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Finans

Kucgulme Stratejileri ile Performans
Gostergeleri Arasindaki lliskilerin
Degerlendiriimesi: Hisse Senetleri
Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda Islem Goren Isletmeler
Uzerinde Bir Uygulama

Ozet

Bu calismada, kigillme kararinda etkili faktorlerin ortaya c¢ikarilmasi ama-
ciyla 1999 ile 2009 yillari arasinda hisse senetleri istanbul Menkul Kiymetler
Borsasr’nda (I.M.K.B.) islem géren isletmelerin gerceklestirdikleri kiigiiime islem-
leri incelenmistir. Incelemeler sonucunda 58 kiigiilme islemi tespit edilmistir. Ana-
lizlerde kiiglilen ve kiiglilmeyen igletmelere ait 5 farkl finansal degisken kullanil-
mistir. Kiiglilme kararinda etkili olan faktorler karsilastirmali analiz, lojistik reg-
resyon ve siniflama ve regresyon agagclari (CART) yontemi ile analiz edilmisgtir.
Analiz sonuglarina goére; kicllme kararinin arkasindaki en 6nemli neden digen
karlilik oranidir. Ayrica kaldirag oraninin azaltilarak daha iyi bir finansal yapinin
gelistiriimesi istegi ve endustri satiglarinda meydana gelen biyime ve daralma-
lar da kigtlme kararinda etkili olan diger 6nemli faktorlerdir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Yeniden Yapilandirma, Kismi Varlik Satigi
An Analysis of Downsizing Strategies from
the Perspective of Business Performance: An
Application on Companies Trading in istanbul

Stock Exchange

Abstract

In this study companies whose stocks are traded on the Istanbul Stock Exchan-
ge (ISE) were analyzed between 1999 and 2009 in order to uncover critical fac-
tors that affect the decision of downsizing. As a result of investigations, 58 down-
sizing have been identified and five different financial variables are used. Factors
that influence the decision of downsizing were analyzed by comparative analy-
sis, logistic regression and classification and regression trees (CART) methods.
As a result of this study, the most important reason behind the downsizing decisi-
on is profitability. In addition development of a better financial structure with dec-
reasing leverage ratio and industry sales are another important factors that influ-
ence the decision of downsizing.

Keywords: Financial Restructuring, Divestiture
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1.Giris

Kiiresellesme ile birlikte teknolojik kosullarda ya-
sanan hizli degisimler, ulastirma ve haberlesme
alanlarindaki gelismeler, ticari ve finansal libe-
ralizasyon ile mal ve sermaye hareketlerinin ser-
best dolagimi; rekabet sartlarinin giderek keskin-
lesmesine, isletmelerin kars1 karstya kaldig: risk-
lerin artmasina, iilkelerin, piyasalarin ve igletme-
lerin yakinlagmasina ve herhangi bir iilke veya pi-
yasada yasanan sorunlarin diger piyasa ve iilkele-
re daha kolay yayilmasina neden olmustur. Bu ne-
denlerle isletmelerin kiiresel finansal sistemden ve
isletmeye 0zgii kosullardan kaynaklanan krizlere
kars1 operasyonel ve finansal ¢oziimler gelistirme-
leri bir zorunluluk haline gelmistir.

Finansal yeniden yapilandirma isletmenin serma-
ye yapisinda, firma degerinde ve hisse senedi sa-
hipliginde degisimler yaratan birden fazla siireci
ifade etmektedir. Finansal yeniden yapilandirma,
bir sirketin degerinin artirilmasi i¢in mali yapisin-
da, yonetiminde, miilkiyetinde yapilan koklii degi-
sikleri ifade etmektedir.

Finansal yeniden yapilanma stratejilerinden bas-
licalarini, sirket birlegsmeleri ve ele gegirme-
ler, ortak girisimler ve stratejik anlagmalarin
olusturdugu biiyiime stratejileri ile kismi varlik
satigi(divestiture), hisse senetlerinin dagitilmasi
yoluyla yeniden yapilandirma, ana sirketten ayri-
lan bagl ortaklik hisselerinin var olan hissedarla-
ra dagitilmasi(spin off), ana girketten ayrilan bagh
ortakliklarin hisse senetlerinin mevcut hissedarla-
ra dagitilmasi(split ups), ana sirket ortaklarina ana
sirket hisselerine karsilik bagli sirket hisse senetle-
rinin dagitilmasi(split off), bagl ortaklik hisse se-
netlerinin belirli bir kisminin halka arzi(ECO) dan
olusan kiigiilme stratejileri olusturmaktadir..

Bu caligmada oncelikle, finansal yeniden yapilan-
dirma uygulamalari ¢ergevesinde kiiglilme strateji-
leri kisaca agiklanacaktir. Kiiglilme kararinda etki-
li faktorlerin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla 1999 ile
2009 yillar1 arasinda hisse senetleri Istanbul Men-
kul Kiymetler Borsasi’nda (I.M.K.B.) islem goren
isletmelerin gergeklestirdikleri kiigiilme iglemleri
incelendikten sonra kiiciilen ve kiigiilmeyen islet-
meler karsilastirmali analiz, lojistik regresyon ve
simiflama ve regresyon agaglari(CART) yontemle-
ri ile analiz edilecek ve analizler sonucu elde edi-
len sonuglar karsilastirilarak degerlendirilecektir..

1. FINANSAL YENIDEN YAPILANDIRMA

Yeniden yapilandirma; kavramsal olarak bir ta-
nima gore; “firma degerini artirmaya yonelik bir
strateji” iken bir bagka tanima gore ise “cevresel
kosullardaki degisime uyum saglamak igin orgiit-
te ve igletme stratejisindeki degisimler” (Hurry,
1993:70; Zajac ve Kraatz, 1993:84) olarak tanim-
lanmaktadir. Yeniden yapilandirma kavramini ilk
kez kullanan Hammer ve Champy ise yeniden ya-
pilandirmay1 “maliyet, kalite, hizmet ve hiz gibi
cagimizin en énemli performans Olgiilerinde car-
pic1 gelistirmeler yapmak amaciyla, is siiregleri-
nin temelden yeniden diisliniilmesi ve radikal bir
sekilde yeniden tasarlanmasidir” sekinde tanimla-
maktadirler (Hammer ve Champy, 1994: 29).

1.1. Yeniden Yapilandirma Tiirleri

Yeniden yapilandirma ii¢ temel gruba ayrilarak in-
celenebilir. Finansal yeniden yapilandirma, port-
foylin yeniden yapilandirmasi ve organizasyonel
yeniden yapilandirmadir(Gibbs, 1993: 52).

Finansal Yeniden Yapilandirma: Finansal yapi-
landirma isletmelerin varliklarinda, finansal yapi-
sinda ve miilkiyet iligkilerinde degisikliklere yol
acan birden ¢ok siireci ifade etmektedir(Y1lgor,
2009:336). Yeniden yapilandirmayla, isletmenin
sermaye yapisini degistirmek yoluyla, siirekliligi-
ni saglamaya calisilir. Yeniden yapilandirilan is-
letmenin yeteri kadar isletme sermayesine, sabit
giderlerini karsilayacak yeterli fonlara, yeteri ka-
dar kredi bulma olanagina ve yeniden yapilandir-
ma planinda 6ngoriilen yeterlilikte borglarini 6de-
yebilme yetenegine sahip olmasi gerekir(Uzun,
2005;167).

Portfoyiin Yeniden Yapilandirmas:: Her isletmenin
kars1 karsiya kaldig1 ve segmek zorunda oldugu
iki alternatif vardir. Bunlardan ilki “¢esitlendirme
(diversification)” iken digeri “ana faaliyete odak-
lanma” dir. Cesitlendirme kavrami isletmenin fa-
aliyet gosterdigi alanin disinda biiylimesini ifade
etmektedir(Y1lgor, 2002:385).

Organizasyonel Yeniden Yapilandirma: Isletmenin
etkinlik ve etkililigini artirmak i¢in gergeklestiri-
len yapisal degisiklikleri icermektedir(Lewin ve
Johnston, 1996:106). Organizasyonel yeniden ya-
pilandirma maliyetleri diisiirmeyi, ¢alisan sayisi-
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nin azaltilarak maliyetleri azaltmayi, yeniden 0Or-
giitlenmeyi ve is diizeylerinin stratejik degisimi-
ni kapsamaktadir(Melliou ve Wilson, 1995:183).

1.2. Finansal Yeniden Yapilandirma

Finansal yeniden yapilandirma firmalarin karsilas-
tiklar1 sikintilar1 asabilmek i¢in kullanabilecekle-
ri yontemlerden birisidir. Finansal yeniden yapi-
landirma kararlar isletmeler icin temel yonetsel
araglardan biridir ve firmalarin sermaye yapisin-
da, firma degerinde ve hisse senedi performansla-
rinda degisimler yaratmaktadir. Dolayisiyla bu is-
lem; bir yandan rekabet¢iligi, hisse senedinin pi-
yasa degerini ve kisisel serveti desteklerken, diger
yandan yatirimlar1 azaltmakta, istthdam diizeyini
diisiirmekte ve verimsiz aktiflerin elden ¢ikarilma-
st ile yiiksek riskin yonetilmesinde bir arag olarak
kullanilmaktadir (Gibbs, 1993:52). Bu kapsamda
finansal yeniden yapilandirma firmalarin perfor-
mans ve rekabet giiglerini artirmaya yonelik kok-
I bir degisim stratejisini igermektedir (DePamp-
lis, 2001:528).

1.3. Finansal Yeniden Yapilandirma Nedenleri

Isletmeleri yeniden yapilandirma kararma iten
temel nedenler kiiresel rekabet ile basa ¢ikabil-
mek ve yasanan finansal sikintilardir. Finansal si-
kintinin nedenleri iizerinde yapilan g¢aligmalar-
da ii¢ konunun 6ne ¢iktig1 goriilmektedir(Coskun,
2006:27). Bunlar; sermaye yapisi kararlarina etki
eden piyasa aksakliklarindan biri olan temsil ma-
liyetleri, firmanin ortalama sektdr performansina
gore diisiik performans gostermesi ve sektdrde ya-
sanan olumsuz gelismelerdir.

Giliniimiizde isletmelerin yasamimni dogrudan teh-
dit eden, karli yatirim firsatlarinin degerlendirile-
memesine neden olabilen, vadesi gelen yiikiimlii-
liiklerin karsilanamamasi (likidite eksikligi), fir-
manin toplam bor¢larinin degerinin toplam akti-
fi agmasi1 veya sermaye yetersizligi gibi sikintila-
rin asilmasinda yeniden yapilandirma uygulama-
lar1 kullanmaktadir.

