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Küçülme Stratejileri ile Performans 
Göstergeleri Arasındaki İlişkilerin 
Değerlendirilmesi: Hisse Senetleri 
İstanbul Menkul Kıymetler 
Borsasında İşlem Gören İşletmeler 
Üzerinde Bir Uygulama

Özet

Bu çalışmada, küçülme kararında etkili faktörlerin ortaya çıkarılması ama-
cıyla 1999 ile 2009 yılları arasında hisse senetleri İstanbul Menkul Kıymetler 
Borsası’nda (İ.M.K.B.) işlem gören işletmelerin gerçekleştirdikleri küçülme işlem-
leri incelenmiştir. İncelemeler sonucunda 58 küçülme işlemi tespit edilmiştir. Ana-
lizlerde küçülen ve küçülmeyen işletmelere ait 5 farklı finansal değişken kullanıl-
mıştır. Küçülme kararında etkili olan faktörler karşılaştırmalı analiz, lojistik reg-
resyon ve sınıflama ve regresyon ağaçları (CART) yöntemi ile analiz edilmiştir. 
Analiz sonuçlarına göre; küçülme kararının arkasındaki en önemli neden düşen 
karlılık oranıdır. Ayrıca kaldıraç oranının azaltılarak daha iyi bir finansal yapının 
geliştirilmesi isteği ve endüstri satışlarında meydana gelen büyüme ve daralma-
lar da küçülme kararında etkili olan diğer önemli faktörlerdir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Yeniden Yapılandırma, Kısmi Varlık Satışı

An Analysis of Downsizing Strategies from

the Perspective of Business Performance: An

Application on Companies Trading in İstanbul

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.
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1.Giriş

Küreselleşme ile birlikte teknolojik koşullarda ya-
şanan hızlı değişimler, ulaştırma ve haberleşme 
alanlarındaki gelişmeler, ticari ve finansal libe-
ralizasyon ile mal ve sermaye hareketlerinin ser-
best dolaşımı; rekabet şartlarının giderek keskin-
leşmesine, işletmelerin karşı karşıya kaldığı risk-
lerin artmasına, ülkelerin, piyasaların ve işletme-
lerin yakınlaşmasına ve herhangi bir ülke veya pi-
yasada yaşanan sorunların diğer piyasa ve ülkele-
re daha kolay yayılmasına neden olmuştur. Bu ne-
denlerle işletmelerin küresel finansal sistemden ve 
işletmeye özgü koşullardan kaynaklanan krizlere 
karşı operasyonel ve finansal çözümler geliştirme-
leri bir zorunluluk haline gelmiştir. 

Finansal yeniden yapılandırma işletmenin serma-
ye yapısında, firma değerinde ve hisse senedi sa-
hipliğinde değişimler yaratan birden fazla süreci 
ifade etmektedir. Finansal yeniden yapılandırma, 
bir şirketin değerinin artırılması için mali yapısın-
da, yönetiminde, mülkiyetinde yapılan köklü deği-
şikleri ifade etmektedir. 

Finansal yeniden yapılanma stratejilerinden baş-
lıcalarını, şirket birleşmeleri ve ele geçirme-
ler, ortak girişimler ve stratejik anlaşmaların 
oluşturduğu büyüme stratejileri ile kısmi varlık 
satışı(divestiture), hisse senetlerinin dağıtılması 
yoluyla yeniden yapılandırma, ana şirketten ayrı-
lan bağlı ortaklık hisselerinin var olan hissedarla-
ra dağıtılması(spin off), ana şirketten ayrılan bağlı 
ortaklıkların hisse senetlerinin mevcut hissedarla-
ra dağıtılması(split ups), ana şirket ortaklarına ana 
şirket hisselerine karşılık bağlı şirket hisse senetle-
rinin dağıtılması(split off), bağlı ortaklık hisse se-
netlerinin belirli bir kısmının halka arzı(ECO) dan 
oluşan küçülme stratejileri oluşturmaktadır.. 

Bu çalışmada öncelikle, finansal yeniden yapılan-
dırma uygulamaları çerçevesinde küçülme strateji-
leri kısaca açıklanacaktır. Küçülme kararında etki-
li faktörlerin ortaya çıkarılması amacıyla 1999 ile 
2009 yılları arasında hisse senetleri İstanbul Men-
kul Kıymetler Borsası’nda (İ.M.K.B.) işlem gören 
işletmelerin gerçekleştirdikleri küçülme işlemleri 
incelendikten sonra küçülen ve küçülmeyen işlet-
meler karşılaştırmalı analiz, lojistik regresyon ve 
sınıflama ve regresyon ağaçları(CART) yöntemle-
ri ile analiz edilecek ve  analizler sonucu elde edi-
len sonuçlar karşılaştırılarak değerlendirilecektir..

1. FİNANSAL YENİDEN YAPILANDIRMA

Yeniden yapılandırma; kavramsal olarak bir ta-
nıma göre; “firma değerini artırmaya yönelik bir 
strateji” iken bir başka tanıma göre ise “çevresel 
koşullardaki değişime uyum sağlamak için örgüt-
te ve işletme stratejisindeki değişimler” (Hurry, 
1993:70; Zajac ve Kraatz, 1993:84) olarak tanım-
lanmaktadır. Yeniden yapılandırma kavramını ilk 
kez kullanan Hammer ve Champy ise yeniden ya-
pılandırmayı “maliyet, kalite, hizmet ve hız gibi 
çağımızın en önemli performans ölçülerinde çar-
pıcı geliştirmeler yapmak amacıyla, iş süreçleri-
nin temelden yeniden düşünülmesi ve radikal bir 
şekilde yeniden tasarlanmasıdır” şekinde tanımla-
maktadırler  (Hammer ve Champy, 1994: 29).        

1.1. Yeniden Yapılandırma Türleri

Yeniden yapılandırma üç temel gruba ayrılarak in-
celenebilir. Finansal yeniden yapılandırma, port-
föyün yeniden yapılandırması ve organizasyonel 
yeniden yapılandırmadır(Gibbs, 1993: 52).

Finansal Yeniden Yapılandırma: Finansal yapı-
landırma işletmelerin varlıklarında, finansal yapı-
sında ve mülkiyet ilişkilerinde değişikliklere yol 
açan birden çok süreci ifade etmektedir(Yılgör, 
2009:336). Yeniden yapılandırmayla, işletmenin 
sermaye yapısını değiştirmek yoluyla, sürekliliği-
ni sağlamaya çalışılır. Yeniden yapılandırılan iş-
letmenin yeteri kadar işletme sermayesine, sabit 
giderlerini karşılayacak yeterli fonlara, yeteri ka-
dar kredi bulma olanağına ve yeniden yapılandır-
ma planında öngörülen yeterlilikte borçlarını öde-
yebilme yeteneğine sahip olması gerekir(Uzun, 
2005;167).

Portföyün Yeniden Yapılandırması: Her işletmenin 
karşı karşıya kaldığı ve seçmek zorunda olduğu 
iki alternatif vardır. Bunlardan ilki “çeşitlendirme
(diversification)” iken diğeri “ana faaliyete odak-
lanma” dır. Çeşitlendirme kavramı işletmenin fa-
aliyet gösterdiği alanın dışında büyümesini ifade 
etmektedir(Yılgör, 2002:385).

Organizasyonel Yeniden Yapılandırma: İşletmenin 
etkinlik ve etkililiğini artırmak için gerçekleştiri-
len yapısal değişiklikleri içermektedir(Lewin ve 
Johnston, 1996:106). Organizasyonel yeniden ya-
pılandırma maliyetleri düşürmeyi, çalışan sayısı-
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nın azaltılarak maliyetleri azaltmayı, yeniden ör-
gütlenmeyi ve iş düzeylerinin stratejik değişimi-
ni kapsamaktadır(Melliou ve Wilson, 1995:183).

1.2. Finansal Yeniden Yapılandırma

Finansal yeniden yapılandırma firmaların karşılaş-
tıkları sıkıntıları aşabilmek için kullanabilecekle-
ri yöntemlerden birisidir. Finansal yeniden yapı-
landırma kararları işletmeler için temel yönetsel 
araçlardan biridir ve firmaların sermaye yapısın-
da, firma değerinde ve hisse senedi performansla-
rında değişimler yaratmaktadır. Dolayısıyla bu iş-
lem; bir yandan rekabetçiliği, hisse senedinin pi-
yasa değerini ve kişisel serveti desteklerken, diğer 
yandan yatırımları azaltmakta, istihdam düzeyini 
düşürmekte ve verimsiz aktiflerin elden çıkarılma-
sı ile yüksek riskin yönetilmesinde bir araç olarak 
kullanılmaktadır (Gibbs, 1993:52). Bu kapsamda 
finansal yeniden yapılandırma firmaların perfor-
mans ve rekabet güçlerini artırmaya yönelik kök-
lü bir değişim stratejisini içermektedir (DePamp-
lis, 2001:528).       

1.3. Finansal Yeniden Yapılandırma Nedenleri

İşletmeleri yeniden yapılandırma kararına iten 
temel nedenler küresel rekabet ile başa çıkabil-
mek ve yaşanan finansal sıkıntılardır. Finansal sı-
kıntının nedenleri üzerinde yapılan çalışmalar-
da üç konunun öne çıktığı görülmektedir(Coşkun, 
2006:27). Bunlar; sermaye yapısı kararlarına etki 
eden piyasa aksaklıklarından biri olan temsil ma-
liyetleri, firmanın ortalama sektör performansına 
göre düşük performans göstermesi ve sektörde ya-
şanan olumsuz gelişmelerdir.

Günümüzde işletmelerin yaşamını doğrudan teh-
dit eden, karlı yatırım fırsatlarının değerlendirile-
memesine neden olabilen, vadesi gelen yükümlü-
lüklerin karşılanamaması (likidite eksikliği), fir-
manın toplam borçlarının değerinin toplam akti-
fi aşması veya sermaye yetersizliği  gibi sıkıntıla-
rın aşılmasında yeniden yapılandırma uygulama-
ları kullanmaktadır.

