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ONSOZz

Basaril1 bir insan1 inceledigimizde, s6z konusu basarinin ortaya ¢ikmasinda dissal
faktorlerin etkilerinden ziyade, kisinin diislince yapist ve yaklasiminin oldukca
bliyiik bir etkisi oldugunu gozlemleriz. Diisiince yapis1 ve yaklasim kisinin beyninde
olusur. Isletmelerin diisiince yapist ve yaklasimu, aldig1 kararlar, stratejiler ile kendini
gosterir. Giinlimiiz rekabet kosullarinda, isletme basaris1 bu karar ve stratejilere
baglidir. Karar ve stratejiler de isletme beyninde, “yOnetim” de ortaya konur.
Giliniimlizde rekabet istiinliigii saglamak isteyen sirketler, yonetim yapilarina,
olusumlarina, 6nem vermektedir. Ust ydnetim yapisinin ¢ok oOnemli oldugu
glinlimiizde sirketin karsilastigi opsiyonlarda almis olduklar1 kararlar da ¢ok
Oonemlidir.

Bu ¢alismada isletme beyni olan iist yonetim yapisinin daha spesifik bir haliyle de
yonetim kurulunun stratejik opsiyonlara olan etkisi incelenmistir.

Tez calismamin her asamasinda benden deste§ini esirgemeyen ve yardimci olan
damisman hocam Sayin Prof. Dr. Segkin Polat hocama, Kiiltiir Universitesinde
Endiistri Miithendisi Boliim Baskani1 Sayin Prof. Dr. Tiilin Aktin hocama, her zaman
yanimda olan aileme, bana tez ¢alismam boyunca yardimci olan Sezi Cevik’ e ve
bana destek olan tiim sevdiklerime tesekkiirii bir borg bilirim.

Mayis, 2008 Muhammed SUTCU
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UST YONETIM YAPISININ STRATEJIK OPSiYONLARA ETKISI

OZET

Sirketler, kendi sirketlerinin devamliligini saglayabilmek i¢in zaman igerisinde
degisik kararlar almasi1 gerekmektedir. Sirketlerin zaman icerisinde degisik firsatlar
Onlerine ¢ikacaktir. Bu zamanda sirketler opsiyon kullanacaklardir. Bu opsiyonlar
sirketlerin performanslari i¢in ¢ok onemli stratejik kararlardir. Bu ¢aligmanin amaci
da sirketlerin almis olduklar1 stratejik opsiyonlara iist yonetimin etkisidir. Bu
baglamda iki sektdrden istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem goren

55 sirket incelenmistir.

Oncelikle opsiyon kavramindan, gercek opsiyon ve stratejik opsiyon kavramlarmin
ne anlama geldiginden bahsedilmistir. Daha sonra {ist yonetim kavramini olusturan
yonetim kurulu, CEO, yonetim kurulu baskani kavramlarindan bahsedilmistir. Daha
sonra sirketlerin iist yapisi ile ilgili parametreler anlatilmistir. Daha sonra akademik
arastirmalart sonucunda iist yonetim yapist ile ilgili yapilmig arastirmalarda
kullanilan hipotezler verilmistir. En son olarak da {ist yonetim yapisin1 olusturan
degiskenlere bagl olarak sirketin performansinin 6l¢iilmesi i¢in regresyon analizleri

ile bunlarin arasindaki iliski incelenmistir.

Tiim bu calismalar belirlendikten sonra Oncelikli olarak en etkili degiskenler
hesaplanmis ve daha sonra da bunlarin sirket performansi iizerinde negatif ve pozitif

etkileri arastirilmistir.

Bunun i¢in kiimeleme analizi ile en 1yi ve performans lizerinde en etkili degiskenlere
bakilmis ve sonug olarak sirketin 6denmis sermayesinin, hissedar sayisinin,personel
ve is¢i sayisinin, yonetim kurulu biiyilikliigiiniin, hissedarlarin toplam hissesinin
sirket performansi ilizerinde daha etkili oldugu istatistiksel arastirmalar sonucunda
bulunmustur. Daha sonra bu degiskenlere bagli olarak olusturulan regresyon
modelleri ile de pozitif yada negatif etkileri arastirilmistir. Bunun i¢in sirketlerin 10
yillik silirecteki ortalama degisimlerinin ve 3’er yillik periyotlar halinde
degisimlerinin biiyiime opsiyonu, CAR ve yaratilan opsiyon sayisi iizerinde nasil

etkilendigi ile ilgili calismalar yapilmustir.
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THE EFFECTS OF TOP MANAGEMENT ON STRATEGIC OPTIONS

SUMMARY

Firms must take different strategic decisions for their firm’s future. The firms may be
faced with different opportunities. In these times, firms use options. These options
are very important for firm’s strategic decisions. The aim of this study is to analyze
the effects of top management structure on strategic options. For this purpose two
sectors and 55 Istanbul Stock Market traded companies in these two sectors are
analyzed.

At the beginning option concept, the meaning of real options and strategic options
are mentioned. In the following sections top management concepts including CEO,
chairman of board, board of directors etc. are explained. After that, the parameters
about top management structure are mentioned. Then the hypothesis about the top
management structure which are used in the academic researches are mentioned.
Finally, the regression analysis and model is used for measuring the performance of
the firm, using performance of the firm as a regressor, and parameters about top
management structure as predictors.

After defining top management structure parameters, then use the best subset of
regression method to determine the most effective parameters and the positive and
negative effects of these parameters on firm performance. After best subset method,
paid-in capital, number of shareholders, number of corporation shareholders capital,
total shares of shareholders, and the number of board of directors are found as the
most effective parameters. After that, the regression models are created by these
parameters to find the positive and negative effects of the parameters. In the whole
study, “the average changes in 10 years period” and “the average changes in every 3
years period” are analyzed on growth option value, CAR and created options by the
older options.
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1. GIRIS

Isletmeler varliklarini  koruyabilmek ve bagimsizliklarini = siirdiirebilmek icin
kurulduklar1 andan itibaren yeni yatirim firsatlar1 arayan ekonomik birimler haline
gelmistir. Artan rekabet, piyasa kosullarindaki belirsizlik ve buna bagl olarak ortaya
c¢ikan risk, ¢esitli yatirim se¢eneklerinin dogru degerlendirilmesini gerektirmektedir.
Bu baglamda da cok sayida yatirim degerlendirme yontemi gelistirilmistir. Bu

yontemlerin eksik oldugu noktalarda yatirimcilar yeni arayislara girmislerdir.

Risk konusu ve paranin zaman degerinde meydana gelen degismelerin goz ardi
edilmesi; mevcut yatirim degerlendirme yontemlerindeki en 6nemli eksikliklerdir.
Bu eksiklikler nedeniyle yatirimcilar yanlhs degerlendirmelerde bulunmakta,
dolayisiyla yanlis karar alanlarma ydnlenmektedir. Opsiyon yontemleri hem riskin
yatirirm degerlendirme siirecine katilmasini hem de karlilik seviyesi diislik yatirim
projelerinin gelecekteki durumlarinin da siire¢ esnasinda degerlendirilmesini
saglayan yeni bir yontemdir. Yatirimcilar opsiyon yontemlerini kullanarak yatirim
alternatiflerini daha dogru degerlendirecek s6z konusu yatirimlara iliskin aldiklari

isabetli kararlar aracilifiyla karlilik seviyelerini ylikseltebileceklerdir.

Opsiyon, genel olarak tercih, se¢cim anlamlarina gelmektedir. Hayatta yasam boyunca
degisik zamanlarda degisik firsatlarla karsilasmaktayiz. Bu opsiyonlar daha ortaokul,
lise yillarinda karsimiza c¢ikmaktadir. Ornegin OSS’de aldigimiz puana gore
oniimiize ¢ikan tercihlerden birini segme durumunda kalmaktayiz. Iste bu durum gibi
sitketler icinde is hayatinin igerisinde bu tiir tercih yapmalar1 gereken durumlar
olmaktadir. Genel olarak baktigimizda durum finansal agindan ele almabilir. Iste bu
durumda firmalar i¢in opsiyonlar, herhangi bir varlig1 belirli bir vadede ya da vadeye
kadar belirli bir miktarda, belirli bir fiyattan alma ya da satma hakki veren

sozlesmelerdir.

Opsiyon kavrami denilince ilk akla gelen finansal opsiyonlardir. Ancak finansal
opsiyonlarin yaninda hayattaki finansal ya da maddi olarak agiklayamayacagimiz

opsiyonlar1 gercek opsiyonlari kullanarak agiklayabilmekteyiz. Gergek opsiyonlar;



“Belirsizlik altindaki yatirimlarin degerini maksimize etmeyi amaglayan bir
yontemdir. Yontem  strateji ile finans arasinda bir koprii = gorevi

gormektedir.”(Gitelman, 2002).

Reel opsiyon yontemi, bugiin i¢in karli gériinmeyen bir girisimin, gelecekte kazang
getiren bir yatirima doniisme olasiligimi dikkate alarak gerceklestirilen bir analiz
olarak tanimlanmistir. (Campell, 2002) Ayrica ger¢ek opsiyonlarin iginde stratejik
olarak alinabilecek kararlarin da olabilecegini diisiinmeliyiz. Stratejik opsiyonlari
esasinda gercek opsiyonlarin Ozellesmis bir kiimesi olarak da ifade edebiliriz.
Ornegin bir sirket kendi sirketinin artik eskisi gibi iyi performans géstermemesinden
dolay1 sirketi kapatabilir yada bagka bir sirket ile sirket birlesmesine (joint-venture)
(Folta, 1998) gidebilir. Bu durumda sirket opsiyon kullanacaktir ve gelecekte deger
olusturabilecek bir opsiyon kullanacaktir. Bu Ornekteki gibi opsiyonlari stratejik

opsiyon olarak tanimlayabiliriz.

Sirketler zaman igerisinde degisik opsiyonel kararlar vermesi gerekmektedir. Biz de
calismamizda alinan bu opsiyonlarin sirket {izerindeki performansini inceleyecegiz.
Bu opsiyonlarin kullanilmasi veya kullanilmamasi ve bu durumun performansa ne
kadar bir etkisi oldugunu inceleyecegiz. Burada 6nemli olan bir soruda bu stratejik
kararlarin kimler tarafindan alindigidir. Sirket birlesmeleri, yeni sahalara giris, sirket
kapatmalar1 gibi gelecege yonelik stratejik ve kritik kararlar sirketlerin {ist
yonetimleri tarafindan alinmaktadir. Caligmanin ¢atisin1 olustururken {ist yonetimin
alman opsiyonlara énemli bir etkisinin olup olamayacagini éngordiik. Bu konu ile
ilgili literatiir caligmalarini inceledigimizde kurulan hipotezlerin genel olarak iki ana

basliga ayrildigini sdyleyebiliriz;

e Ust Yonetim Yapisina iliskin Hipotezler

e Ust Yonetim Yapisi ile Performans arasindaki iliskiye yonelik hipotezler

Yukarida da belirttigimiz iki gruba ait kurulmus hipotezleri inceledigimizde {ist
yonetiminin yapisinin sirket lizerinde 6nemli etkisinin oldugunu gorebilmekteyiz.
Biz burada agirlikli olarak {iist yonetim yapisinin sirket performansina etkisinin

olabilecegi ile ilgili ikinci gruptaki hipotezler iizerinde duracagiz.

Ust yonetim yapist ile ilgili literatiir calismas1 sonucunda genel olarak ¢aligmalarda
kullanilan parametreler hemen hemen ¢ogu calismada ortaktir. Bu parametreleri

calismamizin saha ¢alismasi boliimiinde kullanacagiz. Bu parametreler genel olarak,



yonetim kurulunun biiyiikliigii, yonetim kurulundaki digsal yonetici orani, ikili
liderlik(hem CEO hem de yonetim kurulu baskaninin beraber olmasi), yonetim
kurulunda aileden gelen yonetici sayisi, yonetim kurulundaki hissedar sayis1 gibi {ist
yonetim yapist ile ilgili ve de sirketin performansini etkileyebilecek degiskenleri

calismamiz i¢inde kullanacagiz.

Bu calismamizin genel olarak amaci iist yonetim yapisi ile ilgili olarak bulmus
oldugumuz parametrelerin sirketin almis oldugu stratejik opsiyonlara etkisinin olup
olmadigmi incelemektir. Bunun i¢in IMKB’deki kotali sirketler iizerinde bir saha
arastirmas1 yapacagiz. IMKB’de islem goren degisik sektorlerdeki sirketlerden 2
sektorii sectik. Bunlar Makine ve Metal Egya sektorii ile Tag ve Toprak sektoriidiir.
Orneklem olarak tas-toprak sektdriinden 27, makine ve metal esya sektdriinden 28
sirket olmak {izere toplam 55 sirketi sectik. Bu sirketlerin 1996 ile 2005 yillari
arasindaki bilgilerine bagli olarak, almis oldugu opsiyonlara iist yonetiminin
etkisinin olup olmadigina bakacagiz ve eger var ise list yonetim yapist ile ilgili hangi

degiskenlerin stratejik opsiyonlar1 etkiledigini inceleyecegiz.



2. OPSIYON TEORISi

2.1. OPSIYON NEDIR?

Opsiyon Latince bir terim olup tercih, secim anlamina gelmektedir. Opsiyon

kavramina genel olarak bakarsak;

e Bankacilikta borg¢ senetlerinin, bankalara 6denmesi i¢in vade tarihinden
baslayarak taninan iki giin.

e Vapur, ucak vb.nde onceden ddeme yapmadan belli bir tarih i¢in yer
ayirtma

e Ticaret Bir aligverisin karara baglanmasi i¢in genellikle saticinin aliciya

tanidigi siire

seklinde tanimlanan sozliik ve ansiklopedik anlamlar ile karsilagsmaktayiz. Ancak
bizim calismalarimizda kullanacagimiz anlamda ise; herhangi bir varlig: belirli bir
vadede ya da vadeye kadar belirli bir miktarda, belirli bir fiyattan alma ya da satma
hakk: veren sozlesmelerdir. Belirli bir kiymeti, dnceden belli bir vade ve fiyattan
alma-satma hakki veren kontratlardir. Kontrati elinde tutan kontrata konu olan
kiymeti alma (call-option) veya satma (put-option) hakkina sahip olurken, kontrattan
kaynaklanan herhangi bir yiikiimliliigi yoktur. Kontrati satan (yazan) taraf ise
vadede kontrat1 elinde tutan tarafin, kontrata konu olan kiymeti kontrat sartlari
igcerisinde almak-satmak istemesi halinde, sézlesme hiikiimlerini yerine getirmekle
yiikiimliidiir. Opsiyonu satan (yazan) taraflar bu islem karsiligi prim geliri elde
etmektedirler. Belirsizligin (volatilitenin) yiiksek oldugu piyasalarda, kontrat

karsilig1 prim talepleri ¢ok yiiksek boyutlara ulasabilmektedir.
2.1.1. Alim Opsiyonu (Call Option)

Alim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar,
onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi,

sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma hakki veren, ancak



almay1 zorunlu tutmayan, satan tarafi ise alicinin talebi halinde satmaya yiikiimlii

kilan s6zlesmeyi ifade eder.

Satin alma A
opsiyonunun Sahibine

Yarattig1 Deger

v

Hisse degeri
Satin alma
opsiyonunun
Saticisina Yarattigi

v

Hisse degeri

Sekil 2.1: Satin alma opsiyonunun kullanim hakki degeri
Alicinin Maksimum Kar1 = Sinirsiz, Maksimum Zarar1 = Primdir
Saticinin Maksimum Kar1 = Prim, Maksimum Zarar1 = Sinirsizdir.

Bir yatirnmc1 gelecekte, ilgilendigi menkul kiymetin fiyatinin yiikselecegini
diistiniiyorsa, bugiinden ilgili menkul kiymetin fiyatin1 sabitlemek i¢in alim opsiyonu
satin alir. Vade geldiginde alic1 taraf spot piyasadaki menkul kiymetin fiyati ile
opsiyon sOzlesmesindeki fiyati karsilastirarak opsiyonu kullanip kullanmayacagina
karar verir. Eger sozlesmede anlagmaya varilan fiyat piyasadaki fiyattan diisiikse
opsiyonu kullanmak karli olacagindan uzun taraf kisa taraftan ylikiimliiliigiinii yerine
getirmesini ister. Aksi durumda, yani spot piyasadaki fiyat s6zlesmedeki fiyattan
daha diisiikse opsiyonu elinde tutan yatirimci opsiyonu kullanmak yerine menkul
kiymeti piyasadan almayi tercih edecektir. Alim opsiyonunu yazan tarafin (saticinin)
beklentisi, alicinin aksine fiyatlarin diisecegi veya tahsil ettigi primden fazla
artmayacagi yoniindedir. Beklentisi gergeklestigi takdirde uzun taraf avantajhi

olmadig1 i¢in opsiyonu kullanmayacak ve kisa taraf aldig1 prim kadar kar edecektir.



2.1.2. Satim Opsiyonu (Put Option)

Satim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar,
onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi,
sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi satma hakki veren (ancak
satmaya zorunlu tutmayan), satan tarafi ise opsiyon alicisinin talebi halinde satmaya

yiiklimlii kilan s6zlesmeyi ifade eder.

Satma opsiyonunun
Sahibine Yarattig1
Deger

v

Hisse degeri
Satma opsiyonunun
Saticisina Yarattigi

Deger

v

Hisse degeri

Sekil 2.2: Satma opsiyonunun kullanim hakk: degeri
Alicinin Maksimum Kar1 = (Uygulama Fiyat1 — Prim), Maksimum Zarar1 = Primdir
Saticinin Maksimum Kar1 = Prim, Maksimum Zarar1 = (Uygulama Fiyati1 — Prim) dir.