1.4. Finansal Yeniden Yapilandirmada
Kiiciilme Stratejileri

Biiyiik 6l¢ekli isletmelerin 1980’ li yillardan son-
ra kiiresellesmenin de etkisiyle yogunlasan reka-
bet kosullarina uyum saglamasi ve donemsel ola-

rak ortaya ¢ikan krizlere hizli ve etkin 6nlem al-
masi zorlagmistir. Bu geligsmeler icerisinde kiiciil-
me stratejileri tartisilir olmus, bir¢ok yonetici tara-
findan uygulamaya konulmus ve akademik calis-
malarin da konusu olmustur. Kii¢iilme stratejileri-
nin baglicalar1 asagida belirtildigi gibidir.

1.4.1. Kismi Varhk Satisi(Divestiture)

Kismi varlik satigi sirketin bir bolimiiniin genel-
likle nakit karsilig1 disaridaki bir baska sirkete sa-
tilmasi iglemidir. Bu strateji firmanin belirli is ala-
nindan ¢ikisi ile sonuglanan ve yeniden yapilan-
dirma stratejileri iginde en basit ve en anlasilir ola-
mdir. Isletmeler az degerlenmis béliimlerini veya
ana faaliyet i¢in gerekli olmayan varliklar secer-
ler ve secilen bu bdliim ve varliklar daha karli yati-
rim alanlarindan kazang saglamak i¢in satilir. Satis
islemi genellikle ana sirkete nakit girisi ile sonug-
lanmaktadir (DePamplis, 2001:529). Kismi varlik
satisindaki varlik ve para akisi sekil 1.1°de goste-
rildigi gibi ger¢eklesmektedir(Y1lgor, 2009:336).

Sekil I.1. Kismi Varlik Satisindaki Varlik ve Para

Akisi
Satin Alan
Ana Sirket I Yeni Sirket |

2000’ li y1llarda kismi varlik satist islemlerinin de-
gerleri Grafik 1.1 de, islem sayilar1 ise grafik 1.2’
de gosterilmektedir.

Itirak/B 6liim lerin Varkklan

Nakit

Kismi varlik satisinin toplam islem degerinde
2005 ile 2007 yillar1 arasinda siirekli bir artig goz-
lenmistir. Ancak 2007 yilina gére 2008 yilinda ani
bir diisiis yasanmistir. 2008 yilinda yasanan kriz
ile birlikte islemlerin toplam degeri 770 milyar do-
lar olarak gerceklesirken, 2009 yilinda %25’ lik
bir azalis ile 570 milyar dolar olarak gergceklesmis-
tir. 2007-2009 yillar1 arasinda yaganan kriz nede-
niyle bu donemde artan belirsizlik kismi varlik sa-
tis1 islemlerini azaltmig, ancak 2009 sonrasi paza-
ra duyulan giivenin yeniden saglanmasi ile kismi
varlik satis satis1 islemlerinin degeri 2010 yilinda
%55 artarak 885 milyar dolar olarak gerceklesmis-
tir Kismi varlik satist toplam islem sayilarinda ise
2005 ve 2007 yillar1 arasinda artis gozlemlenirken
kriz nedeniyle diisiis yasanmistir. Kriz sonrasi is-
lem sayist artmis ve 2010 yilinda toplam 12,500
olmustur
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Grafik 1.1. 2005-2010 Yillart Kismi Varlik Satis1 Toplam Islem Degeri
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Kaynak: (Deloitte, 2011:1; Deloitte, 2010:1)

Grafik 1.2. 2005-2010 Yillar1 Kismi Varlik Satis1 islem Sayilari
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1.4.1.1.Kismi Varhlik Satis Siireci

Her kismi varlik satis1 kendine 6zgiidiir ve olay-
larin siras1 farkli olabilmektedir. Genel olarak bir
kismi varlik satig siireci asagidaki gibidir(Gole ve
Hilger, 2008:12; Y1lgor, 2009:337).

Sekil 1.2. Genel Olarak Bir Kismi Varlik Satig

Siireci
' N
1.Stratejik Degerlendirme
Asamasi
\ 7
{ A
2. Kismi Varlik Satig
Plani Asamasi

<z

3.Kismi Varlik Satis
Hazrliklan Asamasi

g

4 Kismi Varlik
Satisinin
Gergeklestirilmesi

~~

5.Gegmige Yonelik
Analiz

/

»

1.4.1.2. Kismi Varhk Satisinin Finansal
Degerlendirme Siireci

Birgok sirket portfdylerini periyodik olarak goz-
den gecirmekte ve bu kapsamda hangi faaliyet
alanlarinin ana stratejilerine uyum gostermeye de-
vam ettigini belirlemek veya hangilerinin uyum
gosteremedigini ortaya g¢ikarabilmek i¢in gesitli
analizler yapmaktadir(DePamphilis, 2001:530 ).
Kismi varlik satisi ana isletmenin s6z konusu bo-
liim veya istirakinin miilkiyet hakkimin devridir.
Boyle bir kararin isletme amaglarina uygun olup-
olmadigiin belirlenebilmesi icin sekil 1.3 de be-
lirtilen finansal degerlendirme siirecinin gercek-
lestirilmesi gerekir.

Sekil 1.3. Kismi Varlik Satig1 Finansal
Degerlendirme Siireci

1.Vergiden Sonraki Nakit
Akiminin Hesaplanmasi

2.Iskonto Oraninin
Belirlenmesi

3.Boliimiin Pazar
 Degerinin Belirlenmesi

4.5atis Kararinin
Verilmesi

1.4.2. Hisse senetlerinin Dagitilmasi Yoluyla
Yeniden Yapilandirma

Hisse senetlerinin dagitilmasi yoluyla yeniden ya-
pilandirma son yillarda iizerinde bir¢ok arastirma
yapilan ve popiilerligini giin gectikce arttiran kii-
¢lilme stratejilerinden biridir. Genel olarak bu stra-
teji ana sirketten ayrilan boliim veya bolimlerin
hisse senetlerinin mevcut hissedarlara dagitilmasi
ya da bu boliimler i¢in yeni hisse senesi ¢ikarilma-
s1 seklinde tanimlanabilir.

1.4.2.1. isletme Varliklarinin veya Bagh
Ortakhik Hisselerinin Mevcut Hissedarlara
Dagitilmasi Islemi(Spin Off)

Son yillarda sirket birlesmeleri ve diger genisleme
stratejilerinde biiyilik bir diigiis gézlenmistir. Bir-
cok yiginsal sirket birlesmesi(conglomerates) kii-
¢lilme ve ana faaliyet alanina odaklanma ile so-
nuglanmistir. Isletme varliklarinin veya bagli or-
taklik hisselerinin var olan hissedarlara dagitilma-
s1 da kii¢lilme ve ana faaliyete odaklanma strateji-
lerinden biridir (Krishnaswami ve Subramaniam,
1999:76).

Isletme varliklarmin veya bagh ortaklik hisseleri-
nin var olan hissedarlara dagitilmasi stratejisi, ana
sirket varliklarinin bir kismini veya bir bolimii-
nii ayirarak bu boliimiin hisse senetlerinin mevcut
hissedarlara dagitilmasi iglemidir(DePamphilis,
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2001:533). Bir diger tanima gore ise sirke-
tin sahip oldugu veya yeni yarattig1 bir bolimii-

Tablo I.1. 1985-2009 Yillar1 Arasinda
Gergeklesen Islem Hacimleri

niin hisse senetlerinin ana sgirket hissedarlarina : S : N
dagitilmasidir(Weston, Chung ve Siu, 1998: 236). | yillar | Siem Degeri | (. | Islem Degeri
Islem sekil 1.4’ te goriildiigii gibidir. ($ Milyon) (§ Milyon)
1985 70,711 1998 548,267
Sekil 1.4. Bagli Ortaklik Hisselerinin Var Olan 1986 11,6821 1999 766,58
Hissedarlara DagltllmaSI Isleml 1987 126.097 2000 829231
S _ _ 1988 196,873 2001 660,251
I stirak /B 6him lerin Hisse Senedi Ana Sicketin
Meveut 1989 214,315 2002 463,266
1990 201,949 2003 745,892
1991 156,194 2004 617,234
Isletme varliklarmin veya bir isletme biriminin 1992 166,489 2005 879,371
h1§sel.er1n1n meV(?ut h1ssedarletra dagitilmasi isle- 1993 185.69 2006 1.087.56
mi, hisse senetleri fiyatinda deger yaratmayan var-
liklarin elden ¢ikarilmasi baskisiyla 1992’ den iti- 1994 240,435 2007 1,547.89
baren popiilaritesini arttirmistir. 1985-2009 yilla- 1995 388,597 2008 864,874
11 arasinda gergeklesen islem hacimleri Tablo 1.1’ 1996 349 786 2009 557 045
de gosterilmistir(Gaughan, 2010:392). 1985-2007 . -
yillar1 arasinda gerceklesen islem sayilar1 grafik 1997 570,556
1.4’ teki gibidir. Kaynak: (Gaughan, 2010:392)
Grafik 1.3. 1985-2007 Yillar1 Arasinda Gergeklesen Islem Sayilari
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1.4.2.2. Ana Sirketten Ayrilan Bagh
ortakliklarin Hisse senetlerinin Mevcut
Hissedarlara dagitilmasi(Split Ups)

Isletmelerin hisse senedi dagitimi ile yeniden ya-
pilandirma gergeklestirebilmesi ic¢in kullanilan
bir diger yontem ise igletmenin ayrigtirilan par-
calarinin hisse senetlerinin mevcut hissedarla-
ra dagitilmasi(Split Ups) islemidir. Isletme biri-
minin veya bagli ortaklik hisselerinin dagitilma-
st isleminin(Spin Off) genisletilmis seklidir. Firma
farkli ig kollarma boliiniir ve bu is kollarinin his-
se senetleri ana sirketteki paylari oraninda mevcut
hissedarlara dagitilir (Damodaran, 2001:733). Bu
islem igletmenin iki veya daha fazla pargaya ayril-
masi ve hisse senetlerinin mevcut hissedarlara da-
gitilmas ile sonuclanir. Isletme varliklarmin veya
bir igletme biriminin hisselerinin mevcut hissedar-
lara dagitilmasi isleminden farki ayrilan birimin
birden fazla olmasidir(Y1lgor, 2009:338).

Isletme biriminin veya bagli ortaklik hisselerinin
dagitilmasi islemi yasal bir zorunluluk geregi ola-
bilecegi gibi, yeni olusturulan kiigiik isletmenin
ters sinerji etkisi ve yoneticilerin karar alma yetki-
lerinin arttirilmasi ile daha olumlu bir faaliyet per-
formansi elde edilmesi beklentisi nedenleriyle ola-
bilmektedir.