1.4. Finansal Yeniden Yapılandırmada 
Küçülme Stratejileri

Büyük ölçekli işletmelerin 1980’ li yıllardan son-
ra küreselleşmenin de etkisiyle yoğunlaşan reka-
bet koşullarına uyum sağlaması ve dönemsel ola-

rak ortaya çıkan krizlere hızlı ve etkin önlem al-
ması zorlaşmıştır. Bu gelişmeler içerisinde küçül-
me stratejileri tartışılır olmuş, birçok yönetici tara-
fından uygulamaya konulmuş ve akademik çalış-
maların da konusu olmuştur. Küçülme stratejileri-
nin başlıcaları aşağıda belirtildiği gibidir.

1.4.1. Kısmi Varlık Satışı(Divestiture)

Kısmi varlık satışı şirketin bir bölümünün genel-
likle nakit karşılığı dışarıdaki bir başka şirkete sa-
tılması işlemidir. Bu strateji firmanın belirli iş ala-
nından çıkışı ile sonuçlanan ve yeniden yapılan-
dırma stratejileri içinde en basit ve en anlaşılır ola-
nıdır. İşletmeler az değerlenmiş bölümlerini veya 
ana faaliyet için gerekli olmayan varlıkları seçer-
ler ve seçilen bu bölüm ve varlıklar daha karlı yatı-
rım alanlarından kazanç sağlamak için satılır. Satış 
işlemi genellikle ana şirkete nakit girişi ile sonuç-
lanmaktadır (DePamplis, 2001:529). Kısmi varlık 
satışındaki varlık ve para akışı şekil I.1’de göste-
rildiği gibi gerçekleşmektedir(Yılgör, 2009:336).

Şekil I.1. Kısmi Varlık Satışındaki Varlık ve Para 
Akışı

2000’ li yıllarda kısmi varlık satışı işlemlerinin de-
ğerleri Grafik I.1’ de, işlem sayıları ise grafik I.2’ 
de gösterilmektedir. 

Kısmi varlık satışının toplam işlem değerinde 
2005 ile 2007 yılları arasında sürekli bir artış göz-
lenmiştir. Ancak 2007 yılına göre 2008 yılında ani 
bir düşüş yaşanmıştır. 2008 yılında yaşanan kriz 
ile birlikte işlemlerin toplam değeri 770 milyar do-
lar olarak gerçekleşirken, 2009 yılında  %25’ lik 
bir azalış ile 570 milyar dolar olarak gerçekleşmiş-
tir. 2007-2009 yılları arasında yaşanan kriz nede-
niyle bu dönemde artan belirsizlik kısmi varlık sa-
tışı işlemlerini azaltmış, ancak 2009 sonrası paza-
ra duyulan güvenin yeniden sağlanması ile kısmi 
varlık satış satışı işlemlerinin değeri 2010 yılında 
%55 artarak 885 milyar dolar olarak gerçekleşmiş-
tir Kısmi varlık satışı toplam işlem sayılarında ise 
2005 ve 2007 yılları arasında artış gözlemlenirken 
kriz nedeniyle düşüş yaşanmıştır. Kriz sonrası iş-
lem sayısı artmış ve 2010 yılında toplam 12,500 
olmuştur



50 Grafik I.1. 2005-2010 Yılları Kısmi Varlık Satışı Toplam İşlem Değeri

             Kaynak: (Deloitte, 2011:1; Deloitte, 2010:1)

Grafik I.2. 2005-2010 Yılları Kısmi Varlık Satışı İşlem Sayıları

             Kaynak: (Deloitte, 2011:1; Deloitte, 2010:1)
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511.4.1.1.Kısmi Varlık Satış Süreci

Her kısmi varlık satışı kendine özgüdür ve olay-
ların sırası farklı olabilmektedir. Genel olarak bir 
kısmi varlık satış süreci aşağıdaki gibidir(Gole ve 
Hilger, 2008:12; Yılgör, 2009:337).

Şekil I.2. Genel Olarak Bir Kısmi Varlık Satış 
Süreci

1.4.1.2. Kısmi Varlık Satışının Finansal 
Değerlendirme Süreci

Birçok şirket portföylerini periyodik olarak göz-
den geçirmekte ve bu kapsamda hangi faaliyet 
alanlarının ana stratejilerine uyum göstermeye de-
vam ettiğini belirlemek veya hangilerinin uyum 
gösteremediğini ortaya çıkarabilmek için çeşitli 
analizler yapmaktadır(DePamphilis, 2001:530 ). 
Kısmi varlık satışı ana işletmenin söz konusu bö-
lüm veya iştirakinin mülkiyet hakkının devridir. 
Böyle bir kararın işletme amaçlarına uygun olup-
olmadığının belirlenebilmesi için şekil I.3’ de be-
lirtilen finansal değerlendirme sürecinin gerçek-
leştirilmesi gerekir.

Şekil I.3. Kısmi Varlık Satışı Finansal 
Değerlendirme Süreci

I.4.2. Hisse senetlerinin Dağıtılması Yoluyla 
Yeniden Yapılandırma

Hisse senetlerinin dağıtılması yoluyla yeniden ya-
pılandırma son yıllarda üzerinde birçok araştırma 
yapılan ve popülerliğini gün geçtikçe arttıran kü-
çülme stratejilerinden biridir. Genel olarak bu stra-
teji ana şirketten ayrılan bölüm veya bölümlerin 
hisse senetlerinin mevcut hissedarlara dağıtılması 
ya da bu bölümler için yeni hisse senesi çıkarılma-
sı şeklinde tanımlanabilir.

I.4.2.1. İşletme Varlıklarının veya Bağlı 
Ortaklık Hisselerinin Mevcut Hissedarlara 
Dağıtılması İşlemi(Spin Off)

Son yıllarda şirket birleşmeleri ve diğer genişleme 
stratejilerinde büyük bir düşüş gözlenmiştir. Bir-
çok yığınsal şirket birleşmesi(conglomerates) kü-
çülme ve ana faaliyet alanına odaklanma ile so-
nuçlanmıştır. İşletme varlıklarının veya bağlı or-
taklık hisselerinin var olan hissedarlara dağıtılma-
sı da küçülme ve ana faaliyete odaklanma strateji-
lerinden biridir (Krishnaswami ve Subramaniam, 
1999:76).

İşletme varlıklarının veya bağlı ortaklık hisseleri-
nin var olan hissedarlara dağıtılması stratejisi, ana 
şirket varlıklarının bir kısmını veya bir bölümü-
nü ayırarak bu bölümün hisse senetlerinin mevcut 
hissedarlara dağıtılması işlemidir(DePamphilis, 

A. G. YILGÖR - A. YIKILMAZ ERKOL



52 2001:533). Bir diğer tanıma göre ise şirke-
tin sahip olduğu veya yeni yarattığı bir bölümü-
nün hisse senetlerinin ana şirket hissedarlarına 
dağıtılmasıdır(Weston, Chung ve Siu, 1998: 236). 
İşlem şekil I.4’ te görüldüğü gibidir.

Şekil I.4. Bağlı Ortaklık Hisselerinin Var Olan 
Hissedarlara Dağıtılması İşlemi

İşletme varlıklarının veya bir işletme biriminin 
hisselerinin mevcut hissedarlara dağıtılması işle-
mi, hisse senetleri fiyatında değer yaratmayan var-
lıkların elden çıkarılması baskısıyla 1992’ den iti-
baren popülaritesini arttırmıştır. 1985-2009 yılla-
rı arasında gerçekleşen işlem hacimleri Tablo I.1’ 
de gösterilmiştir(Gaughan, 2010:392). 1985-2007 
yılları arasında gerçekleşen işlem sayıları grafik 
I.4’ teki gibidir.

Tablo I.1. 1985-2009 Yılları Arasında 
Gerçekleşen İşlem Hacimleri

Yıllar İşlem Değeri
($ Milyon) Yıllar İşlem Değeri

($ Milyon)
1985 70,711 1998 548,267
1986 11,6821 1999 766,58
1987 126,097 2000 829,231
1988 196,873 2001 660,251
1989 214,315 2002 463,266
1990 201,949 2003 745,892
1991 156,194 2004 617,234
1992 166,489 2005 879,371
1993 185,69 2006 1,087.56
1994 240,435 2007 1,547.89
1995 388,597 2008 864,874
1996 349,786 2009 557,045
1997 570,556

Kaynak: (Gaughan, 2010:392)

Grafik I.3. 1985-2007 Yılları Arasında Gerçekleşen İşlem Sayıları

            Kaynak: (Eckbo ve Thorburn, 2008:446)
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53I.4.2.2. Ana Şirketten Ayrılan Bağlı 
ortaklıkların Hisse senetlerinin Mevcut 
Hissedarlara dağıtılması(Split Ups)

İşletmelerin hisse senedi dağıtımı ile yeniden ya-
pılandırma gerçekleştirebilmesi için kullanılan 
bir diğer yöntem ise işletmenin ayrıştırılan par-
çalarının hisse senetlerinin mevcut hissedarla-
ra dağıtılması(Split Ups) işlemidir. İşletme biri-
minin veya bağlı ortaklık hisselerinin dağıtılma-
sı işleminin(Spin Off) genişletilmiş şeklidir. Firma 
farklı iş kollarına bölünür ve bu iş kollarının his-
se senetleri ana şirketteki payları oranında mevcut 
hissedarlara dağıtılır (Damodaran, 2001:733). Bu 
işlem işletmenin iki veya daha fazla parçaya ayrıl-
ması ve hisse senetlerinin mevcut hissedarlara da-
ğıtılması ile sonuçlanır. İşletme varlıklarının veya 
bir işletme biriminin hisselerinin mevcut hissedar-
lara dağıtılması işleminden farkı ayrılan birimin 
birden fazla olmasıdır(Yılgör, 2009:338).