Opsiyonu alan tarafin ileride fiyatlarin diisecegi yoniinde bir beklentisi veya
cekincesi vardir. Beklentisi dogru ¢iktigi takdirde elindeki menkul kiymetleri
piyasaya gore daha yiiksek fiyattan opsiyon yazicisina satma hakki dogacaktir.
Elinde menkul kiymet yoksa piyasadan daha ucuz fiyattan menkul kiymeti satin alip
opsiyon yazicisina satarak kar etmesi de miimkiindiir. Ancak fiyatlar alicinin
bekledigi yonde gelismezse, yani fiyatlar yiikselirse opsiyonu kullanmak alic1 i¢in
karli olmayacaktir. Piyasada daha yiiksek fiyata menkul kiymetlerini satabilecekken
daha diisiik fiyata opsiyon yazicisina satmak istemeyecek, dolayisiyla opsiyondan
dogan hakkini kullanmayacaktir. Bu durumda 6dedigi prim kadar bir zarar1 soz
konusu olacaktir. Diger taraftan opsiyon yazicisinin beklentisi alicinin tam ters

yoniindedir.  Gelecekte fiyatlarin  ylikselecegini  beklediginden  opsiyonun



kullanilmayacagini veya fiyatin aldigi prim kadar yiikselmeyecegini tahmin etmekte
ve aldig1 prim kadar kar etmeyi hedeflemektedir. Fiyatlar kisa tarafin beklentilerinin
aksine bir gelisim gosterirse opsiyonu alan taraf opsiyonu kullanmak isteyecek ve
opsiyonu yazan i¢in zarar olusacaktir. Dolayisiyla, satim opsiyonu almis olan taraf

s0z konusu varlig1 satabilecegi minimum bir fiyat1 garantilemis olmaktadir.

2.2. OPSIYON KAVRAMININ VE PiYASALARININ TARTHCESI

Opsiyon sozlesmelerinin ilk kullaniminin, eski Yunan ve Roma devrine kadar
uzandig1r goriilmektedir. Filozof Thales astronomi bilgisini kullanarak bir sonraki
ilkbaharda zeytinden iyi {irlin alinacagini tahmin etmis ve hasat mevsiminden 6nce
kis aylarinda zeytin presleri icin, pres sahipleri ile anlasma yapmustir. Thales tahmini
dogru cikinca zeytin presleri i¢in yaptig1 opsiyon anlasmalarini devreye sokmus ve

anlagma sayesinde presleri diger ¢iftcilere kiralayarak kar etmistir.

Opsiyonlarin gegmisi eski Yunan ve Roma devrine kadar uzansa da, tarihsel
gelisimde, 17. ylizyilda Hollanda'daki lale soganlar1 iizerine yazilan opsiyonlar
olduk¢a Onemli bir yer tutmaktadir. Ancak bu donemde de birgok takas sorunu

yasanmig ve opsiyon islemleri bir siire daha giindemden uzak kalmistir.

Opsiyon piyasalari, ingiltere'de, 1711 yilinda North Sea sirketinin hisseleri {izerine
yazilan sozlesmelerle yeniden canlanmaya baslamistir. Ancak, yine takas sirasinda
taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri nedeniyle opsiyon piyasasi zarar

gbérmiis, opsiyon alim-satimi yasadist ilan edilmistir.

Avrupa'da iki kez basarisizliga ugrayan opsiyonlarin Amerika'daki ilk kullanimi i¢
savas zamanina rastlamaktadir. Savas nedeniyle mal ve girdi fiyatlarindaki
istikrarsizlik ciftcileri gelecekteki fiyat belirsizliklerine karsi, tiiccarlar ve girdi

saglayanlarla s6zlesme yapmaya sevk etmistir.

Modern anlamda opsiyon sdzlesmeleri, ilk olarak 19. ylizyillda tezgah {istii
piyasalarda hisse senetleri iizerine alim ve satim hakki saglamak {izere
diizenlenmistir. Bununla beraber, 20. yiizyila kadar opsiyon islemleri ile ilgili fazla
bilgi yoktur. 1900’lerin basinda bir grup broker ve dealer bir araya gelerek, “Satim
ve Alim Opsiyonu Broker ve Dealerlar1 Dernegi”ni (Put and Call Brokers and
Dealers Association) kurmus ve bir opsiyon piyasast olusturmuslardir. Opsiyon

alicilarim1 ve saticilarint  bulusturmayr hedefleyen kurum, taraf bulunamadigi



durumlarda da kendisi kars1 taraf pozisyonunu iistlenmis, ancak iki taraf
bulusturulduktan sonra vadeden oOnce pozisyonun kapatilabilecegi bir ortam
saglanamamus, likidite sorun yaratmistir. Likidite acisindan sikinti yaganmasinin
yaninda yine takas garantisi olmadigindan giivenilirlik sorunu yasanmistir. Likidite

ve giivenilirlik nedeniyle islem maliyetleri oldukga yiiksek seyretmistir.

Sonunda, mal iizerine vadeli islem s6zlesmelerinde diinyanin en eski ve en biiyiik
borsast durumundaki Chicago Ticaret Kurulu, hisse senetleri lizerine opsiyon
sOzlesmelerini isleme sunmak istemesine ragmen SEC’den (Securities Exchange
Commission) izin alamayinca, hisse senedi opsiyonlarmin islem gorecegi ilk
organize opsiyon borsasim1 1973 yilinda, “Chicago Opsiyon Borsasi Kurulu”
(Chicago Board Options Exchange - CBOE) ismi altinda kurmugtur. Bu borsada
islemler, 26 Nisan 1973 tarihinde, 16 hisse senedi i¢in diizenlenmis alim (put)
opsiyonlar1 ile basladi. Satim (put) opsiyonlar1 ise, 1977 Haziran ayinda isleme

sunuldu.

CBOE borsasindan sonra opsiyonlar pek ¢ok borsada isleme acilmis ve yogun talep
goren bir enstriiman haline gelmistir. Dovize dayali opsiyon islemleri 1982 yilinda,

endekse dayali opsiyon islemleri ise 1983 yilinda baglamustir.

2.3. GERCEK OPSIYONLAR

Gergek opsiyon yaklasimi isletme yatirim kararlarinda yeni bir diisiince sistemidir.
Bu yaklagimin dayanag, gercek varliklara, yatirim yapma yada yapmama alinan her
isletme kararinin yalnizca bir opsiyon oldugudur. Opsiyon, elinde bulundurana
herhangi bir zorunluluk olmadan bir yatirimi yapma hakki verir. Bu bir zorunluluk
olmadigindan karar alicilar kararlarinda esnektir. Bu esnekligin yarattig1 deger ise

dikkate alinmasi gereken bir 6neme sahiptir. (Chambers, 2008)

Gergek opsiyonlar geleneksel degerleme yoOntemlerinin yetersiz kaldigi

projelerde kullanilabilecek alternatif bir yontemdir.

Gergek opsiyonlari, yatirnmlar1 esneklik ve belirsizlik géz Oniine alarak analiz
edilmesi yada finansal opsiyonlarda oldugu gibi gercek opsiyonlarda istege bagl

kararlar yada haklar iceren ama sorumluluk vermeyen, belirlenmig alternatif bir fiyat

tizerinden bir varhigin alimi yada degistirilmesi ile ilgili (Braun ve Bason, 2001:1)

yada en kisa sekilde gergek varliklar iizerindeki opsiyonlar olarak tanimlayabiliriz



(Kirt, 2004). Gergek opsiyonun degerini hesaplarken geleneksel net simdiki degeri

ve opsiyon degeri kullanilir (Arman, 2003).

“Gercek NSD = Geleneksel NSD + Opsiyonun Degeri” seklinde formiiliize
edilebilir.

Farki 6zellikleri agisindan gercek opsiyonlar,

Isletme problemlerinin yapisini anlayabilmek icin kullanish bir kavramsal
catiy1 olusturur,

Geleneksel Indirgenmis Nakit Akim (INA) ydntemi yaklasimini gelistiren bir
sermaye bilitceleme uygulamasi aracidir,

Ardi ardina siralanan igletme kararlar1 i¢in "pazarin goriinmeyen eli"
metodudur,

Senaryo planlamaya gore daha objektiftir,

Portfoy analizlerini fiziksel olarak uygulanabilen proje portfoylerine

dontistiiren bir metodolojidir. (Katalan, 2003)

Cesitli kararlar farkli opsiyon tiplerinin olugmasina yol agmustir. Gergek opsiyon

tiplerinden bazilar1 sunlardir. Genigleme (expand) Opsiyonu, Salter indirme(exit)

opsiyonlar1, Bilesik (compound) Opsiyonlar, Gokkusagi (rainbow) opsiyonlari,

Vazge¢me (abondon) opsiyonu, Erteleme (defer) opsiyonu, Genisleme Opsiyonu

Tablo 2.1: Gergek opsiyon gesitleri

Genisleme Amerikan tipi alim opsiyonlaridir. Bu durumda projeye
(expand) Opsiyonu | ddenen miktar artirilir.
Salter Sahibine belirli bir maliyetle projenin belli bir béliimiinii veya
indirme(exit) tamamint  sonlandirip  veya  kapatip, uygun sartlar
opsiyonlar1 saglandiginda agma hakki tantyan opsiyonlardir.
Fazlara ayrilan ~ yatinmlar  bu opsiyon tipine
Bilesik girmektedir.Ornegin, bir fabrika kurulumunda proje, tasarim
(compound) fazi, mihendislik fazi ve ingaat fazi1 olarak bdliimlere
Opsiyonlar ayirabiliriz. Bu tip opsiyonlar her fazin sonunda projeyi
durdurma ve erteleme hakki tanirlar.




Belirsizligin - birden fazla kaynagr oldugu durumlarda
Gokkusagi kullanilan opsiyonlardir. Opsiyonlarin ¢ogu ¢iktinin fiyati,
(rainbow) satilacak miktar ve faiz oranlart1 konusunda belirsizlige
opsiyonlar1 sahiptir. Bu nedenle birgok gercek opsiyon uygulamasi bu
opsiyon tipi modellemesini gerektirir.
Amerikan tipi opsiyonlardir. Projenin bir bdlimiiniin
Vazgegme belirlenmis bir fiyata satilarak projenin kiigiilmesi ile saglanan
(abondon) .
opsiyonlardir.
opsiyonu
Amerikan tipi opsiyonlardir. Projenin baslangic zamam
Erteleme  (defer) - o o
) ertelenebilir. Kullanim fiyati1 projeyi baslatmak icin yatirilan
opsiyonu
paradir.
' Pazar kosullarinin beklenenden iyi gelismesi durumunda
Genisleme .
‘ yonetim kaynak kullanimini artirma, yatirimi hizlandirma
Opsiyonu .
yoniinde karar verebilir.

Kaynak : ( Katalan, 2003)

Gergek opsiyonlar1 finansal opsiyonlardan ayiran oOzellikler ise su sekilde

siralanabilir:

e Finansal opsiyonlarda karar verme aninda tiim belirsizlikler ¢oziilmiistiir

ancak gercek opsiyonlarda belirsizliklerin bir boliimii devam edebilir.

¢ Finansal opsiyonlarda opsiyon sahibi belirsizligi etkileyemez. Ancak gergek
opsiyonlarda yoneticiler varligin durumunu etkiler, zaten yoneticilerden

boyle bir etki yaratmalar1 da beklenir.
¢ Finansal opsiyonlarda vade belirli iken gergek opsiyonlarda vade belirsizdir.

e Finansal opsiyonlar satin alan firmanin 6zelliklerinden etkilenmez. Gergek
opsiyonlarda opsiyon degerinin bir kismi firmanin 6zelliklerinden (temel
yetkinliklerinden, icinde faaliyet gosterdigi alandan, sahip oldugu bilgi

diizeyinden vs.) etkilenir.
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Zaman her zaman gergek opsiyonun degerini arttirmaz. Rekabetgi bir
ortamda rakiplerin davraniglart da opsiyon degerini etkiler. (finansal

opsiyonlardan boliinen hisse senedi davranisi gosterir)
Finansal opsiyonlar ticari olarak alinip satilabilirler.

Finansal opsiyonlarin kullanim kurallar1 iyi tanimlanmistir. Gergek
opsiyonlarda ise varlik degeri, vade ve kullanim fiyat1 belirsizlikler igerdigi

icin opsiyonlarin degerlenmesinde bulanikliklar vardir.

Black&Scholes opsiyon fiyatlandirma yontemi gergek opsiyonlarin
degerlendirilmesinde dogru bir analiz yontemi degildir. Temel varsayimlari

gerekler ile uyum saglamaz.

Ancak bu gercek opsiyonlarin kullanilamaz oldugunu gostermek bu

opsiyonlarin degerlemesinde bagka teknikler kullanilir. (Binom modeller)

Ozogul ve Ulengin (2006) makalelerinde finansal opsiyonlarla reel opsiyonlarin

hisse senedi fiyati, kullanim fiyati, siiresi ve 6demelerle ilgili karsilastirmali bir tablo

ile aradaki farktan bahsetmistir.

Tablo 2.2: Finansal opsiyonlar ile reel opsiyonlarin karsilastirmasi

Finansal Opsiyonlar Reel Opsiyonlar
Hisse Senedi Fiyati Beklenen Nakit Akislariin Bugiinkii Degeri
Kullanma Fiyati Yatirim Maliyeti

Yatirnm Yapma Olanaginin Ortadan Kalkmasina

Kullanma Tarihine Kalan Siire

Kalan Siire

Hisse  Senedinin  Degerinin ' o
Nakit Akislarindaki Belirsizlik

Varyansi

Risksiz Getiri Orani Risksiz Getiri Orani

Hissedarlara Diizenli Odemeler Opsiyonu Canli Tutmak I¢in Katlanilan Maliyet
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2.4. GERCEK OPSIYONLAR YAKLASIMI VE STRATEJIK PLANLAMA

Stratejik Planlama, kurumsal finans diinyasinin vazgecilmez bir 6gesidir. Y oneticiler
gelecegin diinyasin1 ongormeye calisarak sirketlerini yeni gelismelere karsi stratejik

planlama ile hazirlamaktadirlar.

Gergek opsiyonlar, stratejik planlama siirecine iki yol ile destek vermektedirler.
Birincisi, gercek opsiyonlar strateji yaratma asamalarinda farkli alternatif opsiyonlar
sunarak sirketlerin vizyonunu gelistirmektedir. ikincisi ise, gercek opsiyonlar bu

vizyonu esnek bir yatirim planina doniistiirmede yardime1 olmaktadir.

Tablo 2.3: Stratejik Planlama Yaklasimlari

e Geleneksel yaklasim sekli e Yeni yaklasim sekli
v’ Eski Ekonomi v Yeni Ekonomi
v Stratejik planlama v  Stratejik diistinme
v Optimizasyon v/ Adaptasyon
Indirgenmis Nakit Akim Yontemi Gerc¢ek Opsiyonlar

Kaynak: Mintzberg, 1994

Stratejik planlama stratejik programlamanin O&tesinde bir anlam tasimaktadir.
Stratejik planlama sadece stratejilerin ardi ardina siralanmasi olarak tanimlanamaz.
Onsezi ve yaraticih@ da iginde barindiran stratejik diisiinme sekli giiniimiiz
diinyasina 151k tutabilecek bir stratejik plan 6rnegidir. (Mintzberg, 1994). Geleneksel
diinya indirgemis Nakit Akim yontemini temel alirken, yeni ekonomik ve finansal

yapiya uygun stratejik diisiince sekli opsiyon bazlidir.

Stratejik karar alma siireci {i¢ ana baslik altinda incelenebilmektedir. Birinci agsama
iki bolimden olusmaktadir; sektor ve iirlin 6zelliklerinin incelendigi dis etkenler ve
sirketin kendine has oOzelliklerin degerlendirildigi i¢ etkenler birinci agamanin
boliimleridir. Birinci asama, ikinci adimda goriilen stratejik olaylar dizisine neden
olur. Son asama ise genellikle pay sahiplerin kayb1 veya kazancinin goriildiigli sonug

bolumiudiir.
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Girdiler Faaliyet Sonuc¢

A 4

Sektor / dirlin | 7\ Deger yaratma
Ozellikleri

A 4

Stratejik Faaliyet

v

Ic  &zellikler
(I¢ etkenler)

™ Opsiyonlar

-
A

Sekil 2.3: Strateji Olusturma ve Gergek Opsiyonlar
Kaynak: Katalan, 2003.

Gergek opsiyon diisiinme sekli stratejik olaylar dizisinde deger yaratan opsiyonlar
iretmektedir. Bu opsiyonlar bir yandan deger yaratirken, diger yandan strateji
planlamasinin ilk noktasina donerek ayni asamalar ile yeni opsiyonlar yaratacaktir.
Finansal opsiyonlarin karda veya zararda oldugunu anlamak (in the money) ¢ok
kolaydir, ancak gercek opsiyonlarda stratejik bir deger yaratiliyorsa karlilig1 ve zarari
O0lcmek oldukea zorlasir. Yaratilan deger o firmanin kendi 6zellikleri ile spesifiktir
bu sebeple asla kanitlanamaz. Bu tarz yatirimlara hipotez testi uygulamak ve bunlari
kanitlamak olanaksizdir. Bir opsiyonun ¢ekiciligi yoneticiden yoOneticiye
degismektedir. Bu farkliliklar ydOneticilerin diirtiilerinin ve firsatlara olan
yaklagimlarimin bir fonksiyonudur ve yoOneticiler batik maliyet, baghlik vb.

nedenlerle stratejik yonleri degistirebilirler.
2.5. STRATEJIK OPSIYONLAR

Opsiyonlart diger kaynaklardan ayiran 6zellik opsiyon degeri tasiyan kaynaklarin

"secenekler olugturmasi" ve "gelecek firsatlara ulasma imkani saglamasidir".