Genel olarak igletmenin ayrigtirilan pargala-
rimin  hisse senetlerinin mevcut hissedarlara
dagitilmasi(Split Ups) islemi sekildeki gibi ger-
¢eklesmektedir

Sekil 1.5. Isletmenin Ayristirilan Parcalarinin
Hisse Senetlerinin Mevcut Hissedarlara
Dagitilmasi(Split Ups) Islemi

islem Oncesi

£ Hissedarlar 9
|

[lsth-a]nl'Bélim A lstirak/ Bolim BJI

igm Sonras

4 Hissedarlar 9
Sirket A l Sirket B ’I

1.4.2.3. Ana Sirket Ortaklarina Ana Sirket
Hisselerine Karsihk Bagh Sirket Hisse
Senetlerinin Dagitilmasi(Split Off)

Ana sirket ortaklarina ana sirket hisselerine kar-
silik bagh sirket hisse senetlerinin dagitilmasi is-
lemi; hisse senetlerinin dagitilmasi yoluyla yeni-

den yapilandirma gerceklestirilmesinde kullanilan
yontemlerden bir digeridir. Bu yontemde ana sir-
ket ortaklarina ana sirket hisselerine karsilik bag-
11 sirketteki hisseler verilir(Y1lgor, 2009:342). Bu
yontem, ana sirketten ayrilan bagl ortaklik hisse-
lerinin var olan hissedarlara dagitilmasi iglemin-
den farklidir. Ciinkii hissedarlar ana sirket ile ana
sirketten ayrilan bagimsiz sirket arasinda segim
yapmak zorundadir ve bu islem ana sirket mevcut
hissedarlarina hisseleri karsiliginda, yeni hisseleri
alabilme opsiyonu sunmaktadir (Kemper ve Khu-
en, 2004:2; Damodaran, 2001:732).

1.4.2.4.Bagh Ortaklik Hisse Senetlerinin Belirli
Bir Kisminin Halka Arzi(Equity Carve-Out)

ECO-Equity Carve-Out islemi, isletmenin bagl
ortaklik hisse senetlerinin bir kismini veya tamami-
nin hisse senedi piyasasina sunulmasidir(Kemper
ve Khuen, 2004:3). ECO- Equity Carve-Out is-
lemi ayrilan varliklarin veya boliimler lizerinden
yaratilan hisse senetlerinin halka satigidir (Damo-
daran, 2001: 732). ECO-Equity Carve-Out islemi
ana sirketten ayrilan bagh ortaklik hisse senetleri-
nin mevcut hissedarlara dagitilmasi isleminin ter-
si bir islemdir. Islem ana sirkete yeni sermaye sag-
lamakta ve hisse senetleri halka arz edilen sirket,
farkli bir yonetim ile ayr bir sirket olarak yasa-
mina devam etmektedir(Gaughan, 2010:426). Bu
yontem bir varlik satis1 yontemi olmasina ragmen
varlik tek bir aliciya satilmamakta, sermaye piya-
sasinda halka arz yoluyla satilmaktadir. Ana sirket
hisse senedi arzindan sonra bagl ortakliktaki hisse
senetlerinin 6nemli bir boliimiinii elinde tutmaya
devam etmektedir(Allen ve Mcconnel, 1998:164).

ECO- Equity Carve-Out, kismi varlik satigi ile
ana sirketten ayrilan bagl ortaklik hisse senetle-
rinin mevcut hissedarlara dagitilmasi isleminin bir
karigimidir. Hisse senetlerinin mevcut hissedar-
lara dagitilmasi igleminin sonuglari ile benzerlik
gostermektedir. Ciinkii islemden sonra bagl or-
taklik hisse senetleri ana sirketten bagimsiz se-
kilde faaliyetlerine devam etmektedir. Kismi var-
lik satigi ile de sonuglar1 benzerlik gostermekte-
dir. Ciinkii islem sonucunda ana sirkete nakit girisi
saglanmaktadir(DePamphilis, 2001:530).

1980’ 1i yillarda halka arz igleminin sayisinin ¢ok
fazla olmamasina karsin ECO- Equity Carve-Out
bir finans teknigi olarak popiilerligini arttirmig-
tir. 1987-1989 yillar arasinda en biiyiik 10 ECO-
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Equity Carve-Out islemi toplamda 13,92 milyar
dolar olarak gerceklesmistir (Gaughan, 2010:424).
1990’ 11 yillarda ise halka arz iglemlerinin yakla-
sik %10 unu ECO- Equity Carve-Out iglemi olus-
turmustur.1993 yilinda toplam islem hacmi ise
80 milyar dolar olarak gerceklesmistir(Y1lgor,
2009:339). 1995- 1999 doneminde ani bir degi-
siklik kaydetmeyen islemin en yiiksek seviye-
si 2000 yilinda gerceklesmistir. 2000 yilinda 70

milyar dolar olan iglem hacmi, 2001 yilinda dii-
siise gecerek 40 milyar dolar olarak ger¢eklesmis-
tir. 2001 yi1lindan sonra ani bir diisiisle 2002 y1lin-
da yaklagik 9 milyar dolar olarak gerc¢eklesmistir.
2002-2004 doneminde ise islem hacmi yine bu se-
viyelerde gerceklesirken, 2005 yilinda tekrar bir
artis ile 30 milyar dolar olarak ger¢eklesmis, fa-
kat 2006 ve 2007 yilinda tekrar diisiise gegmistir.

Grafik 1.4. 1985-2010 Bagl Ortaklik Hisse Senetlerinin Belirli Bir Kisminin Halka Arzi isleminin
Toplam Islem Degeri

(]
= o

S N
%?JQ’:
& &S

)
S &L

40
0.Illl I I IIlI-_

NO
RN
P P fP

Kaynak: (Betton, Eckbo ve Thorburn, 2008:456)

1.4.2.5. Tasfiye

Tasfiye isletmelerin yeniden yapilandirma gercek-
lestiremediklerinde veya yeniden yapilandirma gi-
risimleri basarisizlikla sonuglandiginda basvur-
duklar1 bir yontemdir.

Yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyen firmalar if-
las i¢in bagvurabilir ve isletme durumuna gore ya
tasfiye edilir ya da alacaklilara devredildikten son-
ra yeniden yapilanir. Tasfiye firmanin varliklariin
satilmasi ve elde edilen gelirin alacaklilara 6den-
mesi siirecidir(Bozkurt ve dig, 2005:590).

Tasfiye yeniden yapilandirmada en ug¢ noktadir ve
bir bakima kismi varlik satis1 ile karsit bir uygu-
lamadir. Kismi varlik satisinda isletmenin belirli
bir boliimiiniin, tasfiye isleminde ise firmanin tiim
varliklarinin parcalar halinde satis1 s6z konusudur.
Tasfiyenin alternatifi yeniden yapilandirmadir. Ye-
niden yapilandirma firmay1 isleyen bir isletme ola-
rak tutar ve genellikle, yeniden yapilanan firma ih-

rag ettigi yeni menkul kiymetlerle alacaklilarin za-
rarini karsilar. Bu nedenle yeniden yapilandirma-
lar genellikle hissedarlarin ¢ikarmadir (Weston,
Chung ve Siu,1998:234).

1.4.3. Hisse Senetlerinin Dagitilmasi Yoluyla
Yeniden Yapilandirma, Kismi Varlik Satis1 ve
ECO isleminin Karsilastirilmasi

Kiiciilme stratejilerinin tiimii belirli bir varhigin/
boliimiin kontroliinii tamamen ya da kismen ana
sirketten alir ve yeni sahiplere aktarir. Kiiclilme
karar1 alindiktan sonra hangi kii¢lilme stratejisinin
kullanilacagi, kii¢lilme kararinin altinda yatan ne-
denler incelenerek verilmelidir. Hisse senetlerinin
dagitilmasi yoluyla yeniden yapilandirma, kismi
varlik satis1 ve ECO islemlerinin ana sirkete nakit
akisi, hisse senedi sahipliginin degisimi, ana sir-
ket varliginin sona ermesi, yeni tiizel kisilik olusu-
mu, yeni hisse senedi ihrac1 ve ana girketin kontro-
I gibi kriterler goz Oniine alinarak yapilan karsi-
lagtirma tablo 1.8’ deki gibidir.
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Tablo 1.8. Hisse Senetlerinin Dagitilmas: Yoluy-
la Yeniden Yapilandirma, Kismi Varlik Satis1 ve
ECO Isleminin Karsilastiriimasi

Hisse
Senetlerinin
Kismi Mevcut
Ozellikler | Varhk ECO Hissedarlara
Satis1 Dagitilmasi
Islemi(Spin
Off)
Ana Sirkete
Nakit Akist Evet Evet Hayir
Hisse senedi
Sahipliginin | Evet Evet Hayir
Degisimi
Ana Sirket
Varliginin Hayir Hayir Hayir
Sona Ermesi
Yeni Tiizel *
Kisilik Bazen Evet Evet
Yeni Hisse
Sencdi Thract Hayir Evet Evet
Ana Sirket .
Kontrolii Hayir | Genellikle Hayir

* Sadece istirak icin gegerlidir.
II. Literatiir Taramasi

Calismanin bu boliimiinde, bir sonraki bdliim-
de yer alan modelin kurulmasinda ve modele da-
hil edilen degiskenlerin belirlenmesinde temel ola-
rak alman arastirmalara yer verilmektedir. Bugii-
ne kadar yapilan ¢ok sayida ¢alismada kii¢lilmenin
farkli nedenleri lizerinde durulmustur.

Ofek (1993), borglarin yapisi ile yeniden yapilan-
dirma karar1 arasindaki iligskinin tespit edilmeye
calisildigr ¢aligmada 358 isletmenin gerceklestir-
digi kiigiilme islemi incelenmistir. Caligmanin reg-
resyon analizi sonuglaria gore kiiciilme karart ile
yasanan finansal sikint1 arasinda anlamli ve pozitif
bir iliski tespit edilmistir.

Lang, Poulsen ve Stulz(1995), 1984-1989 done-
minde 93 isletmenin gerceklestirdigi 151 varlik
satigin1 incelemislerdir. Hisse senetlerinin pazar
degeri, satislarin toplam degeri, satiglar/ toplam
varlik, kisa vadeli yabanci kaynak/ toplam varlik,

uzun vadeli yabanci kaynak/ toplam varlik, kal-
dira¢ orani, ekonomik rantabilite, faiz karsilama
orani(vergi oncesi kar+ finansman gideri)/ finans-
man gideri, Tobin Q orani kiigiilme karar ile ilis-
kili oldugu diisiiniilen degiskenlerdir.

Analiz sonuglarina gore kiiclilme kararmin en
onemli nedenini sermaye kisitlar1 olarak sapta-
muslardir. Yazarlara gore yiiksek kaldirag oran1 ve/
veya diisiik karliliga sahip isletmeler yeni yatirim-
larin finansmani igin verimli kaynaklarini ve var-
liklarini elden gikarmak isteyecektir. Fonlarini art-
tirmak isteyen ve sermaye piyasasinda ucuz fon
bulamayan isletmeler kii¢iilme karar1 alacaktir.