İşletme biriminin veya bağlı ortaklık hisselerinin 
dağıtılması işlemi yasal bir zorunluluk gereği ola-
bileceği gibi, yeni oluşturulan küçük işletmenin 
ters sinerji etkisi ve yöneticilerin karar alma yetki-
lerinin arttırılması ile daha olumlu bir faaliyet per-
formansı elde edilmesi beklentisi nedenleriyle ola-
bilmektedir. 

Genel olarak işletmenin ayrıştırılan parçala-
rının hisse senetlerinin mevcut hissedarlara 
dağıtılması(Split Ups) işlemi şekildeki gibi ger-
çekleşmektedir

Şekil I.5. İşletmenin Ayrıştırılan Parçalarının 
Hisse Senetlerinin Mevcut Hissedarlara 

Dağıtılması(Split Ups) İşlemi

I.4.2.3. Ana Şirket Ortaklarına Ana Şirket 
Hisselerine Karşılık Bağlı Şirket Hisse 
Senetlerinin Dağıtılması(Split Off)

Ana şirket ortaklarına ana şirket hisselerine kar-
şılık bağlı şirket hisse senetlerinin dağıtılması iş-
lemi; hisse senetlerinin dağıtılması yoluyla yeni-

den yapılandırma gerçekleştirilmesinde kullanılan 
yöntemlerden bir diğeridir. Bu yöntemde ana şir-
ket ortaklarına ana şirket hisselerine karşılık bağ-
lı şirketteki hisseler verilir(Yılgör, 2009:342). Bu 
yöntem, ana şirketten ayrılan bağlı ortaklık hisse-
lerinin var olan hissedarlara dağıtılması işlemin-
den farklıdır. Çünkü hissedarlar ana şirket ile ana 
şirketten ayrılan bağımsız şirket arasında seçim 
yapmak zorundadır ve bu işlem ana şirket mevcut 
hissedarlarına hisseleri karşılığında, yeni hisseleri 
alabilme opsiyonu sunmaktadır (Kemper ve Khu-
en, 2004:2; Damodaran, 2001:732).

I.4.2.4.Bağlı Ortaklık Hisse Senetlerinin Belirli 
Bir Kısmının Halka Arzı(Equity Carve-Out)

ECO-Equity Carve-Out  işlemi, işletmenin bağlı 
ortaklık hisse senetlerinin bir kısmını veya tamamı-
nın hisse senedi piyasasına sunulmasıdır(Kemper 
ve Khuen, 2004:3). ECO- Equity Carve-Out iş-
lemi ayrılan varlıkların veya bölümler üzerinden 
yaratılan hisse senetlerinin halka satışıdır (Damo-
daran, 2001: 732). ECO-Equity Carve-Out işlemi 
ana şirketten ayrılan bağlı ortaklık hisse senetleri-
nin mevcut hissedarlara dağıtılması işleminin ter-
si bir işlemdir. İşlem ana şirkete yeni sermaye sağ-
lamakta ve hisse senetleri halka arz edilen şirket, 
farklı bir yönetim ile ayrı bir şirket olarak yaşa-
mına devam etmektedir(Gaughan, 2010:426). Bu 
yöntem bir varlık satışı yöntemi olmasına rağmen 
varlık tek bir alıcıya satılmamakta, sermaye piya-
sasında halka arz yoluyla satılmaktadır. Ana şirket 
hisse senedi arzından sonra bağlı ortaklıktaki hisse 
senetlerinin önemli bir bölümünü elinde tutmaya 
devam etmektedir(Allen ve Mcconnel, 1998:164).

ECO- Equity Carve-Out, kısmi varlık satışı ile 
ana şirketten ayrılan bağlı ortaklık hisse senetle-
rinin mevcut hissedarlara dağıtılması işleminin bir 
karışımıdır. Hisse senetlerinin mevcut hissedar-
lara dağıtılması işleminin sonuçları ile benzerlik 
göstermektedir. Çünkü işlemden sonra bağlı or-
taklık hisse senetleri ana şirketten bağımsız şe-
kilde faaliyetlerine devam etmektedir. Kısmi var-
lık satışı ile de sonuçları benzerlik göstermekte-
dir. Çünkü işlem sonucunda ana şirkete nakit girişi 
sağlanmaktadır(DePamphilis, 2001:530).  

1980’ li yıllarda halka arz işleminin sayısının çok 
fazla olmamasına karşın ECO- Equity Carve-Out 
bir finans tekniği olarak popülerliğini arttırmış-
tır. 1987-1989 yılları arasında en büyük 10 ECO- 
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54 Equity Carve-Out işlemi toplamda 13,92 milyar 
dolar olarak gerçekleşmiştir (Gaughan, 2010:424). 
1990’ lı yıllarda ise halka arz işlemlerinin yakla-
şık %10 unu ECO- Equity Carve-Out  işlemi oluş-
turmuştur.1993 yılında toplam işlem hacmi ise 
80 milyar dolar olarak gerçekleşmiştir(Yılgör, 
2009:339).  1995- 1999 döneminde ani bir deği-
şiklik kaydetmeyen işlemin en yüksek seviye-
si 2000 yılında gerçekleşmiştir. 2000 yılında 70 

milyar dolar olan işlem hacmi, 2001 yılında dü-
şüşe geçerek 40 milyar dolar olarak gerçekleşmiş-
tir. 2001 yılından sonra ani bir düşüşle 2002 yılın-
da yaklaşık 9 milyar dolar olarak gerçekleşmiştir.   
2002-2004 döneminde ise işlem hacmi yine bu se-
viyelerde gerçekleşirken, 2005 yılında tekrar bir 
artış ile 30 milyar dolar olarak gerçekleşmiş, fa-
kat 2006 ve 2007 yılında tekrar düşüşe geçmiştir.

Grafik I.4. 1985-2010 Bağlı Ortaklık Hisse Senetlerinin Belirli Bir Kısmının Halka Arzı İşleminin 
Toplam İşlem Değeri

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

I.4.2.5. Tasfiye

Tasfiye işletmelerin yeniden yapılandırma gerçek-
leştiremediklerinde veya yeniden yapılandırma gi-
rişimleri başarısızlıkla sonuçlandığında başvur-
dukları bir yöntemdir.

Yükümlülüklerini yerine getiremeyen firmalar if-
las için başvurabilir ve işletme durumuna göre ya 
tasfiye edilir ya da alacaklılara devredildikten son-
ra yeniden yapılanır. Tasfiye firmanın varlıklarının 
satılması ve elde edilen gelirin alacaklılara öden-
mesi sürecidir(Bozkurt ve diğ, 2005:590).

Tasfiye yeniden yapılandırmada en uç noktadır ve 
bir bakıma kısmi varlık satışı ile karşıt bir uygu-
lamadır. Kısmi varlık satışında işletmenin belirli 
bir bölümünün, tasfiye işleminde ise firmanın tüm 
varlıklarının parçalar halinde satışı söz konusudur. 
Tasfiyenin alternatifi yeniden yapılandırmadır. Ye-
niden yapılandırma firmayı işleyen bir işletme ola-
rak tutar ve genellikle, yeniden yapılanan firma ih-

raç ettiği yeni menkul kıymetlerle alacaklıların za-
rarını karşılar. Bu nedenle yeniden yapılandırma-
lar genellikle hissedarların çıkarınadır (Weston, 
Chung ve Siu,1998:234).

I.4.3. Hisse Senetlerinin Dağıtılması Yoluyla 
Yeniden Yapılandırma, Kısmi Varlık Satışı ve 
ECO İşleminin Karşılaştırılması

Küçülme stratejilerinin tümü belirli bir varlığın/ 
bölümün kontrolünü tamamen ya da kısmen ana 
şirketten alır ve yeni sahiplere aktarır. Küçülme 
kararı alındıktan sonra hangi küçülme stratejisinin 
kullanılacağı, küçülme kararının altında yatan ne-
denler incelenerek verilmelidir. Hisse senetlerinin 
dağıtılması yoluyla yeniden yapılandırma, kısmi 
varlık satışı ve ECO işlemlerinin ana şirkete nakit 
akışı, hisse senedi sahipliğinin değişimi, ana şir-
ket varlığının sona ermesi, yeni tüzel kişilik oluşu-
mu, yeni hisse senedi ihracı ve ana şirketin kontro-
lü gibi kriterler göz önüne alınarak yapılan karşı-
laştırma tablo I.8’ deki gibidir.
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55Tablo I.8. Hisse Senetlerinin Dağıtılması Yoluy-
la Yeniden Yapılandırma, Kısmi Varlık Satışı ve 

ECO İşleminin Karşılaştırılması

Özellikler
Kısmi 
Varlık 
Satışı

ECO

Hisse 
Senetlerinin 

Mevcut 
Hissedarlara 
Dağıtılması 
İşlemi(Spin 

Off)

Ana Şirkete 
Nakit Akışı Evet Evet Hayır

Hisse senedi 
Sahipliğinin 
Değişimi

Evet Evet Hayır

Ana Şirket 
Varlığının 
Sona Ermesi

Hayır Hayır Hayır

Yeni Tüzel 
Kişilik Bazen Evet* Evet

Yeni Hisse 
Senedi İhracı Hayır Evet Evet

Ana Şirket 
Kontrolü Hayır Genellikle Hayır

* Sadece iştirak için geçerlidir.

II. Literatür Taraması

Çalışmanın bu bölümünde, bir sonraki bölüm-
de yer alan modelin kurulmasında ve modele da-
hil edilen değişkenlerin belirlenmesinde temel ola-
rak alınan araştırmalara yer verilmektedir. Bugü-
ne kadar yapılan çok sayıda çalışmada küçülmenin 
farklı nedenleri üzerinde durulmuştur. 

Ofek (1993), borçların yapısı ile yeniden yapılan-
dırma kararı arasındaki ilişkinin tespit edilmeye 
çalışıldığı çalışmada 358 işletmenin gerçekleştir-
diği küçülme işlemi incelenmiştir. Çalışmanın reg-
resyon analizi sonuçlarına göre küçülme kararı ile 
yaşanan finansal sıkıntı arasında anlamlı ve pozitif 
bir ilişki tespit edilmiştir.