Gergek opsiyonlar, stratejik planlama siirecine iki yol ile destek vermektedirler.
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e Gergek opsiyonlar strateji yaratma asamalarinda farkli alternatif

opsiyonlar sunarak sirketlerin vizyonunu gelistirmektedir.

e Gergek opsiyonlar bu vizyonu esnek bir yatirim planina doniistiirmede

yardimci olmaktadir.

m m / A opsiyonu
—>

Stratejik .
Opsiyon Stratejik Yeni
Kullgnimi . . B opsiyonu
¥ Esneklikler Stratejik
Opsiyonlar
Firmalarin C opsivont
Yaratma psty
Yetenekleri
Kaynaklar Yeni
Yetenekler
Yetkinlikleri Kayn.ak'lar
Yetkinlikler

Sekil 2.4: Stratejik Opsiyon Siireci

Yukaridaki sekilde de goriildiigii gibi stratejik opsiyonlarin kullanilmasi firmalara
stratejik esneklikler saglamaktadir. Buna bagli olarakta yeni kaynaklar, yeni
yetenekler ve yetkinlikler kazanmaktadir. Bu yetkinlik, kaynak ve yeteneklere bagl
olarak da sirketlerin Onlerine yeni stratejik opsiyonlar gelmektedir. Sirketler
kullandiklar1 bir stratejik opsiyona bagli olarak degisik stratejik opsiyonlarla
kargilagmaktadirlar. Burada da kullanilan bir opsiyon sonucunda sirkete 3 farkli, ii¢
yeni opsiyon olugmaktadir. Sirket bu yeni olusan opsiyonlar1 kullana da bilir,
kullanmaya da bilir. Bu stratejik opsiyonlar sirketin esnekligini arttirmaktadir. Bu
sekilde kullanip kullanmama karar1 burada iist yonetim yapisina ve iist yonetimdeki
yoneticilere baghidir. Kaynaklar1 ve yetenekleri gerekli oldugu anda elde edebilmek
firma esnekligini gostermektedir. Firma yoneticileri kaynaklar1 ve yetenekleri gerekli
oldugu anda elde edebilmek i¢in yeterli bilgi diizeyine sahip olmalidir. Bu kaynak
toplama siireci i¢in cesitli yollar bulunmaktadir. Bunlar ihtiyag duyuldugunda

disaridan kaynak almak, ortakliklar kurarak bu kaynak ve yeteneklere istenilen anda
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ulagsmak ve kaynak ve yetkinlikleri sirket biinyesine katmak olarak siralandirilabilir.

(Sanchez, 1996)

Kaynak toplamak ve yetenek gelistirmek i¢in halihazirda firmanin elinde bir opsiyon
kiimesi bulunmaktadir. Sahip olunan kaynaklar ve yetenekler bu kiimeyi
yaratmaktadir. Bunlar1 kullanip kullanmamak firmalarin se¢imidir. Bu kaynaklari
kullanarak yeni kaynaklar toplama yolunu se¢mek bu opsiyonu kullanmak anlamina
gelmektedir. Sahip oldugun kaynaklara nasil sahip oldugundan ¢ok bu kaynaklarla
nereye gidebilecegin dnem kazanmaktadir. Bu durum insanlar i¢in de gecerlidir.
Ornegin bir kisinin daha 6nceden sahip oldugu yabanci dil bilme &zelligi (varlig)
kisiye, yurt disinda yasama, yabanci dil ile yiiksek 6grenin gérme vb. opsiyonlar
yaratmaktadir. Kisinin yurtdisinda yasamay1 se¢gmesi kisinin opsiyonu kullanmasi
(exercise) anlamina gelmektedir, bu da yeni kaynaklar ve yentenekler kiimesinin
olusumuna yol agmistir. Bu durumda nasil yabanci dil 6grendigin degil yabanci dil
bilme 06zelligi 6nem kazanmaktadir. Bu diisiince tarzi finansal opsiyonlarin

degerlenmesi ile de uyumludur. Ayrica asagidaki 6rnegi de inceledigimizde;

/ Biiyiik Arag @ Ford Otosan’in
Ford Otosan Yetenekleri
Gebze’ye Yeni \ Ticari Arag Kaynaklari
Fabrika Agryor Yetkinlikleri

Peugeot ile

ortaklik Artt1.

Ford Olusan bu yeni stratejik opsiyonlari ‘
<

Or: Ford ornegi.

Sekil 2.5: Ford Otosan Stratejik Opsiyon Siireci

Ford Otosan ile sirket birlesmesine gitmektedir (joint venture). Bu durumda Ford
otomobil iiretiminin yaninda yeni kaynaklar, yeni yetenekler ve yetkinlikler
kazanmaktadir. Bunlara bagli olarak da daha biiylik boyutlu araglar iiretebilme

esnekligine ulagsmigtir. Bu sayede de otomobilin yaninda biiyiik araglarda
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iiretebilmektedir. Burada da gordiigiimiiz gibi Otosan ile bir sirket birlesmesine
gitmek suretiyle Ford’un karsisina ii¢ farkli yeni opsiyon gelmektedir. Bunlardan
ikisi yeni sahalara giris ile ilgili ( bilyiik arag¢ ve ticari arag¢ liretme), digeri ise sirket
birlesmesidir (Peugeot ile ortaklik). Buradan da anlasilacagi gibi sirketler mevcut
opsiyonlarii kullanarak kendilerine yeni opsiyonlar olusturmaktadirlar. Bu siirecin
sonunda Ford yeni olusan opsiyonlar1 kullana da bilir kullanmaya da. Burada olusan
yeni opsiyonlar1 kullanmas1 durumunda stratejik opsiyon dongiisii basa donmektedir
ve bu kullanilan opsiyondan dolay: sirketin kaynaklari, yetenekleri ve yetkinlikleri
artmaktadir ve bunlara bagl olarak da esnekligi artmaktadir. Sonug olarak da sirkete

yeni opsiyonlar olusturmaktadir.
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3. UST YONETIM YAPISI

3.1. YONETIM KURULU

3.1.1. Yonetim kurulu nedir?

Yonetim kurulu, hissedarlar adina sirketin sevk ve idaresinden sorumlu en yiiksek

organdir. Hisse sahipleri ya da aile olsun, onlarin adina yiiriitme gdrevini yerine

getirmekle gorevlendirilmis en yiiksek organdir ve kanunen ¢ok ciddi sorumluluklar

vardir. Yonetim kurulu sirketin beynidir; eger bir organizmanin beyni ¢aligmiyorsa,

kollar1 bacaklar1 ¢aligsa da hicbir zaman verim alamaz, saga sola ¢arparak ilerlemeye

cabalar.

3.1.2. Yonetim Kurulunun Ozellikleri

Yonetim Kurulu 6zellikle;

Sirketin misyon ve vizyonunu belirleyerek kamuya agiklar

Sirketin hedeflerine ulagsma derecesini, faaliyetlerini ve ge¢mis etkinligini

siirekli ve katilime1 bir tutumla irdeler,

Ana soOzlesmenin ama¢ maddesinde belirlenmis olan faaliyetlerden

gerceklestirilecek olanlarini belirler ve bunlarin zaman ve kosullarini saptar

Sirketin kars1 karsiya kalabilecegi risklerin etkilerini en aza indirebilecek bir
risk yonetim ve i¢ denetim diizeni olusturur ve bunlarin saglikli islemesi i¢in

gerekli onlemleri alir

Sirket faaliyetlerinin mevzuata, ana sozlesmeye, i¢ diizenlemelere

uygunlugunu gozetir

Sirketin pay sahiplerive halkla iliskilerine iliskin yaklasiminmi belirler, Sirket
ile pay sahipleri arasinda yasanabilecek anlasmazliklarin giderilmesinde

Onciiliik eder

Yillik is programi, biitce ve personel kadrosunu belirleyip onaylar, bunlarda

gerekebilecek degisiklikleri irdeler ve kararlastirir
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e Bilanco ve gelir tablosu ile kamuya agiklanan diger mali tablolarin ve yillik
faaliyet raporunun mevzuat ve uluslararasi standartlara uygun olarak
hazirlanmasi, ger¢ege uygun ve dogru diizenlenmesi ve gerekli yerlere

sunulmasi sorumluluklarini tasir

e Sirketin son bilangosunun aktif toplammin % 10’unu asan tutarlardaki

harcamalarin kullanimi denetler
o Sirketin bilgilendirme politikasini belirler

e Sirket yapisinin giiniin kosullarina uygunlugunu saglamak i¢in gerekli
Onlemleri alir, yoneticilerin ve sair ¢alisanlarinin isbasi egitimi ve kariyer
planlamalarin1 diizenler, etkinliklerinin dl¢iilmesi ve 6diillendirilme esaslarini

saptar
o Sirket ve calisanlari i¢in etik kurallarini belirler

e Genel Kurul toplantilarinin yasa ve ana sdzlesmeye uygun olarak yapilmasini

gozetir
e Genel Kurul kararlarinin yerine getirilmesini saglar

e Yonetim Kurulu komitelerini belirler, bunlarin bagkan ve iiyelerini saptar.

(hiirriyet kurumsal, yonetim teknolojisi, 2008)

3.2. YONETIM KURULU BASKANI

3.2.1. Yonetim Kurulu Baskam Kimdir?

Yonetim Kurulu Baskani yonetimden, yonetim kurulu iiyelerinin gelismesi ve etkin
bir performans gostermesinden sorumludur. Ayrica yonetim kuruluna yonetimin

biitiin islerinde liderlik ederek destek saglamakla gorevlidir.

Yonetim Kurulu Bagkan1 hem bir genel bagskan hem de bir CEO gibi hareket edecek
sekilde donanima sahip olmasi gerekmektedir. Sirketin diger c¢alisanlarini da
yonetebilecek bir kisi olmalidir. CEO ile beraber sirketin diger ¢alisanlarina (yonetim
kurulu tiyeleri disindaki ¢alisanlar1) danigsmanlik yapabilecek yetenek ve kapasitede
olmas1 gerekmektedir. Sirketin biitiin digsal is ve iliskilerinde goérevlidir ve az yada

¢ok bir rolii bulunmaktadir.
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3.2.2. Yonetim Kurulu Baskaninin Gorevleri ve Sorumluluklar:
Yonetim Kurulu Baskani

e Yonetim kurulunun biitlin yapacagi aktiviteleri planlamak ve organize
etmekten sorumludur.

(1) Yonetim kurulu toplantilarinin hazirlanmasi ve yliriitiilmesinden
sorumludur. Sirket i¢indeki yonetim kurulu tyeleri ile sirketin
dissal yoneticilerine haber vererek toplantilari organize etmek.

(i)  Yonetim kurulu iiyelerine gidecek bilgilerin kalitesinden, hangi
bilgilerin gitmesi gerektiginden ve bunlar siire kisitlarinin
ayarlanmasindan sorumludur.

(i11))  Yonetime bagli komitelerin olusturulmasindan ve bu komitelerin
calismalarinin yonetim kurulu ile entegrasyonundan sorumludur.

(iv)  Yonetimin  verimlilifi ve yeni  gelismelerin  sirkete
uyarlanmasindan sorumludur.

(v) Yonetim kuruluna secilecek iiyelerin se¢ilmesinden sorumludur.
Ayrica  yonetim  kurulu  iyelerinin  performanslarinin
degerlendirilmesinden sorumludur.

(vi)  Yonetim kurulu iiyeleri ile resmi yada gayri resmi bir sekilde
stirekli olarak iletisim halinde olmas1 gerekmektedir.

e Yonetim kurulu dyelerinin yillik yada o6zel toplantilarla sirket hisse
sahipleri(miitevelli heyeti) ile toplantilarin1 organize etmekle sorumludur.
Ayrica CEOQ ile birlikte degisik gruplarla toplantilara katilmaktan sorumludur.
( miitevelli heyeti, devlet ya da hiikiimetle olabilecek resmi toplantilar, diger
endiistriyel sirketler...) (snclavalin, 2008)

e CEO ile siirekli olarak iletisim ve uyum i¢inde ¢aligmasi gerekmektedir.

(vii)  Sirketin vizyonunun, gelecege yonelik stratejik ajandasinin ve is
planlarinin olusturulmasina katkida bulunur. Ayrica isletme ile
yonetim kurulu arasindaki iletisimi ve dogru bir sekilde bilgi
aligverisini saglar.

(viii)) Sirket hukukuna bagli olarak yonetimin goriislerini sirkette

uygulanan operasyonlara uygulanmasini saglar.
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(ix) CEO ile birlikte sirket disindaki sirketin yerine getirmekle
sorumlu ve zorunlu oldugu dissal toplanti, seminer vs.lere sirketin
bir iiyesi olarak istirak eder. (snclavalin, 2008)

o Sirket calisanlar ile yonetim kurulu arasindaki kilit goérevi uygulamaktadir.
Burada yonetim kurulu bagkani 6nemli derecede iletisim, kocluk ve takim
kurma becerilerine sahip olmasi gerekmektedir. Ayrica

(x) CEO ile stirekli olarak ve agik bir sekilde iletisim i¢inde olmalidir.

(xi)  Isletmeye hisse sahiplerini ve ydnetim kurulu iiyelerini, yénetim
kurulu ve hisse senedi sahiplerine de igletmeyi anlatmakla ve
raporlamakla sorumludur.

(xii) Insan Kaynaklar1 boliimiiyle beraber CEO’nun performansinin

gbzlemlenmesinden ve degerlendirmesinden sorumludur.

3.3. ICRA KURULU BASKANI (CEO, CHIEF EXECUTIVE OFFICER)

CEO, kisaca, bir sirketin, orgiitiin ya da acentenin en iist dereceli yoneticisidir..CEO,
Ingilizce’de “Chief Executive Officer” sozciiklerinin bas harflerinden olusur. CEO;
ylirlitmenin bast olan, her seyi planlayip uygulayan kisidir. Avrupa ve ABD’de

‘genel miidiirlin tistii’ ve ‘yonetim kurulu bagkaninin alt1’ olarak tanimlanir.
CEO;

e Sirketinin gelecegini yapilandirirken her tiirlii kaynagi akiler ve verimli

bigimde kullanan
e Sirketini gelismelere gore konumlandiran

e Sirketin basarilarindan veya basarisizliklarindan birinci derecede sorumlu

olan kisidir. (Krames, 2007)

CEO, lIcra Kurulu Baskani, yada Murahhas Yonetici (Kogel, 2007), bir isletmenin
tiim faaliyetlerinden sorumlu olup, isletmeyi amaclarina ulastiracak her tiirlii karar1
alma ve isletmeyi tiim olarak temsil etme yetkisi olan bir yoneticidir.Yani, bir
isletmenin en st diizey yoOneticisidir. Nispeten az hissedar1 olan sirketlerde (closely
held corporations), geleneksel olarak CEO ayni zamanda yonetim kurulu bagkanidir.
Ozellikle, bir kisi baskan ve CEO unvanlarini elinde tutarken baska biri de baskanlik
gorevindedir ya da bir sirketin giinliik islerini yiiriitmekle sorumlu yoneticisi (chief

operating officer - COO) olur. Amerika'da baskan, Ingiltere'de ise COO terimi tercih
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edilir. Bu yonetimin altindaki eleman Amerika'da Icra Kurulu Baskan Yardimcis
(Executive Vice President), Ingiltere'de ise Yetkili Miidiirdiir (Executive Director).
Halka acik sirketlerde CEO ve baskanlik gorevleri birbirlerinden ayrilabilir.
Biiyiimek, atilim yapmak, dinamik organizasyonlara sahip olmak, yonetim kurulu
baskan1 ya da genel miidiirlerin yetersiz kaldigi durumlarda sirketlerde CEO
istihdaminin etkili olacag: belirtiliyor. Genel olarak Murahhas Ydnetici (CEO)’yu

tanimlar isek;

e Murahhas Yénetici (CEO), ayn1 zamanda Yénetim Kurulu Uyesidir.

e Murahhas Yonetici Yonetim Kurulu tarafindan segilen kisidir ve yonetim
kuruluna kars1 sorumludur.

e Murahhas yonetici ayn1 zamanda Y 6netim kurulu baskan1 da olabilir.

e Murahhas yoneticilik sermaye sahipligi (hissedarlik) ile igletme yonetiminin

ayrildig1 yapilarda yani “sermaye sirketleri’nde s6z konusu ve anlamlidir.

ORTAKLAR

* BASKAN )
* UYELER

> YONETIM  KURULU  (UST

* CEO (MURAHHAS UYE) YONETIM)

* DISARIDAN UYE(LER)

* MURAHHAS UYE Yy,

* GENEL MUDUR
ISLETME ORG.
* BOLUMLER (DEPARTMAN

Sekil 3.1 : CEO’nun sirket i¢i pozisyonunu gosterir sekil
Kaynak: Kogel, 2007
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3.4. CEO ILE YONETIM KURULU BASKANI ARASINDAKiI FARKLAR
NELERDIR?

Sirketlerin basarili olmalar1 adina 6nemli kararlar almasi gerekir. Sirketleri, genelde
profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilirler veya aile sirketinden yada sirket

sahibinin ailesinden birisi tarafindan yonetilirler. (haberler, 2008)

Sirketlerin yapilarina bakildiginda ise, basarili sirketlerin altinda, biiylimek, atilim
yapmak ve sirkette dinamik organizasyonlar i¢cin CEO istihdami olduk¢a 6nemlidir.
Tiirkiye'de kullanimi genellikle hatali olan CEO'lar gercekte sirketin en iist yonetim
organlarindan birisidir. CEO esas itibariyla genel miidiirlerin midiiriidiir. Eger biiyiik
bir holding iseniz veya c¢ok sayida bolgede ya da lilkede faaliyet gdsteriyorsaniz,
dolayisiyla ¢ok sayida genel miidiiriiniiz varsa CEO istihdam edebilirsiniz. CEO'lar
genel miidiiriin iistlinde ve yonetim kurulu bagkaninin altinda bir yoneticidir. Bir
sirket, genel miidiire ve yonetim kurulu baskanina sahipse ve bu iki iist kademe
yonetim yonetmekte zafiyette degilse CEO'ya ihtiyag yoktur. CEO'larin genellikle
yonetim kurulu bagkanina bagli olarak calisirlar. CEO'nun yonetim kurulu baskani

gorevini yiiriitecekse bu gorevi yapanlara CEO diyemeyiz.