Hanson ve Song(1997), Amerika’ da gergekles-
tirdikleri ¢aligmada 158 kiigiilme iglemini incele-
mislerdir. inceleme donemi 1987-1991 olan calis-
manin regresyon sonuglarina gore kiigiilme ger-
¢eklestiren isletmelerin bu karar1 almasindaki en
onemli nedenlerden biri negatif sinerjinin ortadan
kaldirilmasidir. Kiigiilen igletmelerin kiigiilme is-
leminden sonra sahip oldugu karlilikla isletmenin
sahiplik yapis1 arasindaki iligkinin yonii pozitiftir.

Denis ve Shome(2005), 1985-1994 doneminde
130 firmanin gergeklestirmis olduklar1 kii¢lilme
islemlerini incelemislerdir. Kii¢lilme iglemi top-
lam varliklarinda en az %25 azalma gerceklestiren
isletmeler olarak tanimlanmistir. Kii¢iilen ve kii-
clilmeyen isletmelerin karsilastirmali analizi ya-
pilmistir. Karsilastirmali analiz sonuglarina gore
kiiciilen isletmelerin karlilik oranlar kiiglilmeyen
isletmelere gore daha diisiik bulunmustur. Ayni za-
manda kiiciilen isletmelerin kaldira¢ orani ve faa-
liyet gosterdigi sektor sayisi kiigiilme gerceklestir-
meyen igletmelere gore daha yiiksek bulunmustur.
Lojistik regresyon sonuglarina gére ekonomik ran-
tabilite ile kiiclilme karar1 alma olasilig1 arasinda
negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Borglan-
ma seviyesi ile kii¢iilme karar1 arasinda ise pozitif
ve anlamli bir iligki oldugu vurgulanmaistir.

Hillier ve dig.(2005), ¢alismalarinda 413 kiigiilme
gerceklestiren isletmeyi incelemislerdir. Calisma
1993-2000 yillarini kapsamaktadir. Kii¢lilme kara-
rinda etkili olabilecegi diisiiniilen degiskenler ise;

1 Kiigiilme Yilindan Onceki 3 Yilda Gergek-
lesen Endiistriye Gore Diizeltilmis Ekonomik
Rantabilite=[Firma Faaliyet Geliri/ Toplam Var-
lik]- [End. Ort. Faaliyet Geliri/ Toplam Varlik],
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2.Kaldirag oran1 =(Uzun vadeli borglar + Kisa Va-
deli Borglar)/ Toplam Varliklar,

3.Isletmenin Faaliyet Gosterdigi Sektor Sayisi® dir.

Lojistik regresyon sonuglarina gore kiiglilme kara-
rinda etkili en biiyiik neden azalan faaliyet gelirle-
ridir. Aynm1 zamanda ytiksek kaldira¢ oranina sahip
ve ¢esitlenme diizeyi yiiksek isletmelerin kiigiilme
karar1 verme olasilig1 diger isletmelere gore daha
yiiksek oldugu saptanmustir.

III. KUCULME STRATEJILERININ
ISLETME PERFORMANSI ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI: HiSSE
SENETLERI iSTANBUL MENKUL
KIYMETLER BORSASINDA iSLEM
GOREN ISLETMELER UZERINDE BiR
UYGULAMA

1980’ li yillardan sonra yogunlasan rekabet kosul-
lar1 ve krizlere bagl olarak gercgeklestirilen kiictil-
me stratejileri tartisilir olmus, birgok yonetici tara-
findan uygulamaya konulmus ve akademik calig-
malarin da konusu olmustur. Calismamizin amaci
yoneticileri kii¢iilme karar1 vermeye yonelten fak-
torlerin neler oldugunun belirlenmesidir.

II1.1. Cahsmada Kullamilan Orneklem

Calismamizin 6rneklemini hisse senetleri 1999 ile
2009 yillar1 arasinda .M.K.B. de islem goren is-
letmeler olusturmaktadir. Finans, elektrik, ulagtir-
ma, holding, yatirim ortakliklar1 ve enerji sektor-
lerindeki isletmelerin bilango ve gelir tablosu ya-
pilan farkl oldugundan 6rneklem dis1 birakilmis-
tir. Ayrica muhasebe metotlarinda meydana gelen
degisimden dogan toplam varliklardaki azalmalar
da kiigiilme olarak kabul edilmemis ve 6rnekleme
alinmamistir. 10 y1llik zaman diliminin uzun do-
nemli bir analizi temsil edebilecek bir siire olma-
s1 ve veri setinde yeterli sayida 6rnekleme ulagi-
labilmesi amaci ile 10 yillik bir inceleme periyo-
du secilmistir. Tiirkiye’ de kiiciilme stratejilerin-
den ana sirketten ayrilan bagh ortaklik hisseleri-
nin var olan hissedarlara dagitilmasi(spin off), ana
sirketten ayrilan bagh ortakliklarin hisse senetle-
rinin mevcut hissedarlara dagitilmasi (split ups),
ana sirket ortaklarina ana sirket hisselerine karsi-
lik bagh sirket hisse senetlerinin dagitilmasi(split

off), bagl ortaklik hisse senetlerinin belirli bir kis-
minin halka arzi(equity carve-out) ile kiigiilme
gergeklestiren firma olmadigindan ¢alisma varlik
azatilmasi ile sinirlandirilmstir.

Finans literatlirlinde kiiglilme kararini etkileyen
faktorlerin belirlenmesine yonelik ampirik calis-
malar incelendiginde, genel olarak karlilik, en-
diistri satiglarinin gelisimi ve durumu, ana faali-
yete odaklanma ve igletmenin borg yapisi gibi de-
giskenler ile finansal yeniden yapilandirma karari
arasindaki iligkiler incelenmigtir. Denis ve Shome’
un 2005 yilinda, Dennis ve Kruse’nin 2000 yilin-
da ve Ofek’ in 1993 yilinda yaptiklar1 ¢aligmalar,
caligmada kullanilan 6rneklemin belirlenmesinde,
bagimsiz degiskenlerin saptanmasinda, sinamalar-
da kullanilan yontemin se¢iminde ve elde edilen
ampirik sonuglarin yorumlanmasinda yol gosterici
olmuslardir. Bu ¢aligmalarda kullanilan 6rneklem
oOlciitleri goz onilinde bulundurularak;

* Kii¢lilme yi1lindan 6nceki 3 yilda net varliklarin-
da herhangi bir azalma olmayan,

* Bir mali yilda toplam varliklarinin defter dege-
rinde en az %15 azalma gergeklestiren isletmeler
ornekleme dahil edilmistir.

Bu kriterlere uyan isletmeler kiiciilen igletme ola-
rak kabul edilip 6rneklem grubu, bunun disinda
kalan ve kiigiilmeyen isletmeler kontrol grubu ola-
rak belirlenmistir.

Belirtilen kapsam ve kriterler goz 6niinde bulun-
durularak 58 kiigiilen isletme belirlenmis ve or-
nekleme dahil edilmistir. Orneklemin kiiciilme
gerceklestirmeyen isletmeler ile karsilagtirilmasi
icin kontrol grubu olusturulmustur. Kontrol gru-
bundaki isletmelerin toplam varliklarindaki yiizde
degisimi aritmetik ortalama ile bulunmustur. Or-
negin 2008 yilinda 6 kiigiilen isletmeye karsilik 51
kiiciilmeyen isletme vardir. Kiiciilen isletmelerin
verileri kiiciilmeyen 51 isletmenin aritmetik orta-
lamasi ile karsilastirilmustir.

I11.2. Orneklem ve Kontrol Grubunda Yer
Alan Firmalari Varhklarindaki Degisim

Orneklem ve kontrol gruplarinin toplam varlikla-
rindaki yiizde degisim kiiciilme yil1 t(0) kiigiilme
yilindan bir 6nceki yil [ t(-1) ], kii¢iilme yilindan
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bir onceki yil ile tglincli yil arasi fark [ t(-1 -3)
], kii¢iilme yilindan bir sonraki yil ile iigiincii yil
[t(+1 +3 ]] aras1 fark icin hesaplanmistir ve tablo
II.1.” de gosterilmistir. Tabloda drneklem firma-
lar1 ile kontrol firmalar1 i¢in her periyottaki top-

lam varlik degisimlerine ait tanimlayici istatistik-
ler (ortalama ve standart sapmalar) verilmistir. Or-
neklem grubu ile kontrol grubu ortalama toplam
varlik degisimleri arasindaki fark Independent
Sample t testi kullanilarak analiz edilmistir.

Tablo II1.1. Orneklem ve Kontrol Grubu Igin Toplam Varlik Yiizdesel Degisim

Orneklem Kontrol Fark pP-
degeri
Dénemler | Aritmetik | Standart | Aritmetik | Standart
ortalama | Sapma ortalama | Sapma

t13) 132,03 72,31 12935 51,79 -2.68"" | <0,001
ten 58,86 39,59 53,54 33,60 -5.32 0,437
two) -28.22 7.84 3481 21.30 63,03 | <0,001
t+1+3) +14,17 10,64 40,66 39.14 26.49 0.819

Analiz sonuglarina gore kii¢lilme yilinda 6rneklem
grubu yaklasik %28 oraninda kiigiiliirken, kont-
rol grubunun toplam varliklarindaki artis yaklagik
%35 olarak bulunmustur. Istatiksel olarak anlam-
11 bulunan bu fark 6rneklemin se¢iminden kaynak-
lanmaktadir. Defter degerinde en az %15 kiigiil-
me gerceklestiren isletmeler 6rnekleme dahil edi-
lirken, kontrol grubu boyle bir kiigiilme gercekles-
tirmeyen isletmelerden olusmustur. Orneklem se-
¢iminde goz oniinde bulundurulan kriterlerden biri
de “ kiigiilme y1ilindan 6nceki ii¢ yilda 6rneklem ve
kontrol grubu i¢in toplam varliklarinda herhangi
bir azalma olmama” dir. Orneklemi olusturan is-
letmelerin aktiflerinin %132, kontrol grubunun ise
%129 arttig1 goriilmektedir. Boylece ikinci kriter
de saglanmistir. Kiiclilmeden 6nceki 3 yil i¢in Or-
neklemde yer alan isletmeler ile kontrol grubun-
da yer alan igletmelerin aktiflerindeki degisim ara-
sindaki fark istatiksel olarak anlamli bulunmustur.
Kiiglilmeden sonraki 3 yilda ise 6rneklem grubu-
nun toplam varliklarinda %14’ lik bir artis goz-
lemlenirken, kontrol grubunun toplam varliklarin-
da %40’ lik artis ile biiylime devam etmistir. An-
cak bu gruplarin aktiflerindeki biiyiime oranla-
1 arasindaki fark istatistiki olarak anlamli bulun-
mamistir. Orneklem ve kontrol grubunda yer alan
isletmelerin toplam varlik degisimine iliskin ana-
lizler ile elde edilen sonuglar kullanilan kriterlerin
anlamliligini kanitlamaktadir.