Lang, Poulsen ve Stulz(1995), 1984-1989 döne-
minde 93 işletmenin gerçekleştirdiği 151 varlık 
satışını incelemişlerdir. Hisse senetlerinin pazar 
değeri, satışların toplam değeri, satışlar/ toplam 
varlık, kısa vadeli yabancı kaynak/ toplam varlık, 

uzun vadeli yabancı kaynak/ toplam varlık, kal-
dıraç oranı, ekonomik rantabilite, faiz karşılama 
oranı(vergi öncesi kar+ finansman gideri)/ finans-
man gideri, Tobin Q oranı küçülme kararı ile iliş-
kili olduğu düşünülen değişkenlerdir.

Analiz sonuçlarına göre küçülme kararının en 
önemli nedenini sermaye kısıtları olarak sapta-
mışlardır. Yazarlara göre yüksek kaldıraç oranı ve/
veya düşük karlılığa sahip işletmeler yeni yatırım-
ların finansmanı için verimli kaynaklarını ve var-
lıklarını elden çıkarmak isteyecektir. Fonlarını art-
tırmak isteyen ve sermaye piyasasında ucuz fon 
bulamayan işletmeler küçülme kararı alacaktır. 

Hanson ve Song(1997), Amerika’ da gerçekleş-
tirdikleri çalışmada 158 küçülme işlemini incele-
mişlerdir. İnceleme dönemi 1987-1991 olan çalış-
manın regresyon sonuçlarına göre küçülme ger-
çekleştiren işletmelerin bu kararı almasındaki en 
önemli nedenlerden biri negatif sinerjinin ortadan 
kaldırılmasıdır.  Küçülen işletmelerin küçülme iş-
leminden sonra sahip olduğu karlılıkla işletmenin 
sahiplik yapısı arasındaki ilişkinin yönü pozitiftir.

Denis ve Shome(2005), 1985-1994 döneminde 
130 firmanın gerçekleştirmiş oldukları küçülme 
işlemlerini incelemişlerdir. Küçülme işlemi top-
lam varlıklarında en az %25 azalma gerçekleştiren 
işletmeler olarak tanımlanmıştır. Küçülen ve kü-
çülmeyen işletmelerin karşılaştırmalı analizi ya-
pılmıştır. Karşılaştırmalı analiz sonuçlarına göre 
küçülen işletmelerin karlılık oranları küçülmeyen 
işletmelere göre daha düşük bulunmuştur. Aynı za-
manda küçülen işletmelerin kaldıraç oranı ve faa-
liyet gösterdiği sektör sayısı küçülme gerçekleştir-
meyen işletmelere göre daha yüksek bulunmuştur. 
Lojistik regresyon sonuçlarına göre ekonomik ran-
tabilite ile küçülme kararı alma olasılığı arasında 
negatif bir ilişki olduğu tespit edilmiştir. Borçlan-
ma seviyesi ile küçülme kararı arasında ise pozitif 
ve anlamlı bir ilişki olduğu vurgulanmıştır.

Hillier ve diğ.(2005), çalışmalarında 413 küçülme 
gerçekleştiren işletmeyi incelemişlerdir. Çalışma 
1993-2000 yıllarını kapsamaktadır. Küçülme kara-
rında etkili olabileceği düşünülen değişkenler ise;

1.Küçülme Yılından Önceki 3 Yılda Gerçek-
leşen Endüstriye Göre Düzeltilmiş Ekonomik 
Rantabilite=[Firma Faaliyet Geliri/ Toplam Var-
lık]- [End. Ort. Faaliyet Geliri/ Toplam Varlık],
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56 2.Kaldıraç oranı =(Uzun vadeli borçlar + Kısa Va-
deli Borçlar)/ Toplam Varlıklar,

3.İşletmenin Faaliyet Gösterdiği Sektör Sayısı’ dır.

Lojistik regresyon sonuçlarına göre küçülme kara-
rında etkili en büyük neden azalan faaliyet gelirle-
ridir. Aynı zamanda yüksek kaldıraç oranına sahip 
ve çeşitlenme düzeyi yüksek işletmelerin küçülme 
kararı verme olasılığı diğer işletmelere göre daha 
yüksek olduğu saptanmıştır.

III. KÜÇÜLME STRATEJİLERİNİN 
İŞLETME PERFORMANSI AÇISINDAN 
DEĞERLENDİRİLMESİ: HİSSE 
SENETLERİ İSTANBUL MENKUL 
KIYMETLER BORSASINDA İŞLEM 
GÖREN İŞLETMELER ÜZERİNDE BİR 
UYGULAMA

1980’ li yıllardan sonra yoğunlaşan rekabet koşul-
ları ve krizlere bağlı olarak gerçekleştirilen küçül-
me stratejileri tartışılır olmuş, birçok yönetici tara-
fından uygulamaya konulmuş ve akademik çalış-
maların da konusu olmuştur. Çalışmamızın amacı 
yöneticileri küçülme kararı vermeye yönelten fak-
törlerin neler olduğunun belirlenmesidir. 

III.1. Çalışmada Kullanılan Örneklem

Çalışmamızın örneklemini hisse senetleri 1999 ile 
2009 yılları arasında İ.M.K.B.’ de işlem gören iş-
letmeler oluşturmaktadır.  Finans, elektrik, ulaştır-
ma, holding, yatırım ortaklıkları ve enerji sektör-
lerindeki işletmelerin bilanço ve gelir tablosu ya-
pıları farklı olduğundan örneklem dışı bırakılmış-
tır. Ayrıca muhasebe metotlarında meydana gelen 
değişimden doğan toplam varlıklardaki azalmalar 
da küçülme olarak kabul edilmemiş ve örnekleme 
alınmamıştır. 10 yıllık zaman diliminin uzun dö-
nemli bir analizi temsil edebilecek bir süre olma-
sı ve veri setinde yeterli sayıda örnekleme ulaşı-
labilmesi amacı ile 10 yıllık bir inceleme periyo-
du seçilmiştir. Türkiye’ de küçülme stratejilerin-
den ana şirketten ayrılan bağlı ortaklık hisseleri-
nin var olan hissedarlara dağıtılması(spin off), ana 
şirketten ayrılan bağlı ortaklıkların hisse senetle-
rinin mevcut hissedarlara dağıtılması (split ups), 
ana şirket ortaklarına ana şirket hisselerine karşı-
lık bağlı şirket hisse senetlerinin dağıtılması(split 

off), bağlı ortaklık hisse senetlerinin belirli bir kıs-
mının halka arzı(equity carve-out) ile küçülme 
gerçekleştiren firma olmadığından çalışma varlık 
azatılması ile sınırlandırılmıştır.

Finans literatüründe küçülme kararını etkileyen 
faktörlerin belirlenmesine yönelik ampirik çalış-
malar incelendiğinde, genel olarak karlılık, en-
düstri satışlarının gelişimi ve durumu, ana faali-
yete odaklanma ve işletmenin borç yapısı gibi de-
ğişkenler ile finansal yeniden yapılandırma kararı 
arasındaki ilişkiler incelenmiştir. Denis ve Shome’ 
un 2005 yılında, Dennis ve Kruse’nin 2000 yılın-
da ve Ofek’ in 1993 yılında yaptıkları çalışmalar, 
çalışmada kullanılan örneklemin belirlenmesinde, 
bağımsız değişkenlerin saptanmasında, sınamalar-
da kullanılan yöntemin seçiminde ve elde edilen 
ampirik sonuçların yorumlanmasında yol gösterici 
olmuşlardır. Bu çalışmalarda kullanılan örneklem 
ölçütleri göz önünde bulundurularak;

* Küçülme yılından önceki 3 yılda net varlıkların-
da herhangi bir azalma olmayan,

* Bir mali yılda toplam varlıklarının defter değe-
rinde en az %15 azalma gerçekleştiren işletmeler 
örnekleme dahil edilmiştir.

Bu kriterlere uyan işletmeler küçülen işletme ola-
rak kabul edilip örneklem grubu, bunun dışında 
kalan ve küçülmeyen işletmeler kontrol grubu ola-
rak belirlenmiştir. 

Belirtilen kapsam ve kriterler göz önünde bulun-
durularak 58 küçülen işletme belirlenmiş ve ör-
nekleme dahil edilmiştir. Örneklemin küçülme 
gerçekleştirmeyen işletmeler ile karşılaştırılması 
için kontrol grubu oluşturulmuştur. Kontrol gru-
bundaki işletmelerin toplam varlıklarındaki yüzde 
değişimi aritmetik ortalama ile bulunmuştur. Ör-
neğin 2008 yılında 6 küçülen işletmeye karşılık 51 
küçülmeyen işletme vardır. Küçülen işletmelerin 
verileri küçülmeyen 51 işletmenin aritmetik orta-
laması ile karşılaştırılmıştır.

III.2. Örneklem ve Kontrol Grubunda Yer 
Alan Firmaların Varlıklarındaki Değişim

Örneklem ve kontrol gruplarının toplam varlıkla-
rındaki yüzde değişim küçülme yılı t(0) küçülme 
yılından bir önceki yıl [ t(-1) ], küçülme yılından 
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57bir önceki yıl ile üçüncü yıl arası fark [ t(-1 -3) 
], küçülme yılından bir sonraki yıl ile üçüncü yıl 
[t(+1 +3 ]] arası fark için hesaplanmıştır ve tablo 
III.1.’ de gösterilmiştir. Tabloda örneklem firma-
ları ile kontrol firmaları için her periyottaki top-

lam varlık değişimlerine ait tanımlayıcı istatistik-
ler (ortalama ve standart sapmalar) verilmiştir. Ör-
neklem grubu ile kontrol grubu ortalama toplam 
varlık değişimleri arasındaki fark Independent 
Sample t testi kullanılarak analiz edilmiştir. 