CEO'larin yonetim kurulu baskanina bagli iist diizeyde tecriibe ve bilgilere, tiim
genel miidiirleri yoOnetebilecek kapasiteye sahip kisiler olmasi gerekir. Bazi
durumlarda yonetim kurulu baskanlar1 genel miidiirlerinin sorunlariyla ilgilenemez.
Tecriibesi yetersiz kalmis olabilir. Biiylimek, atilim yapmak, daha dinamik
organizasyon yapisina sahip olmak i¢in CEO istihdam edebilirler. Bunun ihtiyaci bu
tiir igyerlerinde dogmustur. Ancak tek bir genel miidiire sahip bir sirkette CEO
istthdami1 ise uygun degildir. Bu durumlarda yonetim kurulu iiyelerinden birisi genel
miidiirlerin stlinde, yonetim kurulu baskaninin altinda gorev yapabilir. Bu sekilde

sirket icinde sorunlar ¢dziilmiis olur. (Ozdevecioglu ve S6zen, 2002)
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4. SIRKET TURLERI

4.1. AILE SIRKETLERI

4.1.1. Aile Sirketi Nedir? Temel Ozellikleri Nelerdir?

Aile sirketi, ailenin ge¢imini saglamak ve / veya mirasin dagilmasin1 6nlemek
amaciyla kurulan, ailenin gec¢imini saglayan kisi tarafindan yOnetilen ve
pozisyonlarinin biiyilk kisminin aile bireyleri tarafindan dolduruldugu sirkettir.
Genellikle yonetiminde ve kontroliinde tek bir ailenin egemen oldugu bir yapiya
sahiptir, karar alimlarinda aile bireyleri etkilidir ve aileden en az iki nesil sirkette

istihdam edilir. (Hatipoglu, 2006)

Kalkinmis ve kalkinmakta olan iilkelerin istatistiklerine bakildiginda aile
sirketlerinin hakim bir yap1 arz ettikleri goriilmektedir. Ornegin ABD’deki tiim
isletmelerin % 80°den fazlasi aile isletmesidir. Kanada’da bu oran %70, ispanya igin
%80, Italya icin %95, Isvicre icin %85, Tiirkiye igin ise %95°dir. Tiirkiye’deki aile
isletmelerinin biiyiik boliimii ise kiiciik ve orta dlgekli isletmelerdir.( iTO, 2001)

4.1.2. Aile Sirketlerinin Karakteristik Ozellikleri:

Genellikle aileden en az iki nesil sirket yonetiminde bulunur. Esler, kardesler

ve anne/baba ile cocuk arasindaki ortakliklar aile sirketi tanimina girer.

o Isletme politikas aile ¢gikarlarmi yansitir. Aile varliginin korunmasi amactyla
kurulan aile sirketleri, ailenin normlarindan etkilenir.

e Aile baglari, c¢alisanlarin belirlenmesinde diger etkenlerin yaninda
onceliklidir. Sirket sahibinin ailede yakinlik duydugu kisiler, genellikle is
hayatinda da tepe yoneticilere yakindir.

e Ailenin ismi ile sirketin ismi ve prestiji baglantilidir, sirketin is hayatinda
yiikselen konumu, ailenin de toplumdaki statiisiiniin yiikselmesini saglar.

Boylece, soyadi aile bireylerinin prestijini belirlemede 6nemli rol oynar.
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e Aile bireylerinin sirketteki konumu, ailedeki konumu ile paralel gelisir.
Sirketteki statiisii ylikselen ve etkinligi artan kisi, aile icinde de daha etkin
konuma gelir.

o Sirket sahipleri, gelecekte miras olarak birakacaklar isletmelerinin, ¢ocuklar
tarafindan taninip sahiplenilmesini ve devam ettirilmesini ister.

e Ailenin normlar1 ve inanglar1 sirket icin de gegerlidir. Isletmenin &rgiitsel
yapisi, ailenin degerlerinden biiyiik 6l¢iide etkilenir.

e Aile sirketlerinde dogal bir koruma oldugu i¢in, calisanlara yillik izinler
konusunda esneklik gosterilir.

e Aile bireyleri tarafindan kurulan bu sirketler, kapali yapilar olduklari igin,
finansal darbogaza diistiiklerinde aile disindan yardim almay1 tercih etmezler
ve sirkete iligkin bilgilerin aile digina ¢ikmasini istemezler.

o Bu tiir sirketlerde giivenilir olmak her seyin oniinde geldigi i¢in idari personel
aileden segilir. Bu nedenle ¢alisanlar yerlestirilirken aile bireylerine dncelik

verilir.

o Sirket yonetim ve kontroliinde genellikle tek bir aile egemendir, ¢ilinkii
isletme sermayesinin biiylik boliimiinii elinde tutan aile, kilit noktalarda ve

onemli pozisyonlarda kendi kontroliiniin isletmeye hakim olmasini ister.
4.1.3. Aile Sirketlerinin Yonetim Yapisi

Aile sirketlerinde yonetim yapis1 genelde tepe yoneticisinin 6ngoriisiiyle belirlenir,

genel olarak bu tiir isletmelerde {i¢ tlir yonetim goriiliir;

Monarsik nitelikteki merkeziyet¢i yonetimde tepe yoneticisi ¢alisanlarin istekleriyle
ilgilenip, onlar1 korusa da calisanlara s6z hakki tanimaz. Karar mekanizmasinin
basindaki aile fertleri nihai karar alma yetkisini elinde bulundurur ve bu durum da
calisanlarin yaraticiliklarint  kullanmalarin1  engeller. Bu yapidaki sirketlerde,
ozellikle tepe yoOneticisi degistiginde yerine gelen kisiyle diger calisanlar arasinda
saglikli karar verilmesini saglayacak ve kurum Kkiiltiirii olusturacak bir ortam
saglanamaz. Sonugta, sirket icinde karisiklik yasanmasi kaginilmaz hale gelir.
Katilimcr yonetimlerde ise sirket sermayesinin biiyiik pay1 aile bireylerine ait olsa
bile sirkette alaninda uzmanlasmis uzmanlara da yer verilir. Nispeten profesyonel bir
yaklagimla, ailevi degerlerin yaninda is degerleri de onemsenir. Aile bireyleri ile

disaridan gelen uzmanlar arasindaki g¢atisma ise isboliimii yapilarak onlenir. (
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Anderson ve Reeb, 2003) Bir diger 6rnek olan profesyonel yonetimde sirket sahipleri
ve diger aile bireyleri sirket faaliyetlerinde bizzat gorev almaz. Sirketle ilgili stratejik
kararlarda aile bireyleri karar alirken, isletmenin yonetiminden sorumlu olanlar

yoneticiligi meslek edinmis olan uzmanlardir. (Adjaoud ve digerleri, 2007)
4.1.4. Aile Sirketi Olmanin Avantajlar

Aile sirketi olmanin avantajlari finansal, yonetsel ve kurum kiiltiirii agisindan olmak

lizere li¢ grupta toplanabilir.

Finansal agidan; Sermaye piyasalarinin az gelismis oldugu iilkelerde aile sirketleri
sermaye sorunlarini genellikle kendileri ¢oziimlerler. Sermaye piyasalarinda fon
temini ve kullanimma yonelik araci kurumlarin yaygin olmadig: iilkelerde aile
sirketleri sermaye sikintisina girdiklerinde ¢ogunlukla ailenin menkul, gayrimenkul,
nakdi kaynaklarindan, mevcut fonlarin kullaniminda ise aile biiyiiklerinin
diisiincelerinden yararlanirlar. Isletme, finansman agisindan zor bir doneme
girdiginde ortaklar gelirlerini aile sirketlerinde daha kolay feda ederler. Bunun
nedeni, sirketin aile ile biitiinlesmis olmasidir ve sirketin iflasim1 6nlemek i¢in aile

bireyleri ellerinden geleni yapmaktan kaginmazlar.

Yonetim acisindan; Sermayenin biiyiik boliimiine sahip olmanin getirdigi rahatlikla
aile sirketlerinde alinan teknik ve idari konularinda yeni yontemler uygulama ve yeni
yatirimlara yonelme kararlar1 kisa zamanda alinir. Yoneticilerin aldigi kararlarin
uygulamaya ge¢mesi i¢in de uzun bir imza prosediiriiniin asilmasina gerek yoktur.
Ayrica, aile olmanin getirdigi rahatlikla, sirket bireyleri diislincelerini 6zgiirce
paylasabilirler, hatta bu durum ¢alisanlar arasinda bir sinerji olusmasini saglar. Yine,
sirket calisanlar1 icin dilizenlenen egitim programlar1 aymi zamanda sirket
biinyesindeki aile bireylerine yapilan yatirnm sayilacagindan egitime ve gelisime

Onem verilir.

Kurum kiiltiirii agisindan; sirket calisanlarinin biiyiik bolimi aile bireyleri oldugu
icin sirket kolayca benimsenir ve sirket {iyeleri kurumlarina kolayca sahiplenirler. Bu
durum ayni zamanda kurum kiiltiiriiniin yaratilmasina ve c¢alisanlar arasinda saglam
bir sekilde yayilmasina da hizmet eder. Giicli kurum kiiltiiriiniin kolayca
benimsenmesi i¢in iletisim, gecmisten gelen birliktelik, tutum, deger ve inanglar
arasindaki benzerlik son derece 6nemlidir. Aile degerleri ve inanglar1 etkisiyle olusan

kurum kiiltiirii, ¢alisanlar tarafindan kabul diizeyini arttirir.
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4.1.5. Aile Sirketi Olmanin Dezavantajlari

Aile sirketi olmanin avantajlarinin yaninda bazi dezavantajlar1 vardir ve bunlar ayni
basliklar altinda toplanabilir. Aile sirketi olmanin getirdigi dezavantajlar, “sirket

sahipligi ve rol belirsizligi” ile “geleneksel degerlere bagliliktan” kaynaklanir.

Finansal acidan; Ailenin menkul, gayrimenkul ve nakdinin fazla olmamasi ya da
sirketin bor¢lanmasina sicak bakilmamasi durumunda sirketin biliylime hiz1 biiyiik
olasilikla yavaglar. Bunun yaninda sirket karinin paylasilmasi konusunda aile
bireyleri arasinda anlagmazlik c¢ikabilir. Kar paylasimi konusunda istikrarli bir
politikasinin belirlenmesi de aile bireylerince tartisma konusu olabilir. Aile

sirketinde ¢alisan iki nesil arasinda da kar paylasimi tartismasi yasanabilir.

Yonetim acisindan; Aileden olmayan yiiksek kapasiteli ve yetenekli
profesyonellerin, aile sirketlerinde yiikselme olanaklarmin smirli oldugunu diisiiniip
sorumluluk almak istememeleri ve bagka sirketlere gecmek icin firsat kollamalar
aile sirketleri olmanin yonetsel dezavantajlarinin baginda gelir. Aile bireyleri yetenek
ve bilgiden ¢ok, iliski diizeyi ya da tepe yoneticisine yakinliga gore yerlestirilebilir.
Bu yolla aile sirketi hem yetenekli calisanlardan yoksun kalir, hem de aileden
olmayan calisanlar moral ve verim dusiikliliigii yasarlar. Bu nedenle yonetim
sisteminde objektif kriterlere dayanilarak hareket edilmelidir.

Ayrica igletmede bilfiil calisan aile bireyleriyle calismayanlar arasindaki iliskiler ve
varis se¢me konularinda yogun olarak ¢ikar ¢atismasi yasanabilir. Bunun sonucunda
maliyetlerin yiikselmesi ve verimliligin diismesiyle karsilasilabilir. Aile ¢ikarlar ile
sirket c¢ikarlar1 uyusmadigi zaman da sirket verimliligi azalir. Catismalar ¢ogalir, is

tatmini azalir ve motivasyonsuzluk artar.

Aile sirketi olmanin dezavantajlarindan biri de kurumsal diizenlemeler
yapilmadiginda yonetimden sorumlu aile bireyinin Olimii ya da calisamayacak
durumda olmasi halinde diger aile iiyeleri arasinda rekabet olusur. Bu da olusan
belirsiz nedeniyle isletmenin basarisini ve gelecegini tehlikeye sokar. Yeterince
kurumsallasmamis ve profesyonel calisanlarin ¢ok az olmadigi aile sirketlerinde
yenilikleri benimsemek oldukc¢a giictiir. Calisanlar yeni yatirimlara ya da herhangi
bir degisiklige direng gosterirler. Bu tip tutucu davranislara, profesyonellerin
bulundugu, hizli ve siirekli bliylimenin saglanmasi i¢in bilimsel arastirmalarin takip

edildigi ve degisikliklere kolayca uyum saglandigi kurum yapilarinda pek fazla
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rastlanmaz. Bir diger yonetsel dezavantaj ise aile kararlar ile is kararlarinin i¢ ige
geemis durumda olmasidir. Aralarinda denge kurulmadig: siirece bu iki alana ait

kararlar aile ve is i¢in tatmin edici bir verimlilige ulasilmasini engeller.

Kurum Kkiiltiirii acisindan; Aile degerlerinin is degerlerinin Oniline gegtigi
isletmelerde istatistikler ve raporlamalar yerine daha ¢ok deneme-yanilma yontemi
kullanilir. Boylece objektif veri toplama ve degerlendirme sisteminin yoklugu,
giivenilir kisilerin fikirleri tarafindan doldurulmaya ¢alisilir ki, bu da profesyonel bir
davranis sayilmaz. Diger yandan, is yasamina ait degerlerin aile degerlerinden {iistiin
tutuldugu aile sirketlerinde ise isletmede calisan aile bireylerinin egitim diizeyi diisiik
olabilir. Boylece yeterli vasiflara sahip olmayan aile bireyleri sirket biinyesinde yer
alir ve bu da ¢ogu kez giinii kurtarsa bile uzun donemde sirket hedeflerinden

uzaklagilmasina neden olur.

Iste aile sirketleri ¢ok yonlii incelendiginde, avantaj ve dezavantajlar1 fark
edilebilmektedir. Bu noktalardan yola ¢ikilarak sirket hakkinda bilgi sahibi olunabilir
ve verimlilik arttirilabilir. Clinkii 6nemli olan sirketin aile olma vasfin1 koruyarak,
yani amatdér ruhunu kaybetmeden kurumsallasabilmesi ve dezavantajlarini

minimuma indirmeye c¢aligsmasidir.

4.2. KURUMSAL SIRKETLER

4.2.1. Kurumsal Sirket Nedir?

Dar anlamda kurumsal yonetim, sirket yonetimi ile hissedarlar (shareholders) ve
menfaat sahipleri (stakeholders) arasindaki iligkileri diizenleyen kurallar biitiintidiir.
Bir baska ifadeyle, herhangi bir sirkette hissedarlar dahil, sirketin yurittigi
faaliyetler ile dogrudan veya dolayl: ilgili olan tiim menfaat sahiplerinin haklarinm
korumay1 ve sirket yonetiminin sorumluluk ve yiikiimliiliklerini ortaya koymayi1

amaglayan bir yonetim felsefesidir.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), kurumsal yonetimi su sekilde

tanimlamaktadir:

“Kurumsal yonetim, bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger
menfaat sahipleri arasindaki bir dizi iligkiyi kapsar. Kurumsal yonetim, makro
ekonomik politikalardan, iirtin ve faktor piyasalarindaki rekabet diizeyine kadar

firmalarin faaliyetlerini bi¢imlendiren bir dizi unsurdan olusan daha genis bir
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ekonomik cercevenin icinde yer almaktadir. Kurumsal yonetimin ¢ergevesi, ayni

zamanda yasal, diizenleyici ve kurumsal faktorlere dayanir.” (OECD, 2004)

Ozetle, bir sirketin faaliyeti; sirket hissedarlarindan, sermaye piyasasi
yatirimcilarindan, sirketle ticari miinasebete girisen veya girisecek olan kisilerden,
is¢i ve memurlardan, vergi alacaklisi ve topluma daha iyi bir hayat saglama
ylikiimiinii yliklenmis devletten olusan ve sirketin basarili isleyisinden
yararlanabildigi gibi, basarisizligindan ve kotii idaresinden de olumsuz yonde

etkilenebilen ve zarar gorebilen biiyiik bir sosyal toplulugu ilgilendirmektedir.

Kurumsal yonetim, sirketlerin yonetiminde ve faaliyetlerinde s6z konusu toplulugun
haklarin1 gozeten, diger bir ifadeyle, kar elde etme ve ortaklarina dagitma ana unsuru
ve amacini tastyan geleneksel yapilarinin yaninda, pay sahipleri dahil tiim menfaat
sahiplerinin (paydaslarin) haklarinin korumasini ve bu ¢er¢cevede s6z konusu menfaat
gruplart arasindaki iligkilerin kurallarinin diizenlemesini hedefleyen bir yonetim

felsefesidir.
4.2.2. Kurumsal Yénetimin Bashca Amac Ve Ozellikleri

Kurumsal yonetimin uygulanmasinin bir¢ok nedenleri ve gerekgeleri bulunmaktadir.
Bu nedenleri ve gerekgeleri kisaca dzetlemekte yarar goriiyoruz. Kurumsal yonetimin

baslica amaglarini ve 6zelliklerini maddeler halinde su sekilde agiklayabiliriz:

e Sirket list yonetiminin sahip oldugu giic ve yetkilerin keyfi kullaniminin
engellenmesi; bir bagka ifadeyle yonetimin giic ve yetkilerini kotiiye

kullanarak kendilerine 6zel menfaatler saglamalarinin ortadan kaldirilmasi
e Yatirimci haklarinin korunmasi
o Sirket hissedarlarinin adil ve esit muameleye tabi tutulmasinin saglanmasi

e Sirketle dogrudan iliski igerisinde bulunan menfaat sahiplerinin haklarinin
korunmasi1 ve giivence altina alinmasi, bu c¢ercevede Ornegin, azinlik

haklarinin korunmast

o Sirket faaliyetleri ve finansal durumu ile ilgili olarak kamuoyunun
aydinlatilmasi ve seffafligini saglanmasi, bu ¢ercevede hisse senetleri borsada
islem goren sirketlerin seffaf olmalar1 ve kurumsal yatirimcilar ve diger
paydaslar i¢in Onem tasiyan bilgiyi zamaninda ve eksiksiz kamuoyuna

aciklamalar gerekir
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e Yonetim kurulunun sorumluluklarinin agik olarak belirlenmesi

e Sirket iist yonetiminin karar ve eylemleri dolayisiyla hissedarlara ve diger

paydaslara hesap verme ylikiimliiliigiiniin temin edilmesi
e Vekalet maliyetlerinin (agency cost) azaltilmasi

e Sirket kazancinin pay sahiplerine ve daha genel olarak tiim menfaat

sahiplerine haklari1 oraninda geri doniislimiiniin saglanmasi
e Biiyiik hissedarlarin azinlik hisselerine el koyma tehlikesinin 6niine gegilmesi

e Uzun vadeli yatirim yapan kurumsal yatirimcilar agisindan giliven tesis
edilmesi ve sermaye maliyetinin diisiiriilmesi, sirketin hisse senedi ihrag

yoluyla finansman kaynaklarina kolay erisim imkanlarinin arttirilmasi

e Risk alan sermayedar ile karar veren profesyonelin ¢ikar ¢eliskisinin kurallara

baglanarak kontrol altina alinmaya ¢alisilmast

Anlagildig1 iizere kurumsal yonetimin uygulanmasinin pek c¢ok nedeni ya da
gerekceleri bulunmaktadir. Kurumsal yonetimin temel amag, sirketle dogrudan ve

dolayl iligki i¢erisinde olan tiim paydaslarin haklariin korunmasidir.
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5. UST YONETIMI ETKIiLEYEN DEGiSKENLER

5.1. YAPISAL DEGISKENLER

5.1.1. Yonetim Kurulunun Biiyiikligii (Board Size)

Yonetim kurulunun biiyiikliigli sirketlerin kontrol edilme yetenegini etkiledigi
kanitlanmaktadir. Yoneticiler yani CEO’lar i¢in daha biiyiik olan yonetim kurullarini
kontrol etmek daha zordur. (Jensen,1993) Bu da yonetim kurulunun CEO’dan ayri
oldugunun bir kanitidir ki, bu sekilde yonetim kurulunun karar kontrol giiclerini
kullanmast CEO’nun almis oldugu kararlarin kabul edilmesinde ya da
reddedilmesinde 6nemli bir yer almaktadir ve etkisi artmaktadir. (Zahra ve Pearce,
1989). Ayrica yonetim kurullarinin biiyiik olmas1 CEO tarafindan alinacak kararlarda
konsensiisiin saglanabilmesini zorlastiracagi i¢in bu hissedarlarin sirkete ilgilerine
zarar verir. (Singh ve Harianto, 1989). Baz1 yazar ve arastirmacilara goreyse kiiciik
capli yonetim kurullar1 daha etkili ¢aligmaktadirlar ancak zamanli verilmesi gereken
stratejik kararlarda yonetim kurulunun yetenekleri ¢ok 6nemli olacaktir. (Judge ve
Zeithaml, 1992). Bu bilgilere dayanarak da sunu soyleyebiliriz ki Biiyiik olgekli
yonetim kurullar1 kaynagi bagimli olan islerde daha verimli iken, stratejik karar

verme perspektifinde ise islevsiz yani basarili sayilamaz diyebiliriz.