Endiistri ¢apinda alinan yeniden yapilandirma ka-
rarlarinin elimine edilerek firmaya 6zgii ve daha
saglikli sonuglara ulagilmasi i¢in endiistriye gore
diizeltilmis yilizde degisimler hesaplanmistir.
Kontrol grubu ile 6rneklem grubunun toplam var-
liklarindaki yiizde degisim standart endiistri kod-
lamasi ile bir alt sektdr koduna(2 Dijit SIC) gore
diizeltilmistir.

Endiistriye gore diizeltme islemi asagidaki gibi ya-
pilmaistir:

* Kiiglilen ve kiiclilmeyen isletmeler kendi i¢in-
de faaliyet gosterdikleri endiistriye gore gruplan-
migtir.

* Endiistrinin toplam varliklarindaki yilizde degi-
sim degeri su sekilde hesaplanmigtir. Endiistride
faaliyet gosteren tiim igletmelerin toplam varlik-
larindaki yiizde degisimi hesaplanmigtir. Hesapla-
nan yiizde degisimlerin aritmetik ortalamasi alin-
mistir. Bu ortalama deger o endiistrinin toplam
varlilarindaki yiizde degisim olarak kabul edilmis-
tir. Bu islem her endiistri igin tekrarlanmistir.

* Endiistri ortalamalar1 bulunduktan sonra kiigiilen
ve kiiclilmeyen isletmelerin toplam varliklarindaki
ylizde degisimden faaliyet gosterdigi endiistrinin
yilizde degisimi ¢ikartilarak endiistriye gore diizel-
tilmis degerler bulunmustur.
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Ornegin; Diger Imalat Sanayi endiistrisinde 3 is-
letme (A, B ve C) faaliyet gostermektedir. Bu is-
letmelerin toplam varliklarindaki yilizde degisimi
sirasiyla a, b ve c¢ olsun. Bu ii¢ degerin aritmetik
ortalamasi(m degeri) endiistrinin toplam varlikla-
rindaki ylizde degisimdir.

at+b+c
m=-—
3

A isletmesinin endiistriye gore diizeltilmis toplam
varliklarinda yiizde degisim(ae );

a,=a-m dir.

Endiistriye gore diizeltilmis ylizde degisimler tab-
lo III.2.” de gosterilmistir. Tablodan da anlasildi-
81 gibi endiistriye gore diizeltilmis ylizde degisim
kiiclilme yilinda -% 44 bulunurken, kontrol gru-
bu igin %8 bulunmustur. Iki grup arasindaki fark
ise anlamli bulunmustur. Kii¢iilme yilindan 6nce-
ki t(-1-3) donemi i¢in bu fark anlamli bulunma-
mistir. t(+1+3) donemi igin ise 6rneklem grubu-
nun kii¢iilme yiizdesi -% 29, kontrol grubunun ise
-%1,2’ lik degisim ile iki grup arasindaki fark an-
lamli bulunmustur. Elde edilen degerler alinan kii-
¢tilme kararlarinin endiistrinin biitiiniinde uygula-
nan yeniden yapilandirma kararvmn bir pargasi
olmadigini géstermektedir.

Tablo I11.2. Orneklem ve Kontrol Gruplar1 I¢in Toplam Varliklarin Endiistriye Gére Diizeltilmis Yiizde

Degisimi
Orneklem Kontrol Fark p-degeri
Dénemler
Aritmetik | Standart | Aritmetik | Standart Aritmetik
ortalama Sapma ortalama Sapma ortalama
t(1-3) 2,6888 56,9509 | 11,4865 | 10,8915 | -8.7977 0,250
78 ) 13,1117 12,8737 8,2007 2,9596 4,911 0,005
o) -44,1272 | 24,7574 8,7819 4,9983 -52,9001 <0,001
t+143) -29.5141 39.3379 -1,2325 6,1818 | -28.2816( <0,001

IIL.3. Analizlere Dahil Edilecek Bagimsiz
Degiskenler

Calisgma kapsaminda gerceklestirilen analizler-
de bagimh degisken kiigiilme kararidir. Bagim-
siz degiskenler ise bilango ve gelir tablolarindan
elde edilen finansal oranlardir. Finansal oranlar-
dan kiigiilme kararimi etkileyecek olanlar secil-
mistir. Analizlerde kiigiilme kararinda etkili ola-
bilecegi diisiiniilen ve tablo II1.3* te gdsterilen 4
farkli oran ve sektor sayisi bagimsiz degisken ola-
rak kullanilmistir. Bu oranlar; karlilik ile kiigiil-
me karart arasindaki iliskinin analiz edilebilme-
si i¢in; bir firmanin kaynaklarin1 ne olciide karh
kullandigin1 gosteren ekonomik rantabilite orani,
isletmelerin borglanma diizeyleri ile kiiciilme ka-
rart arasindaki iligkinin analiz edilebilmesi igin;
varliklarin yiizde kacinin yabanci kaynaklarla fi-
nanse edildigini gosteren kaldirag orani, ana faa-
liyete odaklanma karart ile kii¢iilme karart arasin-
daki iliskinin analiz edilebilmesi i¢in sektér sayisi
ve olagandisi endiistri dalgalanmalarini ifade eden
endiistri satislarinda yasanan normaliistii biiyiime
degiskenleridir.

Tablo II1.3. Kiiciilme Kararinda Etkili Olan
Degiskenler

Bu degiskenlerden hangilerinin kiigiilme kararin-
da etkili oldugu 6rneklem ve kontrol gruplar1 goz
ontinde bulundurularak degerlendirilmistir. Bu de-
gerlendirmede kii¢iilme yilindan bir 6nceki yil baz
almmuistir. Ayn1 zamanda kullanilan tiim oranlarin
2 Dijit SIC koduna gore endiistriye gore diizeltil-
mis sonuglarina yer verilmistir. Kii¢clilme Kararin-
da Etkili Olan Finansal Oranlar;

* Hisse Senetlerinin Defter Degeri+ Borglarin
Defter Deger/ Toplam Varlik

* Faaliyet Geliri/ Toplam Varlik
* Faaliyet Geliri/ Satislar

* Kisa Vadeli Yabanci Kaynak+ Uzun Vadeli Ya-
banci1 Kaynak/Pasif Toplam

* Endiistrinin Satig Biiylimesi- Tiim Endiistrilerin
Ortalama Satig Biiyiimesi
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Endiistri satislarinda yasanan normaliistii degi-
simler “endiistri satiglarinin normaliistii bilylime-
si” olarak isimlendirilmistir. Endiistri satiglarinin
normaliistii bilylimesi, endiistrinin satig biiylime
yiizdesi ile tiim endiistrilerin satis biiylime ytizdesi
arasindaki fark alinarak hesaplanmistir.

Endiistrinin satig bilylime hizi< tiim endiistrilerin
satig biiyiime hiz1 ise sonug negatiftir. Sonucun ne-
gatif olmasi endiistrinin satig bilylime hizinin eko-
nominin satig bilyiime hizindan daha diisiik oldu-
gunu gostermektedir.

Endiistri satig biiylime hiz1 > tiim endiistrilerin sa-
tis bilyiime hiz1 ise sonug pozitiftir. Bu sonug en-
diistrinin tiim ekonomiden daha fazla biiyiidiigiinii
gostermektedir.

I11.3. Verilerin Istatiksel Analizi

1999-2009 yillari arasinda Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasinda islem goren Isletmelerin kii-
clilme kararinda etkili olan faktdrler lojistik reg-
resyon ve siniflama ve regresyon agaglari(CART)
modelleri kullanilarak da analiz edilecektir.

II1.3.1. Lojistik Regresyon Modeli

Lojistik regresyon yontemi bagimli degisken kate-
gorik yapida oldugu zaman(isletmeler kiigiilmiis-
tiir veya kiiciilmemistir gibi) bagimsiz degisken-
lerle sebep-sonug iliskisini belirlemede yararla-
nilan bir yontemdir. Bu nedenle hangi faktorlerin
kiiclilme kararinda etkili oldugunun ortaya ¢ika-
rilmast i¢in lojistik regresyon modeli kullanilmis-
tir. Calismada kullanilan lojistik regresyon mode-
li SPSS 11.5 Windows programi kullanilarak ku-
rulmustur. Genel lojistik regresyon denklemi asa-
g1daki gibidir.

Denklem 1:

(DNZ) = f(xb) = exp(xb)/(1-+exp(xb))

Bagimli degisken kiigiilme olasiligi(DNZ), bagim-
siz degiskenler ise ekonomik rantabilite, endiistri
satiglarinin normaliistii bilylimesi, sektor sayisi ve
kaldirag oranidir.

Denklem 2:

P(DNZ)
Ln [I—P(DN'Z) = g + o, [ER] .1 + & [ESNB], +

a5[SEK].; +ay[KO],

Uygulamamizda kiigiilen igletmeler “0”, kiigiilme-
yen igletmelere “1” degiskeni verilmistir. Regres-
yon analizinde bagiml degisken kii¢lilme karari
olasilig1 iken, regresyondaki bagimsiz degiskenler
ise agsagidaki gibi tanimlanmigtir.

DNZ= Kiigiilme Olasilig1
[ER], = Ekonomik Rantabilite t-1,-2,-3 veya -4

[ESNB] = Endiistri Satiglarinin Normaltsti Bii-
ylimesi

[SEK] = Sektor Sayisi
[KO] = Kaldirag Oran

Karlhlik orani kii¢iilme kararinda etkili olabilecek
en 6nemli degisken oldugu diisiiniildiigiinden ana-
lizlerde 3 model kurulmustur. Model 1, model 2
ve model 3. Modeller arasindaki farklilik modele
giren bagimsiz degiskenlerden biri olan ekonomik
rantabilitenin kapsadigi donemlerin farkli olmasi-
dir. Model 1 diger bagimsiz degiskenler ayn kal-
mak kosuluile t | , dénemini, Model 2t , d&-
nemini, Model 3 ise t | , donemini kapsayacak
sekilde analizlere dahil edilmistir.

I11.3.3.1. Lojistik Regresyonla Model 1 Analizi

IMKB’de islem goren 222 isletme iizerinde yapi-
lan analizler sonucunda belirlenen finansal oranla-
rin bagimsiz degisken, kiigiilme karar1 verme ola-
siliginin bagimli degisken olarak belirlendigi Mo-
del 1’ de 116 isletmenin 58 tanesi kiiciilen 58 tane-
si kiigilmeyen isletmelerdir.