Tablo III.1. Örneklem ve Kontrol Grubu İçin Toplam Varlık Yüzdesel Değişim

Analiz sonuçlarına göre küçülme yılında örneklem 
grubu yaklaşık %28 oranında küçülürken, kont-
rol grubunun toplam varlıklarındaki artış yaklaşık 
%35 olarak bulunmuştur. İstatiksel olarak anlam-
lı bulunan bu fark örneklemin seçiminden kaynak-
lanmaktadır. Defter değerinde en az %15 küçül-
me gerçekleştiren işletmeler örnekleme dahil edi-
lirken, kontrol grubu böyle bir küçülme gerçekleş-
tirmeyen işletmelerden oluşmuştur. Örneklem se-
çiminde göz önünde bulundurulan kriterlerden biri 
de “ küçülme yılından önceki üç yılda örneklem ve 
kontrol grubu için toplam varlıklarında herhangi 
bir azalma olmama” dır. Örneklemi oluşturan iş-
letmelerin aktiflerinin %132, kontrol grubunun ise 
%129 arttığı görülmektedir. Böylece ikinci kriter 
de sağlanmıştır. Küçülmeden önceki 3 yıl için ör-
neklemde yer alan işletmeler ile kontrol grubun-
da yer alan işletmelerin aktiflerindeki değişim ara-
sındaki fark istatiksel olarak anlamlı bulunmuştur. 
Küçülmeden sonraki 3 yılda ise örneklem grubu-
nun toplam varlıklarında %14’ lük bir artış göz-
lemlenirken, kontrol grubunun toplam varlıkların-
da %40’ lık artış ile büyüme devam etmiştir. An-
cak bu grupların aktiflerindeki büyüme oranla-
rı arasındaki fark istatistiki olarak anlamlı bulun-
mamıştır. Örneklem ve kontrol grubunda yer alan 
işletmelerin toplam varlık değişimine ilişkin ana-
lizler ile elde edilen sonuçlar kullanılan kriterlerin 
anlamlılığını kanıtlamaktadır.

Endüstri çapında alınan yeniden yapılandırma ka-
rarlarının elimine edilerek firmaya özgü ve daha 
sağlıklı sonuçlara ulaşılması için endüstriye göre 
düzeltilmiş yüzde değişimler hesaplanmıştır. 
Kontrol grubu ile örneklem grubunun toplam var-
lıklarındaki yüzde değişim standart endüstri kod-
laması ile bir alt sektör koduna(2 Dijit SIC)  göre 
düzeltilmiştir.

Endüstriye göre düzeltme işlemi aşağıdaki gibi ya-
pılmıştır:

* Küçülen ve küçülmeyen işletmeler kendi için-
de faaliyet gösterdikleri endüstriye göre gruplan-
mıştır.

* Endüstrinin toplam varlıklarındaki yüzde deği-
şim değeri şu şekilde hesaplanmıştır. Endüstride 
faaliyet gösteren tüm işletmelerin toplam varlık-
larındaki yüzde değişimi hesaplanmıştır. Hesapla-
nan yüzde değişimlerin aritmetik ortalaması alın-
mıştır. Bu ortalama değer o endüstrinin toplam 
varlılarındaki yüzde değişim olarak kabul edilmiş-
tir. Bu işlem her endüstri için tekrarlanmıştır.

* Endüstri ortalamaları bulunduktan sonra küçülen 
ve küçülmeyen işletmelerin toplam varlıklarındaki 
yüzde değişimden faaliyet gösterdiği endüstrinin 
yüzde değişimi çıkartılarak endüstriye göre düzel-
tilmiş değerler bulunmuştur.
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58 Örneğin; Diğer İmalat Sanayi endüstrisinde 3 iş-
letme (A, B ve C) faaliyet göstermektedir. Bu iş-
letmelerin toplam varlıklarındaki yüzde değişimi 
sırasıyla a, b ve c olsun. Bu üç değerin aritmetik 
ortalaması(m değeri) endüstrinin toplam varlıkla-
rındaki yüzde değişimdir.

A işletmesinin endüstriye göre düzeltilmiş toplam 
varlıklarında yüzde değişim(ae );

ae = a-m dir.

Endüstriye göre düzeltilmiş yüzde değişimler tab-
lo III.2.’ de gösterilmiştir. Tablodan da anlaşıldı-
ğı gibi endüstriye göre düzeltilmiş yüzde değişim 
küçülme yılında  -% 44 bulunurken, kontrol gru-
bu için %8 bulunmuştur. İki grup arasındaki fark 
ise anlamlı bulunmuştur. Küçülme yılından önce-
ki t(-1-3) dönemi için bu fark anlamlı bulunma-
mıştır.  t(+1+3) dönemi için ise örneklem grubu-
nun küçülme yüzdesi -% 29, kontrol grubunun ise  
-%1,2’  lik değişim ile iki grup arasındaki fark an-
lamlı bulunmuştur. Elde edilen değerler alınan kü-
çülme kararlarının endüstrinin bütününde uygula-
nan yeniden yapılandırma kararının bir parçası 
olmadığını göstermektedir.

Tablo III.2. Örneklem ve Kontrol Grupları İçin Toplam Varlıkların Endüstriye Göre Düzeltilmiş Yüzde 
Değişimi

III.3. Analizlere Dahil Edilecek Bağımsız 
Değişkenler

Çalışma kapsamında gerçekleştirilen analizler-
de bağımlı değişken küçülme kararıdır. Bağım-
sız değişkenler ise bilanço ve gelir tablolarından 
elde edilen finansal oranlardır. Finansal oranlar-
dan küçülme kararını etkileyecek olanlar seçil-
miştir. Analizlerde küçülme kararında etkili ola-
bileceği düşünülen ve tablo III.3’ te gösterilen 4 
farklı oran ve sektör sayısı bağımsız değişken ola-
rak kullanılmıştır. Bu oranlar;  karlılık ile küçül-
me kararı arasındaki ilişkinin analiz edilebilme-
si için; bir firmanın kaynaklarını ne ölçüde karlı 
kullandığını gösteren ekonomik rantabilite oranı,  
işletmelerin borçlanma düzeyleri ile küçülme ka-
rarı arasındaki ilişkinin analiz edilebilmesi için; 
varlıkların yüzde kaçının yabancı kaynaklarla fi-
nanse edildiğini gösteren kaldıraç oranı, ana faa-
liyete odaklanma kararı ile küçülme kararı arasın-
daki ilişkinin analiz edilebilmesi için sektör sayısı 
ve olağandışı endüstri dalgalanmalarını ifade eden 
endüstri satışlarında yaşanan normalüstü büyüme 
değişkenleridir.

Tablo III.3. Küçülme Kararında Etkili Olan 
Değişkenler

Bu değişkenlerden hangilerinin küçülme kararın-
da etkili olduğu örneklem ve kontrol grupları göz 
önünde bulundurularak değerlendirilmiştir. Bu de-
ğerlendirmede küçülme yılından bir önceki yıl baz 
alınmıştır. Aynı zamanda kullanılan tüm oranların 
2 Dijit SIC koduna göre endüstriye göre düzeltil-
miş sonuçlarına yer verilmiştir. Küçülme Kararın-
da Etkili Olan Finansal Oranlar;

* Hisse Senetlerinin Defter Değeri+ Borçların 
Defter Değer/ Toplam Varlık

* Faaliyet Geliri/ Toplam Varlık

* Faaliyet Geliri/ Satışlar

* Kısa Vadeli Yabancı Kaynak+ Uzun Vadeli Ya-
bancı Kaynak/Pasif Toplam

* Endüstrinin Satış Büyümesi- Tüm Endüstrilerin 
Ortalama Satış Büyümesi
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59Endüstri satışlarında yaşanan normalüstü deği-
şimler “endüstri satışlarının normalüstü büyüme-
si” olarak isimlendirilmiştir. Endüstri satışlarının 
normalüstü büyümesi, endüstrinin satış büyüme 
yüzdesi ile tüm endüstrilerin satış büyüme yüzdesi 
arasındaki fark alınarak hesaplanmıştır.

Endüstrinin satış büyüme hızı< tüm endüstrilerin 
satış büyüme hızı ise sonuç negatiftir. Sonucun ne-
gatif olması endüstrinin satış büyüme hızının eko-
nominin satış büyüme hızından daha düşük oldu-
ğunu göstermektedir.

Endüstri satış büyüme hızı > tüm endüstrilerin sa-
tış büyüme hızı ise sonuç pozitiftir. Bu sonuç en-
düstrinin tüm ekonomiden daha fazla büyüdüğünü 
göstermektedir.

III.3. Verilerin İstatiksel Analizi

1999-2009 yılları arasında İstanbul Menkul Kıy-
metler Borsasında işlem gören İşletmelerin kü-
çülme kararında etkili olan faktörler lojistik reg-
resyon ve sınıflama ve regresyon ağaçları(CART) 
modelleri kullanılarak da analiz edilecektir.              

III.3.1. Lojistik Regresyon Modeli

Lojistik regresyon yöntemi bağımlı değişken kate-
gorik yapıda olduğu zaman(işletmeler küçülmüş-
tür veya küçülmemiştir gibi) bağımsız değişken-
lerle sebep-sonuç ilişkisini belirlemede yararla-
nılan bir yöntemdir. Bu nedenle hangi faktörlerin 
küçülme kararında etkili olduğunun ortaya çıka-
rılması için lojistik regresyon modeli kullanılmış-
tır. Çalışmada kullanılan lojistik regresyon mode-
li SPSS 11.5 Windows programı kullanılarak ku-
rulmuştur. Genel lojistik regresyon denklemi aşa-
ğıdaki gibidir.

Denklem 1:

Bağımlı değişken küçülme olasılığı(DNZ), bağım-
sız değişkenler ise ekonomik rantabilite, endüstri 
satışlarının normalüstü büyümesi, sektör sayısı ve 
kaldıraç oranıdır.