Yapilan c¢alismalarin sonuclart: Yapilan ¢alismalar sonunda yonetim kurulunda
bulunan yonetici sayisinin sirket performansina pozitif yada negatif etkileri oldugu
bulunmustur. Yonetim kurulu sayisi arttik¢a sirket performansinin ise tersi yonde
azaldig1 goriilmiistiir. (Bennedsen ve digerleri, 2000) Sirketlerin yonetim kurullari 6
yada daha az sayida ise bu yonetim kurullart kii¢iik ¢capli yonetim kurullar1 olarak
kabul edilmektedir. 6’dan daha fazla olmasi durumunda da yonetim kurulu biiyiik
capli olarak kabul edilmektedir. Ancak calismalar sonucunda yonetim kurulunun
optimum sekilde calisabilmesi ve sirket performansinin {ist diizeyde olmasi icin
yonetim kurulu sayisinin 8 ile 15 arasinda olmasi gerektigi hesaplanmistir. (Dahya ve
digerleri, 2002) Ayrica yapilan caligmalar sonucunda tek basina yonetim kurulu

sayisinin performansa etkisinin dl¢iilmedigi bunun yaninda diger degiskenlerinde
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etkenleri gbz oniline alinarak o6l¢iildiigii goriilmiistiir. (Conyon ve Peck, 1998; Boone

ve digerleri, 2007).
Calismalarda olciilme yontemi: Y 6netim kurulu sayisi ¢alismalarda

Yénetim Kurulu Sayisi: I¢sel Yoneticilerin sayisi + Digsal Yoneticilerin sayist +
Yonetim Kurulu Baskan1 + CEO( eger varsa bazi sirketlerde yonetim kurulu bagkani

ayn1 zamanda CEO olarak da gorev yapmaktadir.)

5.1.2. Dissal Yoneticilerin Oram

Sirket calisan1 olmamasina ragmen yonetim kurulunda bulunan kisiler i¢in kullanilan
terimdir. Sirket icerisinde aktif olarak bir goérevde olmayan yada hisse sahibi
olmadigi halde sirketin yonetim kurulunda gorev alan yoneticilerdir. Yani sirket
disindan danigman olarak ya da yOnetim kurulu tliyesi olarak sirkette gorev alan
kisilerdir. Bu kisilere digsal yoneticiler diyebiliriz. Eger ki bir sirkete disaridan
yonetici eklersek bu durumda yonetim kurulunun karar kontrol mekanizmasinin
etkinligi artmaktadir. (Fama ve Jensen, 1983). Bir¢ok arastirmada yapilan
caligmalarin sonucuna gore digsal yonetici kullanmakla finansal performans arasinda
bir iliski kurulmustur. Bu c¢aligmalara gore daha fazla digsal yonetici kullanan
sitketler daha iyi finansal performans gosterdikleri seklinde bir varsayimda
bulunulmustur. Eger i¢sel yoneticilerle digsal yoneticilerin sayilari esit olarak yani
aymt seviyede tutulursa, bu durumda sirket performansi ile yonetim kurulunun
kompozisyonu arasinda baglanti kurmak imkansizlasmaktadir. (Mak ve Roush,
2000). Dissal yoneticilerin sayisi eger optimum seviyede olursa sirket performansi ile
yonetim kurulunda yer alan digsal yoneticiler arasinda bir baglanti kurabiliriz. Eger
bu say1 yani digsal yoneticilerin sayisi ¢cok fazla ise o zaman bir baglanti kurmamiz
imkansizlagmaktadir ve sirket bu durumdan olumsuz yonde etkilenmektedir. ( Beatty

ve Zagac, 1994)

Yapilan calismalarin sonuclary: Yapilan ¢alismalar sonucunda digsal yoneticilerin
orani sirket performansint hem olumlu yonde etkiledigi yoniinde hem de olumsuz
yonde etkiledigi yoniinde ¢aligmalar yapilmistir. Yapilan calismalarda digsal
yoneticilere bakis acist da bu ¢alismalarin sonucunu etkilemistir. (Dahya ve digerleri,
2002) Bir goriise gore dissal yoneticilerin oraninin yiiksek olmast sirket
performansini olumsuz yonde etkilemektedir. Ciinkii sirket icinden olmayan yonetici

sayisinin yiiksek olmasi sirketi ¢cok iyi bir sekilde bilmeyen yada sirkette siirekli aktif
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olarak gbrev yapmayan yonetici sayisinin yiiksek olmasidir ki burada alinacak
kararlar c¢ok saglikli olamayacagi igin sirket performansi olumsuz yo6nde
etkilenmektedir. (Kenneth ve digerleri, 1996) Kars1 goriislere gore ise de sirket
disindan olan yonetici sayist arttigi durumda bu yoneticiler daha 6zgiir olacak ve
sirketle ilgili kararlarda daha objektif olacaklardir. Ayrica sirket disindaki ¢evreyi de
bildikleri i¢in ve sirket disinda olan gelismelerden daha fazla haberdar olabilecekleri
icin bunun sirket performansina olumlu yonde etkisinin oldugunu iddia etmislerdir.

(Kaplan ve Reishus, 1990).

Calismalarda olgiilme yontemi: ( yonetim kurulundaki digsal yoneticilerin sayisi) /
(toplam yoneticilerin sayisi(Igsel Yoneticilerin sayis1 + Digsal Yoneticilerin sayis1 +

Yonetim Kurulu Baskani1 + CEO))
5.1.3. ikili Liderlik (Dual Leadership)

Sirkette en iist yonetici olarak CEO’nun yaninda bir toplanti bagkaninin da olmasi bir
bakis acisina gore avantajli olabilmektedir. (Jensen, 1993) Ancak genel olarak
baktigimizda avantajli oldugunu sdylememiz pek de miimkiin degildir. Bu toplanti
baskan1 olarak belirttigimi kisi sirket i¢inde yonetim kurulu bagskani olmaktadir. Bu
kisi sirkette isletme prosediirlerini gelistirmekle sorumludur. Sirketteki komitelerin
yapilanmasindan  sorumludur.  Toplanti  baskani  genellikle toplantilarin
programlanmasinda ve bu toplantilar i¢in planlarin hazirlanmasindan sorumludurlar.
Ayrica toplanti baskani, toplantilar olacagi zamanlarin digsal yoneticilere haber

verilmesinden de sorumludurlar. (Mak ve Roush, 2000)

Genellikle ikili liderlik sistemine sahip sirketlerde yani hem CEQO’ya sahip hem de
yonetim kurulunun oldugu sirketlerde sirket performansi olumsuz yonde
etkilenmektedir. (Rechner ve Dalton, 1991) Ayrica biiyiik sirketlerde hem yonetim
kurulu biiyiik hem digsal yoneticisi fazla hem de ikili liderlik sistemi varsa o sirkette
yonetim kurulunun etkinligi olduk¢a olumsuz yonde etkilenmektedir. Ancak ikili
liderlik sistemine sahip sirketlerde yani hem CEO’ya sahip hem de yoOnetim
kurulunun oldugu sirketlerde sirket performansi eger sirket biiylikse bundan olumlu
yonde de etkilenmektedir. ( Daily ve Dalton, 1994) Bu iki durumun disinda sirketin
iist yapisindaki bir degismede yani CEO’nun tek olmasi durumndan ikili liderlik
sistemine yada ikili liderlik sisteminden tek CEO’lu sisteme ge¢isin performans

tizerinde etkisi yoktur seklinde de calismalar olmustur. ( Baliga ve digerleri, 1996)
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Yapilan calismalarin sonuglari: Yapilan ¢alismalarin ¢ok biiyiik bir boliimiinde
sirkette ikili liderlik olmasi yani hem yo6netim kurulu baskani olmasinin hem de
CEO’nun olmasinin sirket performansini olumsuz etkileyecegi hesaplanmistir.
Yapilan c¢aligmalarda biiyiik sirketlerde ise ikili bir liderligin olmasimin girket
performansini olumlu yonde etkileyecegi seklinde de caligmalar vardir. Biiyiik
sirketlerde ¢ok sayida miidiiriin olmasi ve ayrica sirketin yOnetimi, yOnetim
kurulunun ayni1 anda kontrol edilmesi zorlasacagi i¢in yonetim kurulu baskanina
bagli bir CEO’nun olmast sirketin performansini olumlu yonde etkileyecegi
hesaplanabilmistir. Ancak bunu kiiciik ve orta Olgekli firmalar i¢in ise bunu
sOylemek miimkiin degildir. Kiiclik ve orta Olgekli sirketlerde sirketin daha iyi
performans gosterebilmesi i¢in sirketin tek bir baskan tarafindan ydonetilmesi

konusunda sonuglar elde edilmistir.
Calismalarda olgiilme yontemi:
Burada 1-0 ‘l1 algoritma ile ikili liderlik 6l¢iilmiistiir.

e tek bir lider var ( Yonetim kurulu bagkan1 ve CEO ayni kisi) (0)
e Iki lider var ( Yonetim kurulu baskan1 ve CEO ayri kisiler) (1)

Bazi ¢aligsmalarda ise bu algoritma disinda 1-2’li algoritmada kullanilmaktadir.

e tek bir lider var ( Yonetim kurulu bagkan1 ve CEO ayni kisi) (1)
e iki lider var ( Yonetim kurulu baskani ve CEO ayr kisiler) (2)

seklindedir.
5.1.4. Sirketin Hisselerine I¢sel Yoneticilerin Sahip Olma Orani

Halka arz olan bir sirkette, potansiyel yatirnmcilar ¢ok yiliksek maliyetli ve degerli
yatirimlarla kars1 karsiyadir. Burada sirket i¢i maliyetler bu potansiyel yatirimcilara
bagimlidir. Eger ki sirket i¢inde hisse sahibi yoneticilerin sayisi az ise ve sirket
hisseleri daha diisiik oranda sirketin kendisinde ise bu durumda bu durum hem
sirketin degerini diisliriir hem de yapilacak yatirimlarda ve yapilacak aksiyonlarda
harcanacak paranin miktarinda énemli miktarda bir diisiikliik olusturur. (Jensen ve
Meckling, 1976).Onceki ¢alismalara bagli olarak sdyleyebiliriz ki yoneticilerin hisse
senedi sahipligi ile digsal yonetici sayisi ve ikili liderlik arasinda negatif bir iligki

vardir. (6rnek calisma (Beatty ve Zajac, 1994)). Ancak yonetim kurulunun
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blyiikligi ile sirket i¢i hisse senedi sahipligi arasinda bir iliski kanitlanamamustir

ancak negatif bir iliski olabilecegi tahmin edilebilmektedir.

Yapilan calismalarin sonuglari: Buradaki calismalarda sirket hisselerine sirkette
aktif olarak calisan yoneticilerin sahip olmasi sirketi daha gii¢lii hale getirip, ani bir
sekilde hisselerin ¢ekilme riskini de azaltacagi icin sirketlerde bu oranin yiiksek
olmasi sirketlerin daha rahat caligsmalarina ve performanslarinin daha iyi olmasina
yardimc1 olmaktadir. Bu ¢alismalar sonucunda kisaca sirket hisselerine igsel
yoneticiler sahipse o zaman bu durum sirket performansina olumlu yonde etki

etmektedir. (Mak ve Roush, 2000)

Calismalarda élciilme yontemi: ( Igsel yoneticilerin sahip oldugu hisse senedi

miktar1) / ( toplam sirkete ait hisse senedi miktar1)
5.1.5. CEO Faktorii ( Yonetici Faktorii)

CEO basaris1 6nemsiz bir olay/durum degildir. Yapilan bir aragtirmada onde gelen
1000 sirket ve 300 tane de onde gelen hizmet sektoriinden sirketin CEO’larinin
durumu incelenmigstir. Buna gore bu sirketlerdeki CEO’larin %45°1 5 yillik yada daha
az siire sirkette gorev yapmaktadir. (Kesner ve Dalton, 2002) Bu da sirket
performansi agisindan ¢ok kritiktir. Genellikle bu sirketlerle is yapacak olan sirketler
sirketin bu basarisizhigim1 gordiiklerinde sirketle is yapmay tercih etmediklerinden
bu da sirketin performansina olumsuz yonde etki etmektedir. Sirketin 5 y1l yada daha
az bir siire icerisinde en iist yoneticilerini degistirmesi (6zellikle CEO’larin1) sirket

performansini negatif yonde (olumsuz) etkilemektedir. (Kesner ve Dalton, 2002)

Yapilan ¢calismalarin sonuglart: Yapilan ¢alismalar sonucunda uzun siire aynit CEO
ile ¢alisan ve istikrar1 koruyan sirketlerin performansinin daha iyi oldugu ve genel
sirket performansina da olumlu yonde yansidig1 goriilmiistiir. Bunun iginde CEO’nun
calisma siiresinin 5 yildan daha fazla olmasi uzun siireli sayilabilecek siire olarak

kabul edilmistir. (Klein, 2002)
Calismalarda olgiilme yontemi:
CEO’nun galigtig1 siire < 5 ise kisa stireli

CEO’nun galigtig siire >= 5 ise uzun siireli olarak kabul ediyoruz.
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5.1.6. CEO’nun Sirket icinden ya da Disaridan Secilmesi

CEO’nun sirketin i¢inden ya da sirketin disindan se¢ilmesi sirketin performasini
etkileyen bir unsurdur ve onemli derecede etkilemektedir. Genellikle CEO’nun
Olmesi yada diisiik performans gostermesi durumunda yeni bir CEO segilir. (Kesner
ve Dalton, 2002) Secilecek bu yeni CEO sirket i¢inden olmasi performansa olumlu
yonde etki yapmaktadir. Sirketin disindan yapilan atamalarda ise ortalama olarak
daha diisiik performans gosterildigi gozlemlenmistir. Bu atamalarda yeni CEO’nun
sirketin i¢inden yada disindan olmasi durumu sirketin yonetim kurulunun yapisindan
etkilenmektedir. (Kenneth ve digerleri, 1996) Atanacak olan CEO’nun igsel yada
dissal bir yonetici olmasi yonetim kurulundaki i¢sel ve digsal yoneticilerin oranindan
etkilenmektedir ve buna gére de degismektedir. Icsel yonetici sayisinin fazla olmasi
CEO’nun sirket i¢inden secilmesini pozitif yonde etkilemektedir. Bu duruma bagh
olarak da sirket performansi da pozitif yonde etkilenecektir. (Kesner ve Dalton,
2002) Yani CEO’nun iceriden ya da disaridan segilmesi ile digsal yOnetici orani

arasinda dogrusal orantil bir iligki bulunmaktadir. (Benjamin ve Weisbach, 1988)

Yapilan calismalarin sonuglari: Yapilan caligmalar sonucunda yeni segilecek
CEO’nun sirket i¢cinden se¢ilmesi sirket performansini olumlu yonde etkilemektedir.
Ciinkii sirket icinden seg¢ilmesi durumunda segilen yeni CEO sirketi bildigi ig¢in
aligsma siiresi ve yeniden kurgulanma siiresi ¢cok cok kisalacagi icin sirket daha iyi
performans gosterecektir. Ancak disaridan secilecek yeni bir CEO’da ise yeni segilen
kisinin alisma siiresi olacaktir ve ayrica kendi ekibini kurmak isteyecek ve bu
durumda da sirketin performansi olumsuz yonde etkilenmektedir. Ancak bu siireci ve
bu durumu uzun siiregte diisiindiiglimiizde sirket disindan atanan yoneticinin de
sirket iizerinde pozitif yonde performansa etkisinin olacaginin tahmin edilmistir.

Calismalarda olgiilme yontemi:
e CEO sirket icinden sec¢ilmistir (0)
e CEO sirket disindan se¢ilmistir (1)

5.1.7. Yonetimde Aile i¢cinden Yonetici Sayisinin Oraninin Fazla Olmasi Ya da

Sirketin Daha Profesyonel Olmasi

Sirketlerin aile sirketi olmast ya da profesyonel sirket olmasi genel olarak sirket
performansin etkilemektedir. Aile sirketleri bir aileye bagli sahibinin bir aile oldugu

ve genellikle iist yonetimde ve ydnetim kurulunda ve gelecekle ilgili alinacak
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kararlarda aile bireylerinin agirliginin oldugu sirket yada sirketler toplulugudur.