Bagimli degiskenle iliskisi olabilecegi diisiiniilen
bagimsiz degiskenlerin her biri ayr1 ayr lojistik
regresyon analizine dahil edilmis ve her bir degis-
ken i¢in analiz yapilmigtir. Modele segilecek aday
degiskenler i¢cin Wald istatistiginin 2 den biiyiik
olma kosulu ve odds oranina ait giiven araliginin
1’ i icermeme kosulu tespit edilmistir. Daha sonra
bu degiskenler lojistik regresyon analizine tabi tu-
tulmus ve wald istatistiginin 2’den biiyiik olma ko-
sulu ve odds oranina ait giiven araliginin 1’1 iger-
meme kosulu incelenerek olusturulacak lojistik
regresyon modelinde [ER] .1y ve [ESNB] | degis-
kenlerinin yer alacagi tespit edilmistir.

59
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Tablo I11.4. Model 1 Igin Lojistik Modele Alinan Bagimsiz Degiskenlerin Deger Tablosu

Degisken | 8 SE(p)| Wald |Df |[sig |Odds | %095 giiven
Oran1 aralig1
alt | st
[ER] >.1 |-1,569]0,507 | 9,580 1| 0,002] 0208]0,077| 0,563
[ESNB]. | -2,849 0,883 ] 10,417 0,001| 0,058]0,010] 0,327
Sbt -0,683 (0,279 | 6,006 1| 0,014| 0505

Calismada, kiiglilme karar1 verme olasilig1 arasti-
rilmaktadir. Kiiclilme karar1 “1”, kii¢iilmeme ka-
rar1 ise “0” ile kodlandigindan; negatif § katsayi-
larina sahip bagimsiz degiskenlerin, kii¢iilme ka-
rar1 verme olasiligini azalttigi sdylenebilir. S0zl
edilen degiskenlere ait f§ katsayilar1 incelendigin-
de; “ endiistri satislarinin normaliistii biiytimesi”
(-2.849) ve “eckonomik rantabilite” nin (-1.569)
kii¢iilme karar1 verme olasiligin1 azalttigi gortil-
mektedir. Baska bir ifadeyle, “endiistri satisla-
rumn normaliistii biiyiime” degeri ve “ekonomik
rantabilite ” degeri yiiksek olan igletmelerin kii-
¢clilme karari verme olasiligi diistiktiir.

Exp(f)” siitununda yer alan degerler ise odds oran-
laridir. Calismamizda odds orani, kiigiilme karari
olasiliginin, kiigiilmeme olasiligma oramdir. Is-
tatistiksel olarak anlamli bulunan ekonomik ran-
tabilite i¢in odds orani 0.208 (p=0.02), endiist-
ri satiglarinin normaliistii bliyiime degeri icin ise
0.058 (p=0.01) bulunmustur. Ekonomik rantabili-
te bir birim arttiginda kiiclilme karar1 verme ola-

silig1 0.208 kat azalmaktadir. Endiistri satiglarinin
normaliistii biiyiimesi degiskeni bir birim arttiril-
diginda ise kiiciilme karar1 verme olasiligi 0.058
azalmaktadir. Modelin sabit terimi ise -0.683 ola-
rak bulunmustur.

Lojistik regresyon analizi sonucunda degerleri
tablo 1.4 ‘te verilen “ekonomik rantabilite” ve
“endiistri satiglarinin normaliistii biiyime” degis-
kenleri i¢in lojistik regresyon modeli;

Denklem 3:

Y=0.683 - 2.849[ESNB]-1- 1.569[ER] -2,-1 ola-
rak bulunmustur.

Model 1’ e gore “endiistri satislarinin normaliis-
til bllylimesi” ve “ekonomik rantabilite” bagimsiz
degiskenlerine ait degerler olusturulan denklemde
yerine konuldugunda elde edilen dogru siniflama
tablosu asagidaki gibi bulunmustur.

Tablo II1.5. Lojistik Regresyon Modelinin Model 1 i¢in Dogru Siniflama Basarisi

Gercek Grup Tahmin Edilen Grup | Dogru Tahmin
Uyeligi Oram
Kiigiilen | Kiiciilmeyen
Kiiciilen (n=58) 43 15 74,1
Kiiciilmeyen (n=58) 15 43 74,1
Toplam (N=116) 74,1

Tablo I11.5.’te gortildiigii gibi 58 kiigiilen igletme-
nin 43’ i dogru tahmin edilmis, dogru tahmin edil-
me orani %74,1 olarak gerceklesmistir. 58 kiiciil-
meyen isletmenin ise 43’1 dogru tahmin edilmis
ve dogru tahmin edilme oran1 %74,1 olarak ger-
ceklesmistir. Toplamda 116 isletmenin 86’s1 dog-
ru siniflandirilmistir. Model 1 ile ifade edilen t(-1,
-2) doneminde ekonomik rantabilite ve endiistri
satiglarinin normaliistii biiylimesi degiskenlerinin
kiigiilme kararinda agiklayict oldugunu kabul eden

lojistik regresyon modelinin dogru siniflama yiiz-
desi ise %74,1 olarak bulunmustur.

I11.3.3.2. Lojistik Regresyonla Model 2’ nin
Analizi

Model 2’de kiigiilme oncesi yil ile kiigiilme Oncesi
ticiincil y1l arasindaki yillar t(-1, -3) inceleme do-
nemi olarak belirlenmistir. Uzerinde arastirma ya-
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pilan 115 isletmenin 57 tanesi kiigiilen 58 tanesi
kiigiilmeyen igletmelerdir.

Model 2 ile ifade edilen t(-1, -3) déneminde “eko-
nomik rantabilite” “endiistri satislarinin norma-
liistii bitylimesi” degiskenlerinin yer alacagi tespit
edilmistir. Degiskenlere ait S katsayilar incelendi-
ginde; “endiistri satiglarinin normaliistii biiylime”

(-1.040) ve “ekonomik rantabilite” (-10.518) de- 61

giskeninin kii¢lilme karar1 verme olasiligini azalt-
t181 sdylenebilir.

Bagka bir ifadeyle, “ekonomik rantabilite ” degeri
ve “endiistri satiglarinin normaliistii bilylime” de-
geri yiiksek olan isletmelerin kiiglilme karar1 ver-
me olasilig1 diigiiktiir.

Tablo II1.6. Model 2 I¢in Lojistik Modele Alinan Bagimsiz Degiskenlerin Deger Tablosu

Degisken | S SE(B)| Wald | Df |sig | Odds %95 giiven
Oram arahg
Alt iist
[ER] 3.1 | -10,518 | 2,538 | 17,177 | 1| 0,000 0,000 0,000| 0,004
[ESNBl1 | -1040| 1,164| 0,798 | 1| .372| 0,354 0,036 3,461
Sbt -6,531| 1,648 | 15,702| 1| 0,000| 0,001

Istatistiksel olarak anlamli bulunan ekonomik ran-
tabilite degiskeni i¢in odds oran1 0.000(e'%°%), en-
diistri satislarinin normaliistii biiylimesi icin ise
0.354 bulunmustur. Bu katsayilar, ekonomik ran-
tabilite bir birim arttiginda kiigiilme karar1 verme
olasiliginin 0.00(e1%%18 ) kat azaldigin1 géstermek-
tedir. Endiistri satislarinin normaliistii biiyiime de-
geri bir birim arttirnldiginda ise kiiciilme karar
verme olasiligt 0.35 azalmaktadir. Modelin sabit
terimi ise -6.531 olarak bulunmustur.

Lojistik regresyon analizi sonucunda degerleri

tablo I11.6* da verilen “ekonomik rantabilite” ve
“endiistri satiglarinin normaliistii biiylimesi” de-
giskenleri i¢in lojistik regresyon modeli;

Denklem 4:

¥=-6.531 - 1.040[ESNB]-1 - 10.518[ER] -3,-1
olarak bulunmustur.

Lojistik Regresyon uygulamasinin siniflandirma
basarisina ait a¢iklamalar tablo II1.7’ te verilmistir.

Tablo II1.7. Lojistik Regresyon Modelinin Model 2 i¢in Dogru Siniflama Basarisi

Tahmin Edilen Grup Uyeligi Dogru Tahmin
Gergek Grup Oram
Kiiciilen |Kiiciilmeyen
Kiiciilen (n=57) 51 6 89,5
Kiiciilmeyen (n=58) 0 58 100.0
Toplam (N=115) 94.8

Tablo III.7 incelendiginde 57 kiigiilen isletme-
nin 51 dogru tahmin edilmis, dogru tahmin edil-
me orani %89,5 olarak gerceklesmistir. 58 kiiciil-
meyen igletmenin ise hepsi dogru tahmin edilmis
ve dogru tahmin edilme oram1 %100 olarak ger-
ceklesmistir. Toplamda 115 isletmenin 109’ u dog-
ru siiflandirilmistir. Model 2 i¢in lojistik regres-
yon modelinin dogru siniflama yiizdesi ise %94,8
olarak bulunmustur.

I11.3.3.3. Lojistik Regresyonla Model 3’ iin
Analizi

Lojistik regresyon ile analiz edilecek olan 114 is-
letmenin 57 tanesi kiigiilen 57 tanesi kiigiilmeyen
isletmelerdir.

Tablo IIL.8 incelendiginde, lojistik regresyon mo-
delinde “ekonomik rantabilite” ve “endiistri sa-
tislarinin normaliistii bitylimesi” degiskenlerinin
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yer alacag goriilmektedir. Tki bagimsiz degiske-
nin B katsayilar1 ve odds orami dikkate alindigin-
da “ekonomik rantabilite” ve “endiistri satiglari-
nin normaliistii bliyiimesi” ile kiigiilme karar1 ara-
sinda ters yonlii bir iligki oldugu anlagilmaktadir.
Ekonomik rantabilite bir birim arttiginda kiigiilme

karar1 verme olasiliginin 0.00(e-9.988) kat azaldi-
&1, endiistri satiglariin normaliistli biiylimesi de-
giskeni ise bir birim arttirildiginda kiiciilme kara-
1 verme olasilig1 0.00(e-11.426) kat azaldig1 go-
riilmektedir.