Denklem 2:

Uygulamamızda küçülen işletmeler “0”, küçülme-
yen işletmelere “1” değişkeni verilmiştir. Regres-
yon analizinde bağımlı değişken küçülme kararı 
olasılığı iken, regresyondaki bağımsız değişkenler 
ise aşağıdaki gibi tanımlanmıştır. 

DNZ= Küçülme Olasılığı

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

[ESNB]-1= Endüstri Satışlarının Normalüstü Bü-
yümesi

[SEK]-1= Sektör Sayısı

[KO]-1= Kaldıraç Oranı

Karlılık oranı küçülme kararında etkili olabilecek 
en önemli değişken olduğu düşünüldüğünden ana-
lizlerde 3 model kurulmuştur. Model 1, model 2 
ve model 3. Modeller arasındaki farklılık modele 
giren bağımsız değişkenlerden biri olan ekonomik 
rantabilitenin kapsadığı dönemlerin farklı olması-
dır. Model 1 diğer bağımsız değişkenler aynı kal-
mak koşulu ile t(-1, -2)  dönemini, Model 2 t(-1, -3) dö-
nemini, Model 3 ise t(-1, -4)  dönemini kapsayacak 
şekilde analizlere dahil edilmiştir.

III.3.3.1. Lojistik Regresyonla Model 1 Analizi

İMKB’de işlem gören 222 işletme üzerinde yapı-
lan analizler sonucunda belirlenen finansal oranla-
rın bağımsız değişken, küçülme kararı verme ola-
sılığının bağımlı değişken olarak belirlendiği Mo-
del 1’ de 116 işletmenin 58 tanesi küçülen 58 tane-
si küçülmeyen işletmelerdir. 

Bağımlı değişkenle ilişkisi olabileceği düşünülen 
bağımsız değişkenlerin her biri ayrı ayrı lojistik 
regresyon analizine dahil edilmiş ve her bir değiş-
ken için analiz yapılmıştır. Modele seçilecek aday 
değişkenler için Wald istatistiğinin 2 den büyük 
olma koşulu ve odds oranına ait güven aralığının 
1’ i içermeme koşulu tespit edilmiştir. Daha sonra 
bu değişkenler lojistik regresyon analizine tabi tu-
tulmuş ve wald istatistiğinin 2’den büyük olma ko-
şulu ve odds oranına ait güven aralığının 1’i içer-
meme koşulu incelenerek oluşturulacak lojistik 
regresyon modelinde [ER](-2,-1) ve [ESNB]-1 değiş-
kenlerinin yer alacağı tespit edilmiştir.
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60 Tablo III.4. Model 1 İçin Lojistik Modele Alınan Bağımsız Değişkenlerin Değer Tablosu

Çalışmada, küçülme kararı verme olasılığı araştı-
rılmaktadır. Küçülme kararı “1”, küçülmeme ka-
rarı ise “0” ile kodlandığından; negatif β katsayı-
larına sahip bağımsız değişkenlerin, küçülme ka-
rarı verme olasılığını azalttığı söylenebilir. Sözü 
edilen değişkenlere ait β katsayıları incelendiğin-
de; “ endüstri satışlarının normalüstü büyümesi” 
(-2.849) ve “ekonomik rantabilite” nin (-1.569) 
küçülme kararı verme olasılığını azalttığı görül-
mektedir. Başka bir ifadeyle, “endüstri satışla-
rının normalüstü büyüme” değeri ve  “ekonomik 
rantabilite ” değeri yüksek olan işletmelerin kü-
çülme kararı verme olasılığı düşüktür. 

Exp(β)” sütununda yer alan değerler ise odds oran-
larıdır. Çalışmamızda odds oranı, küçülme kararı 
olasılığının, küçülmeme olasılığına oranıdır. İs-
tatistiksel olarak anlamlı bulunan ekonomik ran-
tabilite için odds oranı 0.208 (p=0.02), endüst-
ri satışlarının normalüstü büyüme değeri için ise 
0.058 (p=0.01) bulunmuştur. Ekonomik rantabili-
te bir birim arttığında küçülme kararı verme ola-

sılığı 0.208 kat azalmaktadır. Endüstri satışlarının 
normalüstü büyümesi değişkeni bir birim arttırıl-
dığında ise küçülme kararı verme olasılığı 0.058 
azalmaktadır. Modelin sabit terimi ise -0.683 ola-
rak bulunmuştur.

Lojistik regresyon analizi sonucunda değerleri 
tablo III.4 ‘te verilen  “ekonomik rantabilite” ve  
“endüstri satışlarının normalüstü büyüme” değiş-
kenleri için lojistik regresyon modeli;

Denklem 3:

Ŷ=0.683 - 2.849[ESNB]-1- 1.569[ER] -2,-1 ola-
rak bulunmuştur.

Model 1’ e göre “endüstri satışlarının normalüs-
tü büyümesi” ve “ekonomik rantabilite” bağımsız 
değişkenlerine ait değerler oluşturulan denklemde 
yerine konulduğunda elde edilen doğru sınıflama 
tablosu aşağıdaki gibi bulunmuştur. 

Tablo III.5. Lojistik Regresyon Modelinin Model 1 İçin Doğru Sınıflama Başarısı

Tablo III.5.’te görüldüğü gibi 58 küçülen işletme-
nin 43’ ü doğru tahmin edilmiş, doğru tahmin edil-
me oranı %74,1 olarak gerçekleşmiştir. 58 küçül-
meyen işletmenin ise 43’ü doğru tahmin edilmiş 
ve doğru tahmin edilme oranı %74,1 olarak ger-
çekleşmiştir. Toplamda 116 işletmenin 86’sı doğ-
ru sınıflandırılmıştır. Model 1 ile ifade edilen  t(-1, 
-2)  döneminde ekonomik rantabilite ve endüstri 
satışlarının normalüstü büyümesi değişkenlerinin 
küçülme kararında açıklayıcı olduğunu kabul eden 

lojistik regresyon modelinin doğru sınıflama yüz-
desi ise %74,1 olarak bulunmuştur. 

III.3.3.2. Lojistik Regresyonla Model 2’ nin 
Analizi

Model 2’de küçülme öncesi yıl ile küçülme öncesi 
üçüncü yıl arasındaki yıllar t(-1, -3) inceleme dö-
nemi olarak belirlenmiştir.  Üzerinde araştırma ya-
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61pılan 115 işletmenin 57 tanesi küçülen 58 tanesi 
küçülmeyen işletmelerdir.     

Model 2 ile ifade edilen t(-1, -3)  döneminde “eko-
nomik rantabilite”  “endüstri satışlarının norma-
lüstü büyümesi” değişkenlerinin yer alacağı tespit 
edilmiştir. Değişkenlere ait β katsayıları incelendi-
ğinde; “endüstri satışlarının normalüstü büyüme” 

(-1.040)  ve “ekonomik rantabilite” (-10.518) de-
ğişkeninin küçülme kararı verme olasılığını azalt-
tığı söylenebilir. 

Başka bir ifadeyle, “ekonomik rantabilite ” değeri 
ve “endüstri satışlarının normalüstü büyüme” de-
ğeri yüksek olan işletmelerin küçülme kararı ver-
me olasılığı düşüktür. 

Tablo III.6. Model 2 İçin Lojistik Modele Alınan Bağımsız Değişkenlerin Değer Tablosu

İstatistiksel olarak anlamlı bulunan ekonomik ran-
tabilite değişkeni için odds oranı 0.000(e-10.518), en-
düstri satışlarının normalüstü büyümesi için ise 
0.354 bulunmuştur. Bu katsayılar, ekonomik ran-
tabilite bir birim arttığında küçülme kararı verme 
olasılığının 0.00(e-10.518 ) kat azaldığını göstermek-
tedir. Endüstri satışlarının normalüstü büyüme de-
ğeri bir birim arttırıldığında ise küçülme kararı 
verme olasılığı 0.35 azalmaktadır. Modelin sabit 
terimi ise -6.531 olarak bulunmuştur.

Lojistik regresyon analizi sonucunda değerleri 

tablo III.6’ da verilen  “ekonomik rantabilite” ve 
“endüstri satışlarının normalüstü büyümesi” de-
ğişkenleri için lojistik regresyon modeli;

Denklem 4:

Ŷ=-6.531 - 1.040[ESNB]-1 - 10.518[ER] -3,-1 
olarak bulunmuştur.

Lojistik Regresyon uygulamasının sınıflandırma 
başarısına ait açıklamalar tablo III.7’ te verilmiştir. 

Tablo III.7. Lojistik Regresyon Modelinin Model 2 İçin Doğru Sınıflama Başarısı

Tablo III.7 incelendiğinde 57 küçülen işletme-
nin 51 doğru tahmin edilmiş, doğru tahmin edil-
me oranı %89,5 olarak gerçekleşmiştir. 58 küçül-
meyen işletmenin ise hepsi doğru tahmin edilmiş 
ve doğru tahmin edilme oranı %100 olarak ger-
çekleşmiştir. Toplamda 115 işletmenin 109’ u doğ-
ru sınıflandırılmıştır. Model 2 için lojistik regres-
yon modelinin doğru sınıflama yüzdesi ise %94,8 
olarak bulunmuştur. 

III.3.3.3. Lojistik Regresyonla Model 3’ ün 
Analizi

Lojistik regresyon ile analiz edilecek olan 114 iş-
letmenin 57 tanesi küçülen 57 tanesi küçülmeyen 
işletmelerdir. 

Tablo III.8 incelendiğinde, lojistik regresyon mo-
delinde “ekonomik rantabilite” ve  “endüstri sa-
tışlarının normalüstü büyümesi” değişkenlerinin 
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62 yer alacağı görülmektedir. İki bağımsız değişke-
nin β katsayıları ve odds oranı dikkate alındığın-
da “ekonomik rantabilite” ve  “endüstri satışları-
nın normalüstü büyümesi” ile küçülme kararı ara-
sında ters yönlü bir ilişki olduğu anlaşılmaktadır. 
Ekonomik rantabilite bir birim arttığında küçülme 

kararı verme olasılığının 0.00(e-9.988) kat azaldı-
ğı, endüstri satışlarının normalüstü büyümesi de-
ğişkeni ise bir birim arttırıldığında küçülme kara-
rı verme olasılığı 0.00(e-11.426)  kat azaldığı gö-
rülmektedir.