(Aktan, 2004)

Aile sirketi, ailenin ge¢imini saglamak ve / veya mirasin dagilmasini 6nlemek
amaciyla kurulan, ailenin gecimini saglayan kisi tarafindan yoOnetilen ve
pozisyonlarinin biiylik kisminin aile bireyleri tarafindan dolduruldugu sirkettir.
Genellikle yonetiminde ve kontroliinde tek bir ailenin egemen oldugu bir yapiya
sahiptir, karar alimlarinda aile bireyleri etkilidir ve aileden en az iki nesil sirkette

istihdam edilir. (Nielsen ve Frishkoff, 1991)

Sirketlerin aile sirketi olmasi durumunda daha iyi performans gosterdigi degisik
calisma ve makalelerde bulunmustur. Ornegin Ronald C. Anderson; David M. Reeb
makalelerinde (Founding-Family Ownership and Firm Performance: Evidence from
the S&P 500, 2003) aile sirketi ile kurumsal sirketin bir ¢alismasin1 yapmislar ve

sonug olarak aile sirketlerinin daha iyi performans gosterdiklerini bulmuslardir.

Biz burada caligmalarimizda aile iginden gelen birinci derece akraba (ayni soyadi
tagiyan) yada evlilik vs. sekilde daha sonradan aileye katilmis olan kisilerin sirket
icindeki (yOnetim kurulundaki) oranmi inceleyecegiz ve buna gore sirketin aile
baskin bir yonetimle mi yoksa daha profesyonel bir sekilde mi yonetildigini ortaya

koyacagiz.

Yapilan calismalarin sonuglari: Yapilan calismalar sonucunda aile sirketlerinin

daha iyi performans gosterdiklerini sdyleyebiliriz.

Calismalarda olciilme yontemi: Aile i¢inden gelen yoneticilerin orani < %50
Aile i¢inden gelen yoneticilerin orant > %50

5.1.8. CEO’nun Aile icinden Olmasi ya da Profesyonel Olmasi

Anderson ve Reeb (2003) yapilan arastirmalarinda CEO’nun aileden yada sirket
icinden bir profesyonel olmasinin sirket performansi iizerinde etkisinin oldugunu
arastirmiglaridir. CEO bir aile sirketinde aileden birisi olabilecegi gibi CEO yine ayni
sirkette olan ancak aile disindan birisi de olabilmektedir. CEO’nun aile iginden
olmast performanst profesyonel olmasma gore daha fazla olumlu ydnde
etkilemektedir. Ayrica eger CEO profesyonel olursa bu durumda yonetici sirket
sahibi aile bireyleri tarafindan baski altinda olabilecektir ve performans olumsuz

yonde etkilenebilecektir. Ornegin, aile sirketinin oglu CEO’ya etkide bulunabilecek
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ve karisabilme yetkisini gorecektir. Bu durumda CEO’nun sirket i¢i performansini

etkiledigi gibi sirketinde performansini etkileyecektir. (Lincky ve digerleri, 2008)

Yapilan c¢alismalarin sonuclari: Yapilan calismalar sonucunda aile sirketlerinde
eger yeni secilecek CEO aile sirketinden birisi olursa bu durumda sirket performansi
olumlu yonde artmaktadir. Ancak yeni segilecek CEO profesyonel olursa da sirketin
performansina olumlu yonde etki edebilmektedir ancak burada aile sirketinden

atanan CEO profesyonel CEO’ya gore daha iyi perofrmans gosterdigi belirlenmistir.
Calismalarda olciilme yontemi: Yeni se¢ilen CEO’nun aile i¢cinden olmasi (0)

Yeni sec¢ilen CEO’nun profesyonel olmasi (1)
5.1.9. Yonetim Kurulundaki Aile Sirketinden Kisilerin Sayis1 / Oram

Sirketleri yonetim kurullar1 yonetmektedir. Sirketler genellikle kurumsal ve aile
sitketleri olarak 2 gruba ayrilir. Aile sirketlerinde yonetim kurulundaki kisilerin
sayist girket performansini etkilemektedir. Yonetim kurulunda aile iginden olan
yoneticilerin sayisinin  fazla olmasi sirketin performansini  olumsuz yonde
etkilemektedir. Yani yonetim kurulundaki aile i¢inden gelen yonetici sayis1 arttikca
sitket performansi da ters orantili olarak azalmaktadir. (Bennedsen ve digerleri,

2006)

Yapilan calismalarin sonuglarr: Yapilan ¢alismalar sonucunda bir girketin yonetim
kurulunda yer alan aile i¢inden gelen yonetici sayisin1 gosterir. Bu konuda yapilan
caligsmalar sonucunda yonetim kurulunda aile sirketinden olan yonetici sayisi arttikca
sirketin performansinin azaldigi Ol¢iilmiistiir. Buradan da sirketin performansi ile
yonetim kurulundaki aile sirketinden gelen ydnetici sayisi arasinda ters orantili bir

baglant1 oldugu sonucuna ulasabiliriz. (Bennedsen ve digerleri, 2006)

Calismalarda olciilme yontemi: ( Aile icinden gelen yonetici sayisi) / ( Toplam
yonetim kurulundaki yonetici sayisi) olarak ya da

Yonetim kurulunda yer alan aileden gelen yonetici
e 1 yonetici
e 2 yonetici
e 3 yonetici

e 4+ yonetici seklinde ¢aligmalarda incelenmistir.
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5.1.10. Personel ve Isci Sayisi

Sirket icerisinde calisan kisilerin toplam sayisidir. Burada sirket i¢inde ¢alisanlari
alirken bunun i¢inde hem beyaz yakali personeli hem de mavi yakali isgileri

saymaktayiz. Bu degisken toplam ¢alisan sayisini gostermektedir.
5.1.11. Sendika Durumu (1,0)

Sendika durumu seklinde belirttigimiz degisken sirketin ¢alisanlarinin faal halde
bulunan bir sendikaya iiye olup olmadigini belirten bir degiskendir. Bu degiskende
calisanlarin iiye olup olmamasi 1-0 seklinde algoritma olarak kullanmaktay1z.

Burada;

e Calisanlarin bir sendikaya {iye olmamasi “0”

e (Calisanlarin bir sendikaya iiye olmasi ise “1” degiskeni ile belirtiyoruz.
5.1.12. Odenmis Sermaye (YTL)

Ticaret ortakliklarinda, ortaklar tarafindan isletmeye konmasi taahhiit edilen nakit
sermayeden ortakliga henliz 6denmemis olan kismi ifade eder. Bu sermayeden
isletmeye fiilen tahsis edilmis kisma ise, 6denmis sermaye adi verilir. Anonim
sirketlerde bir sirketin sermayesi ana sozlesme degisikligi ile genel kurulda tespit
olunur ve ortaklar tarafindan taahhiit edilir. Iste bu tespit tarihinden, taahhiit edilen
sermaye artisinin fiilen 6dendigi tarihe kadar gecen siire i¢inde, toplam sermaye ile
taahhiit edilen sermaye arasindaki fark, 6denmis sermayedir. Bizde bu degiskeni
IMKB’de sirketler tarafindan yillik olarak duyurduklar sirketler yilligma bakarak

belirliyoruz.
5.1.13. Islem Gordiigii Pazar (ULUSAL, vs)

Sirketlerin IMKB’de islem gordiikleri pazarlari ifade etmektedir. Burada sirketlerin
Ulusal Pazar, Ikinci Ulusal Pazar, Yeni Ekonomi Pazari ve Gozalti Pazar seklinde

tanimlanan pazarlardan birinde olmasini bekleriz.
5.1.14. Genel Miidiir Varhg (1,0)

Sirketlerde yoOnetim yapisi icinde degisik kademelerde miidiirler bulunmaktadir.
Sirketlerin iist yapisinda miidiirlerinde iizerinde bir genel miidiiriin varlig1 6nemlidir.

Bu degiskende genel miidiiriin varligini incelemekteyiz. Burada;

e Genel miidiir mevcut degil “0”
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¢ Genel miidiir mevcut “1” seklinde belirtiyoruz.
5.1.15. Genel Miidiir Yonetim Kurulu Uyeligi (1,0)

Genel miidiir sirket i¢inde 6nemli pozisyona sahiptir. Bazi sirketlerde genel midiir
yonetim kurulu {iyesi iken bazi sirketlerde de yonetim kurulu {iyesi degildir ve
yonetim kurulunun diginda tutulur. Bu degiskende de genel miidiiriin yonetim kurulu

tiyeligini inceliyoruz. Burada;

e Genel miidiir yonetim kurulu iiyesi degil “0”

¢ Genel miidiir yonetim kurulu tiyesi “1”
5.1.16. Genel Miidiir Hisse Oram (%)

Genel miidiir aileden birisi yada profesyonel bir yonetici olabilir. Genellikle aileden
gelen miidiirlerin sirket hisselerinde payr olmaktadir. Bu degiskende de genel

miidiiriin sirket hisselerinden yiizde kacina sahip oldugunu inceleyecegiz.
5.1.17. Genel Miidiir Degisikligi (Bir Onceki Yila Gore)(1,0)

Sirketlerde genel miidiir pozisyonlar1 i¢in hizli rotasyonlarin oldugunu sdyleyebiliriz.
Bu durumunda sirket performansi iizerinde olumlu yada olumsuz etkileri
bulunmaktadir.  Sirketler de genellikle inceledigimizde genel midiirler
degismektedir. Bu degiskenti;

e Bir dnceki yila gore genel miidiir ayn1 “0”

e Bir dnceki yila gore genel miidiir degismis “1” seklinde 1-0 ‘l1 algoritma ile

inceleyecegiz.

5.1.18. Yonetim Kurulundaki Hissedar Sayisi
Sirket hisselerine sahip olan hissedarlardan ayni zamanda yonetim kurulunda yer
alanlarin  sayisim1  gostermektedir. Bu duruma genellikle aile sirketlerinde

rastlanilmaktadir. Hem aileden gelen hem de hisse sahibi bir yonetici bu duruma

ornek olarak verilebilir.

5.1.19. Y.K.'da Hissedar Olanlarin En Yiiksek Hisseye Sahip 2 Uyesinin Toplam

Hissesi

Sirket hisselerine sahip olan hissedarlardan ayni zamanda yonetim kurulunda yer
alanlarin i¢inden hisse miktar1 olarak en yiiksek olan 2 yoneticinin sahip oldugu hisse

miktarini belirtmektedir.
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5.1.20. Y.K.'da Hissedar Olanlarin En Yiiksek Hisseye Sahip 2 Uyesinin Toplam

Hisse Degerine Oram

Sirket hisselerine sahip olan hissedarlardan ayni zamanda yonetim kurulunda yer
alanlarin i¢inden hisse miktar1 olarak en yiiksek olan 2 yoneticinin sahip oldugu hisse
miktarinin sirketin halka arz olan kismi disinda kisi yada kurumlarda olan kisminin

toplamina oranini belirten degiskendir.
5.1.21. Hissedar Sayisi

Sirket hisselerinin halka arz kismi disinda kalan ve kisi yada kurumlar tarafindan
elde bulunan kismina sahip kisi ve kurumlarin toplam sayisini gosteren degiskendir.

Burada halka arz edilen kisi ve kurumlar1 bu sayiya dahil etmiyoruz.
5.1.22. Hissedar Kurum Sayis1

Sirket hisselerinin halka arz kismi disinda kalan ve kisi yada kurumlar tarafindan
elde bulunan kismina sahip kisi ve kurumlarin toplam sayisi i¢indeki sadece sirketin

hisselerine sahip olan kurum sayisin1 belirtmektedir.
5.1.23. Hissedarlarin Toplam Hissesi

Sirket hisselerinin halka arz kismi disinda kalan ve kisi yada kurumlar tarafindan
elde bulunan kismima sahip kisi ve kurumlarin toplam hisselerini gosterir

degiskendir.
5.1.24. En yiiksek Hisseye Sahip Hissedarin Hisse Miktari

Sirket hisselerinin halka arz kismi disinda kalan ve kisi yada kurumlar tarafindan
elde bulunan kismina sahip kisi ve kurumlarin iginde en yiiksek hisseye sahip kisi

yada kurumu gosteren degiskendir.

5.1.25. Konsantrasyon Oram

Sirket hisselerinin halka arz kismi disinda kalan ve kisi yada kurumlar tarafindan
elde bulunan kismina sahip kisi ve kurumlarin i¢inde hisse miktar1 %35 den fazla olan

kisi yada kurumlarin toplam hissedarlara orani ile buluna degiskendir.
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5.2. KONTROL DEGIiSKENLERIi

5.2.1. Sirketin Yasi

Sirketin yas1 yapilan arastirmalarda ve c¢aligmalarda bir kontrol degiskeni olarak ele
alimmustir. Sirketin yasi sirket performansini etkilemektedir. Sirketler ortalama olarak
yaslandikca daha basarili olmaktadirlar. Sirketler Evans tarafindan yaslarina gore 5
farkli gruba ayrilmiglardir. (Evans, 1987) Sirketler ¢ok geng, geng, orta yasli, yash

ve ¢ok yasli olmak iizere gruplandirilmislardir.

e (-6 yas aras1 ¢gok geng

e 7-20 yas aras1 geng

e 21-45 yas aras1 orta yash

e 46-95 yas arasi yaslh

e 96+ yasta ise ¢ok yaslt olarak siniflandirilmislardir. (Evans, 1987)

Burada ele alacagimiz sirketler hangi yas grubunda ise o gruba dahil olarak
gosterdik. Burada sirketlerin ortalama olarak yaglarina gore siniflandirma yontemini
kullandik. Buna bagli olarak yaptigimiz g¢alismalarda sirketin yasinin sirketin
biiylikliigii ve sirketin biiylimesi ile de baglantili oldugunu gordiik. (Ajit ve
Whittington, 1975)

Yapilan ¢alismalarin sonuglart: Sirketin yasi yapilan ¢alismalarda kontrol degiskeni
olarak kullanilmistir. Ve genel olarak caligmalarda bulunan sonuglara gore sirketin

yasi arttik¢a sirket performansi da dogru orantili olarak pozitif yonde artmaktadir.
Calismalarda élgiilme yontemi:

e (-6 yas aras1 ¢cok geng

e 7-20 yas aras1 geng

e 21-45 yas aras1 orta yash

e 46-95 yas aras1 yash

e 96+ yasta ise ¢ok yasli olarak alinmistir.
5.2.2. Sirket Biiyiikliigii

Sirketin kiiciik Olgekli, yada biiyliik 6lgekli olmast durumunu gosteren kontrol
degiskenidir. Sirket biiytlikliiglinii kontrol degiskeni olarak sayiyoruz. Bu degisken

sirket performansi tizerinde direkt olarak etkili degildir. Ancak bu degisken onceki
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arastirma ve makalelerde yonetim kurulunun biiyiikligii, i¢csel-dissal yonetici orana...
vs. gibi degiskenlerle iligkilendirildiginden kontrol degiskeni olarak kullanmaktayiz.
Bu degisken ile sirket biiylikligii ile yonetim kurulu biiytikligi, sirketin biiyiikligii
ile digsal yonetici orani arasinda, sirketin biiyiikligii ile ikili liderlik arasinda bir
iliski oldugunu gosteren ornek calismalar gosterebilmekteyiz. (Bennedson, 2000)
Burada sirketin biiyiik yada kiiclik olmasin1 sirketin toplam degerinin $300,000,000
az olmasi durumunda kii¢iik, fazla olmas1 durumunda ise biiylik sirket olarak kabul

ediyoruz. (Dalton ve digerleri, 1999)

Yapilan ¢alismalarin sonuglart. Sirketin bliytikliigii kontrol degiskeni olarak yapilan
caligmalarda kullanilmistir. Sirketin biiyiikliigiiniin sirket performansina direkt olarak

bir etkisi yoktur.

Calismalarda oélciilme yontemi: Calismalarda sirketler kiiclik ve biiyiik olcekli
olmak {izere ikiye ayrilarak incelenmistir. Buradaki calismada sirketin toplam
varliklarmin degerinin $300,000,000 az oldugu sirketler kiiciik 6l¢ekli, bu degerden
biiylik olan sirketler ise biiyiik 6lgekli olarak kabul edilmistir.

Kiigiik 6lgekli sirketler: Toplam varliklar <= $300,000,000
Biiytik 6lcekli sirketler: Toplam varliklar > $300,000,000
5.2.3. Sirketin Biiyiime Oram

Sirketlerin biiylime orani1 g¢aligmalarda genel olarak kontrol degiskeni olarak
kullanilmigtir. Calismalarda degisik sekillerde biliylime oram1 hesaplanmistir.
Ornegin, bunlarmn arasinda 6zsermaye Biiyiimesi (%), Aktif Biiyiime Oran1 (%),Net
Kar Biiyiimesi (%),Net Satis Biiylimesi (%),Hisse Basina Kar Artis1 (%) oranlart yer

alir.

Yapilan ¢aligmalar sonucunda ise genel olarak sirketin bilyiime orani ile sirketin yasi
ve blylkligi arasinda iliski oldugu hesaplanmigtir. Buna gore, biiylime orani
sirketin biiylikliigii ve yas1 arttikga azalmaktadir. (Evans, 1987). Yapilan aragtirmalar
sonucunda biiylime orami ile sirket bliylikliigii arasindaki ters orantiya arastirma
orneklemindeki sirketlerin %89’unda, biiylime orani ile sirketin yag1 arasindaki ters

orantiya ise girketlerin %76’asinda rastlanmistir.(Evans, 1987).

Calismalarda élgiilme yontemi: Calismalarda yukarida da belirttigimiz gibi degisik

sekillerde dl¢iimler yapilmistir. Bunlar tekrarlamak gerekirse
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e Ozsermaye Biiyiimesi (%),

e Aktif Biiyiime Oran1 (%),

e Net Kar Biiyiimesi (%),

e Net Satis Bilylimesi (%),

e Hisse Basina Kar Artis1 (%)  dir.

5.3. PERFORMANS DEGiSKENLERIi

5.3.1. Ozsermaye Karlihg Oran1 (ROE):

Isletmelerin 6zsermaye karliligim gostermektedir. Net Dénem Kar1 / Ozsermaye

Seklinde hesaplanmaktadir.
5.3.2. Aktif Karhilik Oram (ROA):

Aktiflerde yapilan yatirirmin net karliligini gostermektedir. Karlilik, finansmanin
yabanct veya Ozkaynaklarla yapilmis olmasima gore ayrica degerlendirilmektedir.
Faaliyet karmin, isletme aktiflerine (operating assets) boliinmesi ile bulunur. Isletme
aktifleri, toplam aktiflerden yatirimlart (istirak, menkul kiymet vs) cikararak elde
edilir. Aktiflerde yapilan yatirimin net karliligin1 gostermektedir. Yiiksek c¢ikmasi
olumlu olmakla birlikte, yapilan yatirrmin 6zkaynaklar ile mi, yabanci kaynaklarla

mi yapildigi 6nemli bir etkendir.
Net Donem Kar1 / Aktif Toplami seklinde hesaplanmaktadir.
5.3.3. Yatirimin Geri Doniisii (ROI) :

Sermayenin, beklenen ortalama yillik kazancinin yiizdesel ifadesidir. Kar, girdilerin

amortismanlar ve harcamalar diistildiikten sonra ve vergiden onceki halidir.