Tablo II1.8. Model 3 I¢in Lojistik Modele Alinan Bagimsiz Degiskenlerin Deger Tablosu

Degisken | S SE(B)| Wald | df | sig Odds %095 giiven
Oram arahg:
alt fist
[ER] 4.1 | -9.988 | 3,106| 10,340 ,001 .000 000 | ,020
[ESNB]1 |-11,426] 3,897 8,598 .003 ,000 000 | ,023
Sbt -5,232 | 1,292 16,398 | 1| ,000 ,005
Lojistik regresyon analizi sonucunda degerleri bulunmustur.

tablo II1.8” de verilen ‘“ekonomik rantabilite” ve
“endiistri satiglarinin normaliistii bilyiimesi” de-
giskenleri i¢in lojistik regresyon modeli;

Denklem 5:

¥=-5.22 -11.94[ESNB]-1- 9.988[ER] -4,-1 olarak

“Ekonomik rantabilite” ve “endiistri satiglarinin
normaliistii biiyiimesi” bagimsiz degiskenlerine
ait degerler olusturulan denklemde yerine konul-
dugunda elde edilen dogru siniflama tablosu asa-
gidaki gibi bulunmustur.

Tablo II1.9. Lojistik Regresyon Modelinin Model 3 i¢in Dogru Siniflama Basarisi

Tahmin“Edilen Grup
Uyeligi Dogru Tahmin
Gercek Grup yes 2 Oram
Kiiciilen |Kiiciilmeyen
Kiiciilen(n=57) 52 5 912
Kiiciilmeyen(n=57) 0 57 100,0
Toplam(N=114) 95.6

Lojistik modelin smiflandirma basarisinin veril-
digi tablo incelendiginde; 57 kiiciilen isletmenin
52’si dogru tahmin edilmis, dogru tahmin edilme
orani %91,2 olarak gerceklesmistir. 57 kiiglilme-
yen igletmenin ise hepsi dogru tahmin edilmis ve
dogru tahmin edilme oran1 %100 olarak gercekles-
mistir. Model 3 ile ifade edilen t(1, -4) doéneminde
ekonomik rantabilite ve endiistri satiglarinin nor-
maliistii bilylimesi degiskenlerinin kiigiilme kara-
rinda agiklayici oldugunu kabul eden model 3’ {in
gozlemleri dogru siiflandirma oranin ise % 95,6
oldugu gorilmektedir. Baska bir ifadeyle model
toplam 114 denegin %95.6’ sin1 dogru tahmin et-
mistir. Bu analiz sonucunda toplamda 114 isletme-
nin 109’u dogru siniflandirilmistir.

I11.3.2. Simiflama ve Regresyon Agaclari
(CART)

Bagimsiz  degisken/degiskenler ile bagim-
I degisken arasindaki iliskiyi inceleyen reg-
resyon analizi (basit ve ¢oklu), bir takim
varsayimlarin(dogrusallik, normallik, homojen-
lik gibi) yerine getirilmesinden sonra uygulanabi-
len bir test istatistigidir. Varsayimlarin yerine gel-
memesi durumunda veri seti bilinen bir takim do-
niistiirme islemleri ile uygun hale getirilmeye ¢ali-
silmaktadir. Bu doniisiim iglemi veri setindeki ori-
jinal degerlerin ya logaritmik doniistimleri, ya da
karekok gibi donlisim yontemleri ile yapilabil-
mektedir.
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Siniflama ve Regresyon Agaclart bagimhi degis-
ken olarak varsayilan degisken iizerine, agiklayi-

[KO] = Kaldirag Oran 63

c1 degiskenlerin etkilerini ve agiklayici degisken- Model 3
ler arasindaki iligkiyi belirlemeye yonelik kullani-
lan bir analiz yontemdir. Ayn1 zamanda veri setin- [ER] , =t doneminde ekonomik rantabilite

de ki varsayimlar yerine gelmemesine veya varsa-
yimlarin saglanmamasina kars1 daha az duyarli bir
yontem olmasi nedeniyle ¢alismamizda kullanil-
mast uygun goriilmistiir. Tiim modeller siniflama
ve regresyon agaglari analizi ile ayr1 ayr1 tahmin
edilmeye caligilmistir. Yapilan analizlerde Statisti-
ca® 7.0 paket programi kullanilmistir. Veri setin-
deki 116 isletmenin kiigiilme kararinda etkili oldu-
gu diisiiniilen bagimsiz degiskenler asagidaki gi-
bidir.

Model 1

(1. 2 doneminde ekonomik rantabilite

[ER], =t

[ESNB] = Endiistri Satiglarinin Normaltisti Bii-
ylimesi

[SEK]_ = Sektor sayisi
[KO] = Kaldirag Orani
Model 2

[ER], =t doneminde ekonomik rantabilite

(-1,-3)

[ESNB] = Endiistri Satiglariin Normaliistii Bii-
ylimesi

[SEK] = Sektor say1st

[ESNB] = Endiistri Satiglarinin Normaltisti Bii-
ylimesi

[SEK]_ = Sektor sayisi

[KO] = Kaldirag Oran

II1.3.2.1. Siniflama ve Regresyon Agaclari ile
Model 1’in Analizi

Kiigiilme kararinin bagimli degisken olarak ta-
nimlandig1 smiflanma ve regresyon agaglar1 ana-
lizinde model 1 i¢in tanimlanan bagimsiz degis-
kenler analize dahil edilmistir. Analizin ilk asama-
st olan degiskenler arasindaki iliskiyi ayrintili bir
sekilde gosteren biiylik (maksimum) aga¢ olustu-
rulmustur. Biiylik agacin olusturulmasindan sonra
budama siirecinde modelin tahmin edici degerine
az katkida bulunan diigiimler ve dallar budanmis-
tir. Budama siireci, en az katki saglayan diiglimden
baslayarak, dnemli katki saglayan diigiimler kalin-
caya kadar devam ettirilmistir. Maksimum agacin
budanmasi ile daha kii¢iik agaclar dizisi olusturul-
mus ve olusturulan bu dizi igerisinden maksimum
agactan daha az karmasikliga sahip optimum agag
secilmistir.

Model 1 i¢in optimum agag sekil I11.1° de gdste-
rilmigtir. Kiiciilen isletmeler ok ile gosterilirken,
kiiciilmeyen isletmeler ise nokta ile gdsterilmistir.

Sekil I11.1. Model 1 I¢in Optimal Agag

—&—kuculen

Model 1

ke I
D=1 N=116
kuculen
I 1 - I
[SEK].4
T ]
== 1364000 = 1,364000
N T—
D=2 N=36 D=3 N=80
kuculen kuculmeyen
KoL,
r - 1
«=0,139942 >0,1359942
P |
D=4 N=58 D=5 N=22|
kuculmayen kuculen ‘
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Baslangicta 116 isletmenin tamami risk kosulu
olan kiigiilen igletmeler olarak modele baslanmis-
tir. Bu isletmelerden sektor sayisi 1.364 e esit ve
kiigiik olan 36 isletme ilk karar noktasinda kiigii-
len isletmeler olarak siniflanmistir. Sektor sayisi
1.364’ den biiyiik olan 80 isletme kiiciilmeyen is-
letmeler olarak siniflanmistir.

Kiiciilmeyen isletmeler ayrica kaldira¢ oranina
bagli olarak siniflandirilmistir. Sektor sayisi 1.364°
den biiyiik ve kaldirag orani 0.139” dan biiyiik is-

letmeler kiigiilen isletme(N= 22) olarak siniflan-
dirllmistir. Sektor sayist 1.364” den biiyiik ve kal-
dirag oran1 0.139’° da esit ve kiiciik igletmeler kii-
clilmeyen isletme(N=58) olarak siniflandirilmistr.

Sektor sayisi degiskenin kiigiilme yilindan bir yil
once ki degeri 1,364 den biiyiik ve aymi zamanda
kiiciilmeden bir yil onceki kaldira¢ oraninin 0,139
den biiyiik olmas o isletmenin bir yil sonra kiigiil-
me karari verebilecegine bir gosterge olusturmak-
tadir.

Tablo III.10. Siniflama ve Regresyon Agaclari Modelinin Model 1’1 Dogru Siniflandirma Basarisi

. T e Dogru Tahmin
Tahmin Edile Grup Uyeligi
Gergek Grup Kiiciilen Kiicilmeyen Orami(%)
Kiiciilen (n=58) 58 0 100.0
Kiiciilmeven (n=57) 0 37 982
Toplam(N=115) 90.13

Model 1’ de 58 kiigiilen isletmenin 58’1 dogru tah-
min edilmis, dogru tahmin edilme oran1 %100 ola-
rak gergeklesmistir. 58 kiigiilmeyen isletmenin ise
bir kay1p veri haricinde 57’si dogru tahmin edilmis
ve dogru tahmin edilme oran1 % 98.2 olarak ger-
ceklesmistir. Toplamda 116 isletmenin 115’1 dogru
siniflandirilmigtir. Model 1 ile tanimlanan t(-1-2)
dénemi i¢in siniflama ve regresyon agaglart mo-
delinin dogru siniflama yiizdesi ise % 99.1 olarak
bulunmustur.

I11.3.2.2. Simiflama ve Regresyon Agaclari ile
Model 2’nin Analizi

Model 2 i¢gin degiskenler arasindaki iliski ayrin-
til1 bir sekilde gosteren bityiik (maksimum) agac
olusturulmustur. Model 2 i¢in optimum agag sekil
I11.2° de gosterilmistir.

Sekil I11.2. Model 2 I¢in Optimal Agac

—=—kuculen Model 2
—e- kuculmey I
N=115|
kuculmeyen
[ER] 5.4
T . 1
<= -0 815558 > 0815558
1
D=3 N=g4
kuculmeyen
KO}
r - 1
«=0,195774 >0,195774
L 1
ID=4 N=58 D=5 N=8
kuculmeyen kuculen
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Optimal agaca gore ekonomik rantabilite ve kal-
dira¢ oran1 bagimsiz degiskenleri ayirma giicii en
yiiksek degiskenlerdir.

t.; donemi i¢in ekonomik rantabilite orani-
nin degeri -0,615 den kiiciik isletmeler kiiglilen
isletmelerdir(N=51). Ekonomik rantabilite orani-
nin degeri -0,615 den biiyiik isletmeler ise kiiciil-

meyen isletmelerdir(N=64).

Kiiciilmeyen isletmeler ayrica kaldirag oranina
bagh olarak smiflandirilmistir. L dénemi igin
ekonomik rantabilite oran1 -0,615 den biiyiik ve
kaldirag orani 0,196 dan biiyiik isletmeler kiicii-

len isletme(N=6); t _ ; donemi i¢in ekonomik ran-

tabilite oran1 -0.615’ den biiyiik ve kaldira¢ orani
0.196 ya esit ve kiigiik isletmeler ise kiiglilmeyen
isletmelerdir(N: 58).

Model 2 i¢cin aywrma giicii en yiiksek olan bagimsiz
degiskenler “ekonomik rantabilite” ve “kaldirag
oram” olarak bulunmustur. 3 donemi icin eko-
nomik rantabilite oraninin -0,615 degerine esit ve
kiiciik olmast o isletmenin bir yil sonra kiigiilme
karart verebileceginin bir gostergesidir. Kiigiilme-
yen isletmelerin ise kaldira¢ oranimin 0,196 den
biiyiik olmasi o isletmelerin bir yil sonra kiigiilme
karari verebileceginin bir gostergesi olarak kabul
edilebilir.

