such as LIST and
SAVE.

Crosstabs

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
Yoénetim Yapisi
D:g:j%eﬂer 25 | 100,0% 0 0% 25 | 100,0%
Degeri Orani
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Yonetim Yapisi* Piyasa degeri/Defter Degeri Orani Crosstabulation

Count
Piyasa Degeri/Defter Degeri
Orani
Basarili Basarisiz
Profesyonel Profesyonel
Sirket Sirket Total
Yonetim  GM Sirket Icinden 8 6 14
Yapisi GM Sirket Digindan 7 4 11
Total 15 10 25
Chi-Square Tests
Asymp. Sig. | Exact Sig. | Exact Sig.
Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square ,108P 1 742
Continuity Correctior? ,000 1 1,000
Likelihood Ratio ,109 1 , 742
Fisher's Exact Test 1,000 ,534
Linear-by-Linear
Association 104 1 147
N of Valid Cases 25

a. Computed only for a 2x2 table

b. 1 cells (25,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is

4,40.

Directional Measures

Asymp.
Value |[Std. Errdt IApprox. il Approx. Sig.
Nominal b' Lambda Symmetric ,000 ,000 ¢ ¢
Nominal Yénetim Yapisi c c
Dependent 000 000
Piyasa degeri/Defter c c
Degeri Orani Depend 000 000 ) )
Goodman and Yonetim Yapisi d
Kruskal tau Dependent 004 026 147
Piyasa degeri/Defter d
Degeri Orani Depend 004 026 147
Uncertainty Coeffic Symmetric ,003 ,019 ,165 ,742¢
Yonetim Yapisi e
Dependent ,003 ,019 ,165 ,742
Piyasa degeri/Defter e
Degeri Orani Depend 003 020 165 142

a.Not assuming the null hypothesis.

b.Using the asymptotic standard error assuming the null hypothesis.

C.Cannot be computed because the asymptotic standard error equals zero.

d.Based on chi-square approximation

€.Likelihood ratio chi-square probability.

>Warning # 3211
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>0n at least one case, the value of the weight variable
was zero, negative,

>0or missing. Such cases are invisible to statistical
procedures and graphs

>which need positively weighted cases, but remain on the
file and are

>processed by non-statistical facilities such as LIST and
SAVE.
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