ROI = (Ortalama Yillikk Net Gelir / Yatirim Tutar1) x 100

seklinde Olgiiliir
5.3.4. Biiyiime Opsiyon Degeri (GOV) :

Biiylime opsiyon degeri sirketin gelecekteki biiylime gosteren bir degiskendir.
Sirketin almis oldugu opsiyonlara bagli olarak gelecekte nasil biiyliyecegini ve ne

kadar biiyiiyecegini gosteren bir degiskendir.

Biiylime opsiyonu degeri = (Piyasa degeri-Defter degeri) seklinde hesaplanir.
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5.3.5. Yarattig1 Opsiyon :

Sirketler donem igerisinde bazi opsiyonlar kullanirlar. Kullandiklar1 opsiyonlar daha
sonra sirkete daha farkli opsiyonlar ve esneklikler saglamaktadir. Iste kullanilan bu
opsiyonlar sonucu olusan yeni opsiyonlarin sayisi opsiyonun gelecekte yarattigi
opsiyon sayisidir. Kisaca, “kullanilan bir opsiyondan sonra yaratilan opsiyonlarin

sayist”dir.
5.3.5. Ortalama Yarattig1 Opsiyon :

Sirketler dénem igerisinde bazi opsiyonlar kullanirlar. iste kullamlan bu opsiyonlar
sonucu olusan yeni opsiyonlarin sayisi opsiyonun gelecekte yaratti§i opsiyon
sayisidir. Ancak bu opsiyonlar sadece bir yi1lda olusmaz. Bundan dolay1 bu kullanilan
opsiyona bagli olarak olusan opsiyonlarin yillik etkilerine bagli olarak kullanilan bir
opsiyonun yeni olusturdugu opsiyonlarin siirecine boliinmesi sonucu bulunan bir
degiskendir. Kisaca, “kullanilan bir opsiyondan sonra yaratilan opsiyonlarin yillara

gore ortalamasi1”dir.
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6. CALISMALARDA ELE ALINAN HiPOTEZLER

6.1 UST YONETIM YAPISINA ILiSKIN HIPOTEZLER
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6.2 UST YONETIM YAPISI iLE PERFORMANS ARASINDAKI

ILISKIYE YONELIK HIPOTEZLER
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7. IMKB’DE ISLEM GOREN SIRKETLERIN UYGULADIKLARI
STRATEJIK OPSIYONLARIN iNCELENMESI VE ANALIZi

7.1. TAS TOPRAK SEKTORUNDE UYGULANAN STRATEJIK
OPSiYONLARIN BUYUME OPSiYONLARININ ANALIZI

7.1.1. 1996-1997-1998 Yillar1 Ortalamasi Biiyiime Opsiyon Deger Analizi

Tablo 7.1: 1996-1997-1998 Yillar1 Ortalamas1 Regresyon Tablosu

The regression equation is

opsiyon degerleri = - 2,66E+08 - 1016932 yasi

13823279 Genel Mudiir Hisse Orani (%) - 5358075 2LI
2813954 2LI/TOPLAM + 8828137 Hissedar sayisi
2502633 Hissedar Kurum Sayisi

2064770 Hissedarlarin toplam hissesi

587064 En yluksek Hisseye Sahip Hisseda

1,19E+08 Konsantrasyon oranil

14713736 Dissal ydnetici orani

+ 1

+ + + + 1

Predictor Coef SE Coef T P
Constant -265969193 53856165 -4,94 0,002
yasi -1016932 219545 -4,63 0,002
Genel Mudiur Hisse Orani (%) -13823279 2662344 -5,19 0,001
2L1 -5358075 1161754 -4,61 0,002
2L1/TOPLAM 2813954 657236 4,28 0,004
Hissedar sayisi 8828137 1619268 5,45 0,001
Hissedar Kurum Sayisi -2502633 1145944 -2,18 0,065
Hissedarlarin toplam hissesi 2064770 377803 5,47 0,001
En yiiksek Hisseye Sahip Hisseda 587064 271140 2,17 0,067
Konsantrasyon orani 119318193 26496185 4,50 0,003
Dissal ydnetici orani 14713736 2825426 5,21 0,001
S = 9643848 R-Sqg = 88,7% R-Sqg(adj) = 72,6%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 10 5,10943E+15 5,10943E+14 5,49 0,017

Residual Error 7 6,51027E+14 9,30038E+13

Total 17 5,76045E+15

Tas toprak sektoriinde yer alan sirketlerin 1996-1997-1998 yillarindaki verilerinin
ortalamasina bagli olarak, biiylime opsiyonu degerini bagimli degisken aldik (y).
Buna bagli olarak tanimladigimiz tiim bagimsiz degiskenlere gore minitab
programinda en 1yi regresyon modelini kurabilecegimiz alternatifleri bulmak i¢in en
1yi alt kiime programu (best subset) kullandik. Bunun sonucunda yasi, Genel miidiir
hisse oran1 (%), Y .k.'da hissedar olanlarin en yiiksek hisseye sahip 2 iiyesinin toplam

hisse degerine orani, Y.k.'da hissedar olanlarin en yiiksek hisseye sahip 2 iiyesinin
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toplam hissedarlarin sahip oldugu hisse degerine orani, Hissedar sayisi, Hissedar
kurum sayisi, Hissedarlarin toplam hissesi, En yliksek hisseye sahip hissedar,
Konsantrasyon orani, Digsal yonetici orani iceren 11 degiskenli bir regresyon modeli
olusturduk. Daha sonra bu degiskenlerin Standart hata katsayilarina (SE Coef), T test
degerlerine (T-test value) ve P degerlerine (P-value) bakarak model i¢in en etkili

degiskenlerin tiimii oldugunu tespit ettik.

Bu degiskenlerin regresyon modeli iizerinde, yani biiylime opsiyonu degeri iizerinde
pozitif ya da negatif etkileri vardir. Burada baktigimizda sirketin yasi, genel miidiir
hisse orani, Y.k.'da hissedar olanlarin en yiiksek hisseye sahip 2 iiyesinin toplam
hisse degerine oran1 ve Hissedar kurum sayis1 negatif; Y.k.'da hissedar olanlarin en
yiiksek hisseye sahip 2 iiyesinin toplam hissedarlarin sahip oldugu hisse degerine
orani, Hissedar sayisi, Hissedarlarin toplam hissesi, En yiiksek hisseye sahip
hissedar, Konsantrasyon orani, Digsal yonetici orani pozitif etki yapmaktadir. Ayrica
orneklem amaciyla aldigimiz degerlerin normal dagilimdan gelip gelmediklerini
incelemek i¢in normal dagilim  dogrusunu ( degerlerin lineer artis gosterip
gostermedigini) histogramini ¢izdik. Buna bagl olarak istatistikteki kalin kalem ( fat
pen) yontemi ile baktigimizda birinci grafige gore regresyon modelinin hatalarinin
normal dagilimdan geldigini sOyleyebiliriz. Histogramina bakarak da bu degerlerin
normal dagilima yakin bir dagilim gosterdigini sOyleyebiliriz. Ayrica gozlem
degerleri ile regresyon modelinden kaynaklanan hatalarin grafigini ¢izdigimizde
goriiyoruz ki degerlerin birbirinden bagimsiz oldugunu tespit ettik. Burada degerlerin
6 yada 8 tanesinin ard1 ardina pozitif kisimda ve negatif kisimda olmasi1 durumunda
degerlerin bagimli oldugunu sdyleyebilirdik. Ancak burada boyle bir yorum yapmak

yanlis olur, ¢linkii en fazla 2 deger pozitif ve ya negatif kisimda ardi ardina yer

almistir.
Residual Plots for opsiyon degerleri
Normal Probability Plot Versus Fits
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Sekil 7.1: 1996-1997-1998 Yillar1 Ortalamasi Regresyon Grafigi
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7.1.2. 1997-1998-1999 Yillar1 Ortalamasi Biiyiime Opsiyon Deger Analizi

Tablo 7.2: 1997-1998-1999 Yillar1 Ortalamas1 Regresyon Tablosu

The regression equation is

opsiyon degerleri = - 154097 - 2905 yasi - 217227 Personel ve Isci Sayiszi
107101 Odenmis Sermaye (YTL)

78379 Yonetim Kurulundaki Hissedar Sa

+

+ 23162 Hissedar sayisi - 8678 Hissedar Kurum Sayisi

+ 3232 Hissedarlarin toplam hissesi

- 2029 En yluksek Hisseye Sahip Hisseda

+ 33997 yoénetim kurulunda aile ic¢inden

+ 49747 Dissal ydnetici orani
Predictor Coef SE Coef T P
Constant -154097 267079 -0,58 0,580
yasi -2905 1265 -2,30 0,051
Personel ve Isci Sayisi -217227 81701 -2,66 0,029
Odenmis Sermaye (YTL) 107101 35933 2,98 0,018
Yonetim Kurulundaki Hissedar Sa -78379 30760 =-2,55 0,034
Hissedar sayisi 23162 8961 2,58 0,032
Hissedar Kurum Sayisi -8678 8484 -1,02 0,336
Hissedarlarin toplam hissesi 3232 1568 2,06 0,073
En yiiksek Hisseye Sahip Hisseda -2029 1065 -1,91 0,093
yonetim kurulunda aile ig¢inden 33997 18553 1,83 0,104
Dissal yonetici orani 49747 21026 2,37 0,046

S = 70820,0 R-Sq = 74,9% R-Sq(adj) = 43,4%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 10 1,195128+11 11951204474 2,38 0,116
Residual Error 8 40123804430 5015475554

Total 18 1,59636E+11

Ayni sektorde  yer alan sirketlerin 1997-1998-1999 yillarindaki verilerinin
ortalamasina bagh olarak yine biiylime opsiyonu degerini bagimli degisken (y) alip
incelemede bulunduk. Buna bagl olarak tanimladigimiz tiim bagimsiz degiskenlere
gdre minitab programinda en iyi regresyon modelini kurabilecegimiz alternatifleri
bulmak i¢in yine en iyi alt kiime programi (best subset) kullandik. Bunun sonucunda
‘Sirketin yas1, Personel ve isci sayisi, Odenmis sermaye, Yonetim kurulundaki
Hissedar sayis1, Hissedar sayisi, Hissedar kurum sayisi, Hissedarlarin toplam hissesi,
En ytiksek hisseye sahip hissedarin hisse miktari, Yonetim kurulunda aile i¢inden
kisi sayisi, Digsal yonetici orani’ iceren 10 degiskenli bir regresyon modeli
olusturduk. Daha sonra bu degiskenlerin Standart hata katsayilarina (SE Coef), T test
degerlerine (T-test value) ve P degerlerine (P-value) bakarak model i¢in en etkili

degiskenleri belirledik. Bu sonuglara gore en etkili degiskenler;

o Sirketin yas1
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e Personel ve is¢i sayisi

e Odenmis sermaye (YTL)

¢ Yonetim kurulundaki Hissedar sayisi

e Hissedar sayis1

e Hissedarlarin toplam hissesi

e En yiiksek hisseye sahip hissedarin hisse miktar1
e Digsal yonetici orani

Buldugumuz degiskenlerin regresyon modeli iizerinde, yani biiylime opsiyonu degeri
lizerinde pozitif ya da negatif etkileri vardir. Odenmis sermaye, Hissedar sayist,
Hissedarlarin toplam hissesi, Dissal yonetici oran1 degiskenlerinin pozitif; yasi,
Personel ve isci sayisi, Yonetim kurulundaki Hissedar sayisi, En yiiksek hisseye

sahip hissedarin hisse miktar1 degiskenlerinin negatif etkiledigi goriilmektedir.
7.1.3. 1998-1999-2000 Yillar1 Ortalamasi Biiyiime Opsiyon Deger Analizi

Tablo 7.3: 1998-1999-2000 Yillar1 Ortalamas1 Regresyon Tablosu

The regression equation is
opsiyon deJerleri = 150659 - 2644 yasi - 140331 Personel ve Isci Sayisi
- 345991 Genel Midur Hisse Orani (%)
+ 25103 Yo6netim Kurulundaki Hissedar Sa + 4759 2LI
- 5017 2LI/TOPLAM + 19169 Hissedar Kurum Sayisi
+ 2244 Hissedarlarin toplam hissesi
+ 143381 Konsantrasyon orani + 34692 Dissal yodnetici

orani
Predictor Coef SE Coef T P
Constant 150659 118609 1,27 0,240
yasi -2644 1020 -2,59 0,032
Personel ve Isci Sayisi -140331 60069 -2,34 0,048
Genel Mudur Hisse Orani (%) -345991 108354 -3,19 0,013
Yonetim Kurulundaki Hissedar Sa 25103 8545 2,94 0,019
2L1 4759 3446 1,38 0,205
2L1/TOPLAM -5017 2367 -2,12 0,067
Hissedar Kurum Sayisi 19169 7381 2,60 0,032
Hissedarlarin toplam hissesi 2244 1051 2,13 0,065
Konsantrasyon orani 143381 56939 2,52 0,030
Dissal yonetici orani 34692 13295 2,61 0,031

S = 39409,0 R-Sq = 66,7% R-Sq(adj) = 25,1%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 10 24911400692 2491140069 1,60 0,258
Residual Error 8 12424558300 1553069788

Total 18 37335958992
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Bu sektor icin 1998-1999-2000 verileri ortalamasini, biiylime opsiyonu degerini

bagimli ve diger tiim degiskenleri bagimsiz degisken olarak minitab igerisinde best-

subset programinda irdeledik. En 1iyi regresyon modelini su degiskenlerin

olusturdugunu gordiik:
e Sirketin yasi
e Personel ve is¢i sayisi
e Genel miidiir hisse orani (%)

¢ Yonetim kurulundaki Hissedar sayisi

e Y.k'da hissedar olanlarin en yiiksek hisseye sahip 2 {yesinin toplam

hissedarlarin sahip oldugu hisse degerine orani

e Hissedar kurum sayisi
e Hissedarlarin toplam hissesi
e Konsantrasyon orani

e Dissal yonetici orani

Sirketin yasi, Personel ve isci sayisi, Genel miidiir hisse orani (%),Y k.'da hissedar

olanlarin en yiiksek hisseye sahip 2 iiyesinin toplam hissedarlarin sahip oldugu hisse

degerine oran1 degiskenleri modele pozitif yonde etki ederken; Yonetim kurulundaki

Hissedar sayisi, Hissedar kurum sayisi, Hissedarlarin toplam hissesi, Konsantrasyon

oran1 ve Digsal yonetici oran1 degiskenleri negatif yonde etki etmektedir.

7.1.4. 1999-2000-2001 Yillar1 Ortalamasi Biiyiime Opsiyon Deger Analizi

Tablo 7.4: 1999-2000-2001 Yillar1 Ortalamas1 Regresyon Tablosu

The regression equation is

opsiyon degerleri = - 178379 + 29082 Odenmis Sermaye

- 121587 Genel Midir Hisse Orani
sayisi

+ 17591 Dissal ydnetici orani
Predictor Coef SE Coef T
Constant -178379 177137 -1,01
Odenmis Sermaye (YTL) 29082 26678 1,009
Genel Mudiur Hisse Orani (%) -121587 78120 -1,56
Hissedar sayisi 3902 1708 2,28
Dissal yonetici orani 17591 17534 1,00

S = 67059,6 R-Sq = 39,2% R-Sq(adj) = 21,8%

(YTL)

(

%) + 3902 Hissedar

P
0,331
0,294
0,142
0,038
0,333
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Analysis of Variance

Source DF
Regression 4
Residual Error 14
Total 18

SS MS F P
40555864607 10138966152 2,25 0,115
62957817166 4496986940
1,03514E+11

1999-2000-2001 yillar1 verilerinin ortalamalar1 ile , opsiyon biiylime degerini

bagimli degisken alarak, minitab igerisinde best subset programinda en iyi regresyon

modelini olusturacak degiskenleri Odenmis Sermaye, Genel miidiir hisse oran1 (%),

Hissedar sayist ve

Digsal yonetici orant olarak belirledik. Daha sonra bu

degiskenlerin Standart hata katsayilarina (SE Coef), T test degerlerine (T-test value)

ve P degerlerine (P-value) bakarak model i¢in en etkili degiskenin Hissedar sayisi

oldugunu gozlemledik. Modeli Hissedar sayis1 pozitif etkilemektedir.