Tablo III.11. Siniflama ve Regresyon Agaclart Modelinin Model 2’ yi Dogru Siniflandirma Basarist

. . Dogru Tahmin
Tahmin Edile Grup Uveligi
Gergek Grup Kiicillen | Kaiciilmeyen Orani(%)
Kiiciilen (n=57) 57 0 100
Kiiciilmeyen (n=58) 0 58 100
Toplam(N=115) 100

Model 2’ de kiigiilen isletmenin 57’ si dogru tah-
min edilmis, dogru tahmin edilme oran1 %100 ola-
rak gerceklesmistir. 58 kii¢iilmeyen igletmenin ise
hepsi dogru tahmin edilmis ve dogru tahmin edil-
me orani yine %100 olarak ger¢eklesmistir. Top-
lamda 115 isletmenin 115’1 dogru siiflandirilmis-
tir. Model 2 ile tanimlanan t(-1-3) dénemi igin s1-
niflama ve regresyon agacglart modelinin dogru si-
niflama yiizdesi ise %100 olarak bulunmustur.

II1.3.2.3. Siniflama ve Regresyon Agaclari ile
Model 3’ iin Analizi

Model 3 i¢in maksimum agagtan daha az karma-
sikliga sahip optimum agag¢ Sekil II1.3° te goste-
rilmigtir.

Sekil I11.3. Model 3 I¢in Optimal Agac

—o—kuculen Model 3
—=- kuculmeyen
CE] N=114
kuculen
=>0,316033
D=3 N=48]

kuculmeyen
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Optimal agaca gore “ekonomik rantabilite” ve
“endiistri satiglarinin normaliistii biiylimesi” ba-
gimsiz degiskenleri ayirma giicii en yliksek degis-
kenlerdir.

t., donemi i¢in ckonomik rantabilite orani
-0.316 ya esit ve kiiglik isletmeler(N=68) kiiglilen
isletme; Ekonomik rantabilite oran1 -0.316" dan
biiyiik isletmeler(N=46) ise kiiciilmeyen isletme
olarak siuflandirtlmustir. Yani t_ , dénemi i¢in
ekonomik rantabilitenin -0,316 ve daha kiigiik ol-
masi yapilacak tahminlerde bir ayrim noktasi olus-
turmakta ve bu oranin -0,316 degerine esit ve kii-
¢lik olmasi o isletmenin bir yi1l sonra kii¢iilme ka-

rar1 verebileceginin bir gostergesidir.

tt19  dénemi i¢in ekonomik rantabilite oram
-0.316 ya esit ve kiigiik isletmeler(N=68) endiist-
ri satislariin normaliistii biiylimesi degiskeni-
ne gore de siniflandirilmigtir. Buna gore endiist-
ri satiglarinin normaliistii bitylimesi degeri 0.0646’
ya esit ve kiiciik isletmeler(N=57) kiiciilen islet-
me olarak smiflandirilirken; endiistri satiglarinin
normaliistii biiylimesi degeri 0.0646’dan biiyilik
isletmeler(N=11) kiiclilmeyen isletmeler olarak
siniflandirilmistir. Diger bir ifade t | , donemi i¢in
ekonomik rantabilitenin degeri 0,316 den esit ve
kiigiik, ayn1 zamanda endiistri satiglarinin norma-
listili biiyiimesi 0.0646° den kiigiik ve esit olmasi o
isletmenin bir y1l sonra kiigiilme karar1 verebilece-
gine bir gdsterge olusturmaktadir.

Tablo II1.12. Siniflama ve Regresyon Agaglari Modelinin Model 3’ ii Dogru Smiflandirma Basarisi

. e Dogru Tahmin
. Tahmin Edile Grup Uyeligi
Gergek Grup Kiiciilen Kiiciilmeven Crmm(%)
Kiiciilen (n=57) 37 0 100
Kiiciilmeven (n=57) 0 57 100
Toplam(N=114) 100

Modelde 57 kiigiilen isletmenin 57’ si dogru tah-
min edilmis, dogru tahmin edilme oran1 %100 ola-
rak gerceklesmistir. 57 kii¢iilmeyen igletmenin ise
yine hepsi dogru tahmin edilmis ve dogru tahmin
edilme orani %100 olarak gerceklesmistir. Top-
lamda 114 isletmenin 114’ i dogru smiflandiril-
mistir. Model 3 i¢in siniflama ve regresyon agac-
lar1 modelinin dogru siiflama ytiizdesi ise %100
olarak bulunmustur.

IV. Uygulamada Elde Edilen Sonuclarin
Karsilastirilmasi ve Genel Degerlendirilmesi

Isletmelerin kiiciilme kararma etki eden bircok

faktér vardir. Bu degiskenlerin belirlenmesi igin
hisse senetleri IMKB’de islem goren isletmelerin
gergeklestirdikleri kii¢iilme islemleri incelenerek
hangi degiskenlerin kiigiilme kararinda etkili ol-
dugu ortaya ¢ikarilmaya calisilmigtir. Karlilik ora-
n1 kiiciilme kararinda etkili olabilecek onemli bir
degisken oldugu diisiiniildiigiinden analizlerde bu
oran {i¢ donemi kapsayacak sekilde kullanilmistir.
Bud6nemlert .t vet , donemidir. Ana-
lizler sonucunda lojistik regresyon ve siniflama ve
regresyon agaclart modelinde yer alan ve anlam-
I1 bulunan degiskenler tablo.13’ te gosterilmistir.
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Tablo II1.13. Lojistik Regresyon ve Siniflama ve Regresyon Agaclar1 Modelinde Anlamli Bulunan

Bagimsiz Degiskenler
Lojistik Regresyon Smiflama ve Regresyon Agaclan
Modeli
® {1.2)dénem icin Ekonomik » Sektor Sayisi
; Rantabilite ¢ Kaldirag Oram
E * Endiistri Satiglannin Normaliistii
Bilyiimesi
® t(13ydénem igin Ekonomik ® {13y donem icin Ekonomik
. Rantabilite Rantabilite
i
E » Endiistri Satislannin Normaliistii ¢ Kaldirag Oram
Bilyiimesi
® {.14yd6nem icin Ekonomik e t14) domem icin Ekonomik
" Rantabilite Rantabilite
)
E » Endiistri Satiglannin Normaliistii ¢ Endiistri Satiglannin Normaliistii
Biiyiimesi Bilyiimesi

Lojistik regresyon modeline gore her iic donemde
ekonomik rantabilite ve endiistri satislar: kiigilme
kararinda etkili olan faktorler olarak bulunmustur.
t 2 ot Vet donemi incelendiginde; “en-
diistri satiglarinin normaliistii biiyiimesi” ve “eko-
nomik rantabilite” degiskenlerinin kii¢iilme kara-
rina etkisinin negatif oldugu saptanmistir. Kisaca
enddistri satiglarinin normaliistii biiyiime ve ekono-
mik rantabilite degeri arttikca igletmelerin kiiciil-

me karar1 verme olasilig1 azalmaktadir.

Smiflama ve regresyon agaci analizi sonuglari-
na gore ise; t , , vet . donemi is:in ayirt etme
giicli en yiiksek ortak bagimsiz degisken kaldirag
orant bulunmustur. t |, vet  , donemi igin ise
ayirt etme giicli en yiiksek ortak bagimsiz degis-

ken “ekonomik rantabilite oran1” bulunmustur.

Sonuglar biitiinsel degerlendirildiginde yiiksek
kaldira¢ orani, endiistri satislar1 ve diisen karlilik
orani kiigiilme kararinda etkili en dnemli degis-
kenlerdir. Ana faaliyete odaklanma karari ise kii-
¢iilme kararinda etkili faktor olarak bulunmamis-
tir. Smiflama ve regresyon agaclari modelinde her
ne kadar faaliyet gosterilen sektor sayisi ayirt edi-
ci bir degisken olarak goriilse de, sektdr sayisinda-
ki degisimler 6nemsenmeyecek kadar kiigiik oldu-

gundan goz ard1 edilebilmektedir.

SONUC

Kii¢iilme kararinda etkili faktorler donemler itiba-
ri ile degisebilmektedir. Kisa vadede (t, 5 )Ykaldi-
rag¢ orani kiigiilme kararinda etkili en onemh fak-
tor iken, orta vadede(t 3) diisen karlilik ve ar-
tan kaldira¢ orani, uzun vadede (t., ) iseazalan
karlilik kii¢iilme kararinda etkili en onemh faktor-
lerdir. Kisa dénemde yiikiimliiliikklerini yerine ge-
tirmekte zorlanan igletmelerin kiigiilme karari alir-
ken, orta vadede t ) ise isletmeler hem diisen
karlilik hem de asir1 borglanma sebebi ile kiiciil-
me karari1 almaktadir. Elde ettigimiz sonug¢lardan
kiigiilme kararinda etkili faktorleri 3 baglik altinda
toplayabiliriz. Bunlar;

1. Diisiik karlilik oranlari
2. Asir1 borglanma

3. Endiistri satiglarinda yasanan biiyiime ve daral-
malar

Gergeklestirilen analizlerin sonucu diinyada ya-
pilan bir¢ok caligmanin sonuglariyla benzer nite-
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liktedir. Isletmeleri temel amaglarindan biri de kar
elde etmektir. Dolayisiyla bu temel amacini ye-
terince gergeklestiremeyen isletmeler varliklari-
n1 devam ettirmek i¢in kii¢iilme karar1 almak zo-
runda kalabilmektedir. Asir1 bor¢lanma ve endiist-
ri satiglarinda meydana gelen biiyiime ve daralma-
larda kiiglilme kararinda etkili olan diger 6nemli
faktorlerdir.

Pazar rekabet avantajlarimi, istikrarli bir sekilde
stirdiirmek ve hayatta kalmak, gerek kiiresel eko-
nominin gerekse kendi {iilkelerinin neden oldu-
gu endiistri ve endiistri dis1 krizleri zararsiz sekil-
de atlatmak ve kar hedeflerine ulagsmak isteyen is-
letmeler stratejik kii¢iilme uygulamalarini gercek-
lestirmektedirler. Sonuglar itibariyle kapsamli ve
karmasik bir yonetsel ara¢ olan stratejik kiiciil-
menin arkasindaki en énemli neden diisen karli-
lik oranidir. Ayn1 zamanda asir1 bor¢glanma ve en-
diistride meydana gelen olagandis1 satig biiylime-
leri kiigiilme kararinda etkili olan diger 6nemli ne-
denler arasindadir.
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