Tablo III.8. Model 3 İçin Lojistik Modele Alınan Bağımsız Değişkenlerin Değer Tablosu

Lojistik regresyon analizi sonucunda değerleri 
tablo III.8’ de verilen  “ekonomik rantabilite” ve  
“endüstri satışlarının normalüstü büyümesi” de-
ğişkenleri için lojistik regresyon modeli;

Denklem 5:

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

bulunmuştur.

“Ekonomik rantabilite” ve “endüstri satışlarının 
normalüstü büyümesi” bağımsız değişkenlerine 
ait değerler oluşturulan denklemde yerine konul-
duğunda elde edilen doğru sınıflama tablosu aşa-
ğıdaki gibi bulunmuştur.	

Tablo III.9. Lojistik Regresyon Modelinin Model 3 İçin Doğru Sınıflama Başarısı

Lojistik modelin sınıflandırma başarısının veril-
diği tablo incelendiğinde; 57 küçülen işletmenin 
52’si doğru tahmin edilmiş, doğru tahmin edilme 
oranı %91,2 olarak gerçekleşmiştir. 57 küçülme-
yen işletmenin ise hepsi doğru tahmin edilmiş ve 
doğru tahmin edilme oranı %100 olarak gerçekleş-
miştir. Model 3 ile ifade edilen t(1, -4)  döneminde 
ekonomik rantabilite ve endüstri satışlarının nor-
malüstü büyümesi değişkenlerinin küçülme kara-
rında açıklayıcı olduğunu kabul eden model 3’ ün 
gözlemleri doğru sınıflandırma oranın ise % 95,6 
olduğu görülmektedir. Başka bir ifadeyle model 
toplam 114 deneğin  %95.6’ sını doğru tahmin et-
miştir. Bu analiz sonucunda toplamda 114 işletme-
nin 109’u doğru sınıflandırılmıştır. 

III.3.2. Sınıflama ve Regresyon Ağaçları 
(CART)

Bağımsız değişken/değişkenler ile bağım-
lı değişken arasındaki ilişkiyi inceleyen reg-
resyon analizi (basit ve çoklu), bir takım 
varsayımların(doğrusallık, normallik, homojen-
lik gibi) yerine getirilmesinden sonra uygulanabi-
len bir test istatistiğidir. Varsayımların yerine gel-
memesi durumunda veri seti bilinen bir takım dö-
nüştürme işlemleri ile uygun hale getirilmeye çalı-
şılmaktadır. Bu dönüşüm işlemi veri setindeki ori-
jinal değerlerin ya logaritmik dönüşümleri, ya da 
karekök gibi dönüşüm yöntemleri ile yapılabil-
mektedir.
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63Sınıflama ve Regresyon Ağaçları bağımlı değiş-
ken olarak varsayılan değişken üzerine, açıklayı-
cı değişkenlerin etkilerini ve açıklayıcı değişken-
ler arasındaki ilişkiyi belirlemeye yönelik kullanı-
lan bir analiz yöntemdir. Aynı zamanda veri setin-
de ki varsayımlar yerine gelmemesine veya varsa-
yımların sağlanmamasına karşı daha az duyarlı bir 
yöntem olması nedeniyle çalışmamızda kullanıl-
ması uygun görülmüştür. Tüm modeller sınıflama 
ve regresyon ağaçları analizi ile ayrı ayrı tahmin 
edilmeye çalışılmıştır. Yapılan analizlerde Statisti-
ca® 7.0 paket programı kullanılmıştır. Veri setin-
deki 116 işletmenin küçülme kararında etkili oldu-
ğu düşünülen bağımsız değişkenler aşağıdaki gi-
bidir.

Model 1

[ER] -2,-1 = t(-1, -2) döneminde ekonomik rantabilite 

[ESNB]-1= Endüstri Satışlarının Normalüstü Bü-
yümesi 

[SEK]-1= Sektör sayısı

[KO]-1= Kaldıraç Oranı         

Model 2

[ER] -3,-1 = t(-1, -3) döneminde ekonomik rantabilite

[ESNB]-1= Endüstri Satışlarının Normalüstü Bü-
yümesi 

[SEK]-1= Sektör sayısı

[KO]-1= Kaldıraç Oranı  

Model 3 

[ER] -4,-1 = t(-1, -4) döneminde ekonomik rantabilite

[ESNB]-1= Endüstri Satışlarının Normalüstü Bü-
yümesi 

[SEK]-1= Sektör sayısı

[KO]-1= Kaldıraç Oranı      

III.3.2.1. Sınıflama ve Regresyon Ağaçları ile 
Model 1’in Analizi

Küçülme kararının bağımlı değişken olarak ta-
nımlandığı sınıflanma ve regresyon ağaçları ana-
lizinde model 1 için tanımlanan bağımsız değiş-
kenler analize dahil edilmiştir. Analizin ilk aşama-
sı olan değişkenler arasındaki ilişkiyi ayrıntılı bir 
şekilde gösteren büyük (maksimum) ağaç oluştu-
rulmuştur. Büyük ağacın oluşturulmasından sonra 
budama sürecinde modelin tahmin edici değerine 
az katkıda bulunan düğümler ve dallar budanmış-
tır. Budama süreci, en az katkı sağlayan düğümden 
başlayarak, önemli katkı sağlayan düğümler kalın-
caya kadar devam ettirilmiştir. Maksimum ağacın 
budanması ile daha küçük ağaçlar dizisi oluşturul-
muş ve oluşturulan bu dizi içerisinden maksimum 
ağaçtan daha az karmaşıklığa sahip optimum ağaç 
seçilmiştir. 

Model 1 için optimum ağaç şekil III.1’ de göste-
rilmiştir. Küçülen işletmeler ok ile gösterilirken, 
küçülmeyen işletmeler ise nokta ile gösterilmiştir.

 Şekil III.1. Model 1 İçin Optimal Ağaç
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64 Başlangıçta 116 işletmenin tamamı risk koşulu 
olan küçülen işletmeler olarak modele başlanmış-
tır. Bu işletmelerden sektör sayısı 1.364 e eşit ve 
küçük olan 36 işletme ilk karar noktasında küçü-
len işletmeler olarak sınıflanmıştır. Sektör sayısı 
1.364’ den büyük olan 80 işletme küçülmeyen iş-
letmeler olarak sınıflanmıştır. 

Küçülmeyen işletmeler ayrıca kaldıraç oranına 
bağlı olarak sınıflandırılmıştır. Sektör sayısı 1.364’ 
den büyük ve kaldıraç oranı 0.139’ dan büyük iş-

letmeler küçülen işletme(N= 22) olarak sınıflan-
dırılmıştır. Sektör sayısı 1.364’ den büyük ve kal-
dıraç oranı 0.139’ da eşit ve küçük işletmeler kü-
çülmeyen işletme(N=58) olarak sınıflandırılmıştır. 

Sektör sayısı değişkenin küçülme yılından bir yıl 
önce ki değeri 1,364 den büyük ve aynı zamanda 
küçülmeden bir yıl önceki kaldıraç oranının 0,139 
den büyük olması o işletmenin bir yıl sonra küçül-
me kararı verebileceğine bir gösterge oluşturmak-
tadır.

Tablo III.10. Sınıflama ve Regresyon Ağaçları Modelinin Model 1’i Doğru Sınıflandırma Başarısı

Model 1’ de 58 küçülen işletmenin 58’i doğru tah-
min edilmiş, doğru tahmin edilme oranı %100 ola-
rak gerçekleşmiştir. 58 küçülmeyen işletmenin ise 
bir kayıp veri haricinde 57’si doğru tahmin edilmiş 
ve doğru tahmin edilme oranı  % 98.2 olarak ger-
çekleşmiştir. Toplamda 116 işletmenin 115’i doğru 
sınıflandırılmıştır. Model 1 ile tanımlanan t(-1-2) 
dönemi için sınıflama ve regresyon ağaçları mo-
delinin doğru sınıflama yüzdesi ise % 99.1 olarak 
bulunmuştur. 

III.3.2.2. Sınıflama ve Regresyon Ağaçları ile 
Model 2’nin Analizi 

Model 2 için değişkenler arasındaki ilişki ayrın-
tılı bir şekilde gösteren büyük (maksimum) ağaç 
oluşturulmuştur. Model 2 için optimum ağaç şekil 
III.2’ de gösterilmiştir.

Şekil III.2. Model 2 İçin Optimal Ağaç

Küçülme Stratejileri ile Performans Göstergeleri Arasındaki İlişkilerin Değerlendirilmesi: ...
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65Optimal ağaca göre ekonomik rantabilite ve kal-
dıraç oranı bağımsız değişkenleri ayırma gücü en 
yüksek değişkenlerdir. 

t(-1-3) dönemi için ekonomik rantabilite oranı-
nın değeri -0,615 den küçük işletmeler küçülen 
işletmelerdir(N=51). Ekonomik rantabilite oranı-
nın değeri -0,615 den büyük işletmeler ise küçül-
meyen işletmelerdir(N=64). 

Küçülmeyen işletmeler ayrıca kaldıraç oranına 
bağlı olarak sınıflandırılmıştır. t(-1-3) dönemi için 
ekonomik rantabilite oranı -0,615 den büyük ve  
kaldıraç oranı 0,196’ dan büyük işletmeler küçü-
len işletme(N=6); t(-1-3) dönemi için ekonomik ran-

tabilite oranı   -0.615’ den büyük ve kaldıraç oranı 
0.196 ya eşit ve küçük işletmeler ise küçülmeyen 
işletmelerdir(N: 58). 

Model 2 için ayırma gücü en yüksek olan bağımsız 
değişkenler “ekonomik rantabilite” ve “kaldıraç 
oranı” olarak bulunmuştur. t(-1-3)  dönemi için eko-
nomik rantabilite oranının  -0,615 değerine eşit ve 
küçük olması o işletmenin bir yıl sonra küçülme 
kararı verebileceğinin bir göstergesidir. Küçülme-
yen işletmelerin ise kaldıraç oranının 0,196 den 
büyük olması o işletmelerin bir yıl sonra küçülme 
kararı verebileceğinin bir göstergesi olarak kabul 
edilebilir. 

Tablo III.11. Sınıflama ve Regresyon Ağaçları Modelinin Model 2’ yi Doğru Sınıflandırma Başarısı

Model 2’ de küçülen işletmenin 57’ si doğru tah-
min edilmiş, doğru tahmin edilme oranı %100 ola-
rak gerçekleşmiştir. 58 küçülmeyen işletmenin ise 
hepsi doğru tahmin edilmiş ve doğru tahmin edil-
me oranı yine %100 olarak gerçekleşmiştir. Top-
lamda 115 işletmenin 115’i doğru sınıflandırılmış-
tır. Model 2 ile tanımlanan t(-1-3) dönemi için sı-
nıflama ve regresyon ağaçları modelinin doğru sı-
nıflama yüzdesi ise %100 olarak bulunmuştur. 

III.3.2.3. Sınıflama ve Regresyon Ağaçları ile 
Model 3’ ün Analizi

Model 3 için maksimum ağaçtan daha az karma-
şıklığa sahip optimum ağaç Şekil III.3’ te göste-
rilmiştir. 

Şekil III.3. Model 3 İçin Optimal Ağaç
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66 Optimal ağaca göre “ekonomik rantabilite” ve 
“endüstri satışlarının normalüstü büyümesi”  ba-
ğımsız değişkenleri ayırma gücü en yüksek değiş-
kenlerdir. 

t(-1-4) dönemi için ekonomik rantabilite oranı        
-0.316 ya eşit ve küçük işletmeler(N=68) küçülen 
işletme; Ekonomik rantabilite oranı -0.316’ dan 
büyük işletmeler(N=46) ise küçülmeyen işletme 
olarak sınıflandırılmıştır. Yani  t(-1-4) dönemi için 
ekonomik rantabilitenin -0,316 ve daha küçük ol-
ması yapılacak tahminlerde bir ayrım noktası oluş-
turmakta ve bu oranın -0,316 değerine eşit ve kü-
çük olması o işletmenin bir yıl sonra küçülme ka-
rarı verebileceğinin bir göstergesidir. 

t(-1-4) dönemi için ekonomik rantabilite oranı        
-0.316 ya eşit ve küçük işletmeler(N=68) endüst-
ri satışlarının normalüstü büyümesi değişkeni-
ne göre de sınıflandırılmıştır. Buna göre endüst-
ri satışlarının normalüstü büyümesi değeri 0.0646’ 
ya eşit ve küçük işletmeler(N=57) küçülen işlet-
me olarak sınıflandırılırken; endüstri satışlarının 
normalüstü büyümesi değeri 0.0646’dan büyük 
işletmeler(N=11)  küçülmeyen işletmeler olarak 
sınıflandırılmıştır. Diğer bir ifade t(-1-4) dönemi için 
ekonomik rantabilitenin değeri 0,316 den eşit ve 
küçük, aynı zamanda endüstri satışlarının norma-
lüstü büyümesi 0.0646’ den küçük ve eşit olması o 
işletmenin bir yıl sonra küçülme kararı verebilece-
ğine bir gösterge oluşturmaktadır. 

Tablo III.12. Sınıflama ve Regresyon Ağaçları Modelinin Model 3’ ü Doğru Sınıflandırma Başarısı

Modelde 57 küçülen işletmenin 57’ si doğru tah-
min edilmiş, doğru tahmin edilme oranı %100 ola-
rak gerçekleşmiştir. 57 küçülmeyen işletmenin ise 
yine hepsi doğru tahmin edilmiş ve doğru tahmin 
edilme oranı %100 olarak gerçekleşmiştir. Top-
lamda 114 işletmenin 114’ ü doğru sınıflandırıl-
mıştır. Model 3 için sınıflama ve regresyon ağaç-
ları modelinin doğru sınıflama yüzdesi ise %100 
olarak bulunmuştur.

IV. Uygulamada Elde Edilen Sonuçların 
Karşılaştırılması ve Genel Değerlendirilmesi

İşletmelerin küçülme kararına etki eden birçok 

faktör vardır. Bu değişkenlerin belirlenmesi için 
hisse senetleri İMKB’de işlem gören işletmelerin 
gerçekleştirdikleri küçülme işlemleri incelenerek 
hangi değişkenlerin küçülme kararında etkili ol-
duğu ortaya çıkarılmaya çalışılmıştır. Karlılık ora-
nı küçülme kararında etkili olabilecek önemli bir 
değişken olduğu düşünüldüğünden analizlerde bu 
oran üç dönemi kapsayacak şekilde kullanılmıştır.  
Bu dönemler t-(1, -2), t(-1, -3) ve t(-1, -4)  dönemidir. Ana-
lizler sonucunda lojistik regresyon ve sınıflama ve 
regresyon ağaçları modelinde yer alan ve anlam-
lı bulunan değişkenler tablo.13’ te gösterilmiştir.

Küçülme Stratejileri ile Performans Göstergeleri Arasındaki İlişkilerin Değerlendirilmesi: ...
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67Tablo III.13. Lojistik Regresyon ve Sınıflama ve Regresyon Ağaçları Modelinde Anlamlı Bulunan 
Bağımsız Değişkenler

Lojistik regresyon modeline göre her üç dönemde 
ekonomik rantabilite ve endüstri satışları küçülme 
kararında etkili olan faktörler olarak bulunmuştur. 
t(-1, -2) , t(-1-3) ve t(-1-4) dönemi incelendiğinde; “en-
düstri satışlarının normalüstü büyümesi” ve “eko-
nomik rantabilite” değişkenlerinin küçülme kara-
rına etkisinin negatif olduğu saptanmıştır. Kısaca 
endüstri satışlarının normalüstü büyüme ve ekono-
mik rantabilite değeri arttıkça işletmelerin küçül-
me kararı verme olasılığı azalmaktadır.

Sınıflama ve regresyon ağacı analizi sonuçları-
na göre ise; t-(1, -2) ve t(-1, -3)  dönemi için ayırt etme 
gücü en yüksek ortak bağımsız değişken kaldıraç 
oranı bulunmuştur. t(-1, -3) ve t(-1, -4) dönemi için ise 
ayırt etme gücü en yüksek ortak bağımsız değiş-
ken “ekonomik rantabilite oranı” bulunmuştur. 

Sonuçlar bütünsel değerlendirildiğinde yüksek 
kaldıraç oranı, endüstri satışları ve düşen karlılık 
oranı küçülme kararında etkili en önemli değiş-
kenlerdir. Ana faaliyete odaklanma kararı ise kü-
çülme kararında etkili faktör olarak bulunmamış-
tır. Sınıflama ve regresyon ağaçları modelinde her 
ne kadar faaliyet gösterilen sektör sayısı ayırt edi-
ci bir değişken olarak görülse de, sektör sayısında-
ki değişimler önemsenmeyecek kadar küçük oldu-

ğundan göz ardı edilebilmektedir.

SONUÇ

Küçülme kararında etkili faktörler dönemler itiba-
ri ile değişebilmektedir. Kısa vadede (t(1, -2) )kaldı-
raç oranı küçülme kararında etkili en önemli fak-
tör iken,  orta vadede(t(-1, -3)) düşen karlılık ve ar-
tan kaldıraç oranı, uzun vadede (t(-1, -4))  ise azalan 
karlılık küçülme kararında etkili en önemli faktör-
lerdir. Kısa dönemde yükümlülüklerini yerine ge-
tirmekte zorlanan işletmelerin küçülme kararı alır-
ken, orta vadede t(-1, -3) ise işletmeler hem düşen 
karlılık hem de aşırı borçlanma sebebi ile küçül-
me kararı almaktadır. Elde ettiğimiz sonuçlardan 
küçülme kararında etkili faktörleri 3 başlık altında 
toplayabiliriz. Bunlar;

1.	Düşük karlılık oranları

2.	Aşırı borçlanma

3.	Endüstri satışlarında yaşanan büyüme ve daral-
malar 

Gerçekleştirilen analizlerin sonucu dünyada ya-
pılan birçok çalışmanın sonuçlarıyla benzer nite-
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68 liktedir. İşletmeleri temel amaçlarından biri de kar 
elde etmektir. Dolayısıyla bu temel amacını ye-
terince gerçekleştiremeyen işletmeler varlıkları-
nı devam ettirmek için küçülme kararı almak zo-
runda kalabilmektedir. Aşırı borçlanma ve endüst-
ri satışlarında meydana gelen büyüme ve daralma-
larda küçülme kararında etkili olan diğer önemli 
faktörlerdir.

Pazar rekabet avantajlarını, istikrarlı bir şekilde 
sürdürmek ve hayatta kalmak, gerek küresel eko-
nominin gerekse kendi ülkelerinin neden oldu-
ğu endüstri ve endüstri dışı krizleri zararsız şekil-
de atlatmak ve kar hedeflerine ulaşmak isteyen iş-
letmeler stratejik küçülme uygulamalarını gerçek-
leştirmektedirler. Sonuçları itibariyle kapsamlı ve 
karmaşık bir yönetsel araç olan stratejik küçül-
menin arkasındaki en önemli neden düşen karlı-
lık oranıdır. Aynı zamanda aşırı borçlanma ve en-
düstride meydana gelen olağandışı satış büyüme-
leri küçülme kararında etkili olan diğer önemli ne-
denler arasındadır.
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