7.1.5. 2000-2001-20

Tablo 7.5: 2000-2001

02 Yillar1 Ortalamasi Biiyiime Opsiyon Deger Analizi

—2002 Yillar1 Ortalamasi Regresyon Tablosu

The regression equat
opsiyon degerleri =

ion is
- 166102 - 2215 yasi - 131954 Personel ve Isci Sayisi
+ 61946 Odenmis Sermaye (YTL) + 4758 2LI - 4840

21L1/TOPLAM

+ 9222 Hissedar sayisi - 24142 Hissedar Kurum Sayisi

+ 4280 Hissedarlarin toplam hissesi

- 1713 En yluksek Hisseye Sahip Hisseda

+ 27836 Dissal ydnetici orani
Predictor Coef SE Coef T P
Constant -166102 172816 -0,96 0,365
yasi -2215 1113 -1,99 0,082
Personel ve Isci Sayisi -131954 64152 -2,06 0,074
Odenmis Sermaye (YTL) 61946 24515 2,53 0,035
2L1 4758 3095 1,54 0,163
2L1I/TOPLAM -4840 1887 -2,57 0,033
Hissedar sayisi 9222 2351 3,92 0,004
Hissedar Kurum Sayisi -24142 7414 -3,26 0,012
Hissedarlarin toplam hissesi 4280 1537 2,78 0,024
En yiiksek Hisseye Sahip Hisseda -1713,0 982,9 -1,74 0,120
Dissal yonetici orani 27836 15468 1,80 0,110
S = 50107,4 R-Sg = 73,1% R-Sg(adj) = 39,5%
Analysis of Variance
Source DF SS MS F P
Regression 10 54611157061 5461115706 2,18 0,142
Residual Error 8 20085975444 2510746930
Total 18 74697132505
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2001-2002-2003 yillarindaki verilerin ortalamasina bagl olarak, biliyiime opsiyonu
degerini bagimli degisken olarak alip best subset programinda en iyi modeli
olusturacak degiskenleri belirledik ve boylelikle Sirketin yasi, Personel ve is¢i sayisi,
Odenmis sermaye, Y.k.'da hissedar olanlarin en yiiksek hisseye sahip 2 iiyesinin
toplam hisse degerine orani, Y.k.'da hissedar olanlarin en yiiksek hisseye sahip 2
liyesinin toplam hissedarlarin sahip oldugu hisse degerine orani, Hissedar sayisi,
Hissedar kurum sayisi, Hissedarlarin toplam hissesi, En yiiksek Hisseye Sahip
Hisseda, Digsal yonetici oran1 degiskenlerinden olusan on degiskenli regresyon
modelimizi olusturduk. Bu degiskenlerin Standart hata katsayilarina (SE Coef), T
test degerlerine (T-test value) ve P degerlerine (P-value) bakarak model i¢in en etkili

degiskenlerini:
o Sirketin yas1
e Personel ve is¢i sayisi
e (Odenmis sermaye (YTL)

e Y.k'da hissedar olanlarin en yiliksek hisseye sahip 2 iiyesinin toplam

hissedarlarin sahip oldugu hisse degerine orani
e Hissedar sayisi
e Hissedar kurum sayisi
e Hissedarlarin toplam hissesi

olarak tespit ettik. Modelimizi Odenmis Sermaye, Hissedar sayis1 ve Hissedarlarin
toplam hissesi degiskenleri pozitif etkilerken; Sirketin yasi, Personel ve is¢i sayisi,
Y k.'da hissedar olanlarin en yiiksek hisseye sahip 2 iiyesinin toplam hissedarlarin
sahip oldugu hisse degerine oran1 ve Hissedar Kurum Sayisi degiskenleri negatif

etkilemektedir.
7.1.6. 2001-2002-2003 Yillar1 Ortalamasi Biiyiime Opsiyon Deger Analizi

Tablo 7.6: 2001-2002—2003 Yillar1 Ortalamasi Regresyon Tablosu

The regression equation is

opsiyon deJerleri = - 304767 - 5980 yasi - 269378 Personel ve Isci Sayisi
126517 Odenmis Sermaye (YTL)

448697 Genel Mudur Hisse Orani (%)

107904 Yénetim Kurulundaki Hissedar Sa + 12632 2LI
17788 2LI/TOPLAM - 27909 Hissedar sayisi

10761 Hissedarlarin toplam hissesi

7718 En yliksek Hisseye Sahip Hisseda

13112 Yoénetim kurulu biuylkligi

o+ o+
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- 23429 yoénetim kurulunda aile ig¢inden
+ 40090 Dissal yonetici orani

Predictor Coef SE Coef T P
Constant -304767 222400 -1,37 0,229
yasi -5980 1420 -4,21 0,008
Personel ve Isci Sayisi -269378 82042 -3,28 0,022
Odenmis Sermaye (YTL) 126517 35010 3,61 0,015
Genel Miudiur Hisse Orani (%) -448697 146779 -3,06 0,028
Yoénetim Kurulundaki Hissedar Sa 107904 30652 3,52 0,017
2L1 12632 5167 2,44 0,058
2L1/TOPLAM -17788 4441 -4,01 0,010
Hissedar sayisi -27909 11080 -2,52 0,053
Hissedarlarin toplam hissesi 10761 2160 4,98 0,004
En yiiksek Hisseye Sahip Hisseda -7718 1955 -3,95 0,011
Yonetim kurulu biuytukligi 13112 21016 0,62 0,560
yonetim kurulunda aile ig¢inden -23429 17486 -1,34 0,238
Dissal yonetici orani 40090 22237 1,80 0,131

S = 63994,5 R-Sq = 90,8% R-Sq(adj) = 67,0%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 13 2,03134E+11 15625728516 3,82 0,074
Residual Error 5 20476498993 4095299799

Total 18 2,23611E+11

Tas Toprak sektorii icin 2001-2002-2003 yillart verilerinin ortalamalarina baglh
olarak, biiylime opsiyonu degerini bagimli degisken alip, best subset programinda, en
1yi regresyon modelini veren degiskenleri belirledik ve Sirketin yasi, Personel ve is¢i
sayisi, Odenmis sermaye, Genel miidiir hisse oram (%), Yonetim kurulundaki
Hissedar sayisi, Y.K.'da hissedar olanlarin en yiiksek hisseye sahip 2 iiyesinin toplam
hisse degerine orani, Y.K.'da hissedar olanlarin en yiiksek hisseye sahip 2 iiyesinin
toplam hissedarlarin sahip oldugu hisse degerine orani, Hissedar sayisi,
Hissedarlarin toplam hissesi, En yiiksek hisseye sahip hissedarin hisse miktari,
Yonetim kurulu biiylikliigli, Yonetim kurulunda aile icinden kisi sayisi
degiskenlerinden, Digsal yonetici orant degiskenlerinden olusan 13 degiskenli
regresyon modelimizi olugturduk. Bu degiskenlerin Standart hata katsayilarina (SE
Coef), T test degerlerine (T-test value) ve P degerlerine (P-value) bakarak model i¢in

en etkili degiskenlerini:
o Sirketin yas1
e Personel ve isci sayisi
e Odenmis sermaye (YTL)

e Genel miidiir hisse orani (%)
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e Yonetim kurulundaki Hissedar sayisi

e Y.k.'da hissedar olanlarin en yiiksek hisseye sahip 2 {iyesinin toplam hisse

degerine orani

e Y.k'da hissedar olanlarin en yiiksek hisseye sahip 2 iiyesinin toplam

hissedarlarin sahip oldugu hisse degerine orani
e Hissedar sayisi
e Hissedarlarin toplam hissesi
e En yiiksek hisseye sahip hissedarin hisse miktari

olarak tespit ettik. Regresyon modelini 6denmis sermaye, yonetim kurulundaki
Hissedar sayisi, Y.k.'da hissedar olanlarin en yiiksek hisseye sahip 2 iiyesinin toplam
hisse degerine orani ve Hissedarlarin toplam hissesi degiskenleri pozitif etkilerken;

diger degiskenler negatif etkilemektedir.
7.1.7. 2002-2003-2004 Yillar1 Ortalamasi Biiyiime Opsiyon Deger Analizi

Tablo 7.7: 2002-2003-2004 Yillar1 Ortalamas1 Regresyon Tablosu

The regression equation is
opsiyon de§erleri = - 180354 + 30889 Odenmis Sermaye (YTL) + 1836 2LI/TOPLAM
- 23177 yo6netim kurulunda aile ig¢inden

Predictor Coef SE Coef T P
Constant -180354 152018 -1,19 0,254
Odenmis Sermaye (YTL) 30889 20821 1,48 0,159
2L1/TOPLAM 1836 1871 0,98 0,342
yonetim kurulunda aile ig¢inden -23177 12300 -1,88 0,079

S = 68728,7 R-Sq = 30,6% R-Sq(adj) = 16,7%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 3 31189678859 10396559620 2,20 0,130
Residual Error 15 70854535057 4723635670

Total 18 1,02044E+11

2002-2003-2004 yillar verilerinin ortalamasini, biiylime opsiyon degerini bagimsiz
degisken alarak, best subset yardimi ile en iyi regresyon modelini verecek
degiskenleri belirledik. Buna gore degiskenlerimiz Odenmis sermaye, Y.k.'da
hissedar olanlarin en yiiksek hisseye sahip 2 iiyesinin toplam hissedarlarin sahip
oldugu hisse degerine orani, Yonetim kurulunda aile i¢inden kisi sayis1 olarak 3

degisken ile regresyon modelimizi olusturduk. Degiskenlerin Standart hata
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katsayilarin1 (SE Coef), T test degerlerini (T-test value) ve P degerlerini (P-value)
inceledigimizde modele yonetim kurulunda aile i¢inden degiskeninin daha c¢ok etki

ettigini ve modeli negatif yonde etkiledigini gozlemledik.
7.1.8. 2003-2004-2005 Yillar1 Ortalamasi Biiyiime Opsiyon Deger Analizi

Tablo 7.8: 2003—2004-2005 Yillar1 Ortalamas1 Regresyon Tablosu

The regression equation is

opsiyon deJerleri = - 574317 + 72427 Odenmis Sermaye (YTL)
+ 8444 Hissedar sayisi + 31599 Yonetim kurulu biyikligi
- 37075 y6netim kurulunda aile ig¢inden

Predictor Coef SE Coef T P
Constant -574317 362244 -1,59 0,135
Odenmis Sermaye (YTL) 72427 52846 1,37 0,192
Hissedar sayisi 8444 6967 1,21 0,246
Yonetim kurulu biytukligl 31599 30956 1,02 0,325
yonetim kurulunda aile ic¢inden -37075 20155 -1,84 0,087
S = 170983 R-Sg = 41,3% R-Sg(adj) = 24,6%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 4 2,88362E+11 72090542638 2,47 0,093
Residual Error 14 4,09295E+11 29235322241

Total 18 6,97657E+11

Yine biiyiime opsiyonu degerini bagimsiz degisken olarak alip, 2003-2005 yillar
verilerinin ortalamasini, en uygun regresyon modeli degiskenlerini saptamak ig¢in
best subset programinda derledigimiz de; Odenmis sermaye, Hissedar sayis,
Yonetim kurulu biiyiikligii, Yonetim kurulunda aile iginden kisi sayis1 degiskenleri
olarak 4 degisken belirlerdik. Standart hata katsayilar1 (SE Coef), T test degerleri (T-
test value) ve P degerlerine (P-value) gore en etkili degiskenin yonetim kurulunda

aile icinden oldugunu gbézlemledik. Bu degisken modeli negatif yonde etkilemektedir

7.2. METAL MAKINE SEKTORUNDE UYGULANAN STRATEJIK
OPSiYONLARIN iNCELENMESI VE ANALIZI

Metal ve Makine sektoriinde {iger yillik verilerin ortalamalarma bagli olarak,
bliylime opsiyonu degerini bagimsiz degisken (y) alip ; en iyi regresyon modelini
kurmak i¢in minitab igerisinde best subset programinmi kullandik. Boylelikle ilgili
yillarda ¢esitli degiskenler ile regresyon modelleri olusturduk. Degiskenlerin,
standart hata katsayilarina (SE Coef), T test degerlerine (T-test value) ve P

degerlerine (P-value) bakarak modele etkilerini inceledik.
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7.2.1. 1996-1997-1998 Yillar1 Ortalamasi Biiyiime Opsiyon Deger Analizi
Tablo 7.9: 1996-1997-1998 Yillar1 Ortalamas1 Regresyon Tablosu

The regression equation is
OPSIYON DEGERLERI = - 1,92E+08 + 1162778 yasi

+ 19232185 Genel Miudir Hisse Orani (%)

+ 16125259 Hissedar sayisi - 12528340 Hissedar Kurum
Sayisi

+ 88130449 Konsantrasyon orani

+ 10458188 Yonetim kurulu bluyukligi

19 cases used, 2 cases contain missing values

Predictor Coef SE Coef T P
Constant -192295170 55107434 -3,49 0,004
yasi 1162778 721964 1,61 0,133
Genel Mudiur Hisse Orani (%) 19232185 9767823 1,97 0,072
Hissedar sayisi 16125259 5436086 2,97 0,012
Hissedar Kurum Sayisi -12528340 5431327 -2,31 0,040
Konsantrasyon orani 88130449 36861682 2,39 0,034
Yonetim kurulu biuytukligi 10458188 3759242 2,78 0,017
S = 24054799 R-Sg = 61,2% R-Sg(adj) = 41,9%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 6 1,09711E+16 1,82851E+15 3,16 0,043
Residual Error 12 6,94360E+15 5,78633E+14

Total 18 1,79147E+16

1996-1998 yillar1 verileri ortalamasint kullandigimizda regresyon modelimizi
Sirketin yasi, genel miidiir hisse orani, Hissedar sayisi, Hissedar kurum sayisi,
Konsantrasyon orani ve Yonetim kurulu biiyiikliigli olan 6 degisken ile olusturduk.

Degiskenleri inceledigimizde,
e Genel miidiir hisse orani1 (%)
e Hissedar sayis1
e Hissedar kurum sayist
e Konsantrasyon orani
e Yonetim kurulu biiyikligi

degiskenlerinin modeli en etkileyen degiskenler olduklarinmi tespit ettik. Hissedar
kurum sayist modeli negatif yonde etkilerken, diger degiskenler pozitif yonde

etkilemektedir.
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7.2.2. 1997-1998-1999 Yillar1 Ortalamasi Biiyiime Opsiyon Deger Analizi

Tablo 7.10: 1997-1998-1999 Yillar1 Ortalamasi Regresyon Tablosu

The regression equation is
OPSIYON DEGERLERI = - 2588313 + 187659 Personel ve
180093 Odenmis Sermaye (YTL)

+ +

Isci Sayisi
+ 5617 2L1I/TOPLAM

127783 Hissedar sayisi - 87582 Hissedar Kurum Sayisi

11136 Hissedarlarin toplam hissesi
11534 En yliksek Hisseye Sahip Hisseda
734394 Konsantrasyon orani

81245 Yonetim kurulu biyikligi

42404 yoénetim kurulunda aile ig¢inden

+ + +

19 cases used, 2 cases contain missing values

Predictor Coef SE Coef
Constant -2588313 573529
Personel ve Isci Sayisa 187659 97964
Odenmis Sermaye (YTL) 180093 62602
2L1/TOPLAM 5617 4083
Hissedar sayisi 127783 41116
Hissedar Kurum Sayisi -87582 45714
Hissedarlarin toplam hissesi -11136 5964
En yiiksek Hisseye Sahip Hisseda 11534 5732
Konsantrasyon orani 734394 333531
Yonetim kurulu biytukligi 81245 28898
yonetim kurulunda aile ic¢inden -42404 33334
S = 151514 R-Sg = 86,6% R-Sg(adj) = 70,0%
Analysis of Variance

Source DF SS MS F
Regression 10 1,19148E+12 1,19148E+11 5,19
Residual Error 8 1,83652E+11 22956483813

Total 18 1,37514E+12

T P
-4,51 0,002
1,92 0,092
2,88 0,021
1,38 0,206
3,11 0,014
-1,92 0,092
-1,87 0,099
2,01 0,079
2,20 0,059
2,81 0,023
-1,27 0,239

P
0,014

1997, 1998 ve 1999 yillar1 verilerine gore best subset programina gore model

degiskenlerimizi Personel ve isci sayis1, Odenmis sermaye, Y .k.'da hissedar olanlarin

en yiiksek hisseye sahip 2 iiyesinin toplam hissedarlarin sahip oldugu hisse degerine

orani, Hissedar sayisi, Hissedar kurum sayisi, Hissedarlarin toplam hissesi, En

yiiksek Hisseye Sahip Hisseda, Konsantrasyon orani, Yonetim kurulu biytkligi,

Yonetim kurulunda aile iginden kisi sayis1t olan 10 degisken olarak belirledik. Bu

degiskenlerden:
e Personel ve is¢i sayisi
e (Odenmis sermaye (YTL)
e Hissedar sayisi

e Hissedar kurum Sayist
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e Hissedarlarin toplam hissesi

e En yiiksek hisseye sahip hissedarin hisse miktari
e Konsantrasyon orani

e Yonetim kurulu biiytikligi

Degiskenlerini en etkili degiskenler olarak tespit ettik. Hissedar kurum sayisit ve
Hissedarlarin toplam hissesi degiskenleri modeli negatif yonde etkilerken, diger
degiskenler pozitif etkilemektedir.

7.2.3. 1998-1999-2000 Yillar1 Ortalamasi Biiyiime Opsiyon Deger Analizi
Tablo 7.11: 1998-1999-2000 Yillar1 Ortalamas1 Regresyon Tablosu

The regression equation is

OPSIYON DEGERLERI = - 1473757 + 158135 Personel ve Isci Sayisi
65448 Odenmis Sermaye (YTL) - 151623 2LI
132845 2LI/TOPLAM + 23800 Hissedar sayisi
3996 Hissedarlarin toplam hissesi

7098 En yliksek Hisseye Sahip Hisseda
318364 Konsantrasyon orani

37382 Yoénetim kurulu biyikligi

o+ o+

+ + +

19 cases used, 2 cases contain missing values

Predictor Coef SE Coef T P
Constant -1473757 279126 -5,28 0,001
Personel ve Isci Sayisi 158135 51377 3,08 0,013
Odenmis Sermaye (YTL) 65448 29146 2,25 0,051
2L1 -151623 72445 -2,09 0,000
21L1/TOPLAM 132845 59983 2,21 0,054
Hissedar sayisi 23800 11852 2,01 0,076
Hissedarlarin toplam hissesi -3996 3374 -1,18 0,267
En yiiksek Hisseye Sahip Hisseda 7098 2498 2,84 0,019
Konsantrasyon orani 318364 133958 2,38 0,041
Yonetim kurulu biuytukligi 37382 11963 3,12 0,012

S = 76516,5 R-Sq = 90,6% R-Sq(adj) = 81,2%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 9 5,07651E+11 56405668681 9,63 0,001
Residual Error 9 52693025413 5854780601

Total 18 5,60344E+11

Bu yillar arasindaki verilerini inceledigimizde modelimizi Personel ve isci sayisi,
Odenmis sermaye, Y. .k.'da hissedar olanlarin en yiiksek hisseye sahip 2 iiyesinin
toplam hisse degerine orani, Y.k.'da hissedar olanlarin en yiiksek hisseye sahip 2
iyesinin toplam hissedarlarin sahip oldugu hisse degerine orani, Hissedar sayisi,

Hissedarlarin toplam hissesi, En yiiksek hisseye sahip hissedarin hisse miktari,
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Konsantrasyon orani, Yonetim kurulu biiyiikliigii degiskenleri olarak 9 degisken ile

olusturduk. Modele en etkili olan degiskenleri:
e Personel ve is¢i sayisi
e (Odenmis sermaye (YTL)

e Y.k.'da hissedar olanlarin en yiiksek hisseye sahip 2 {iyesinin toplam hisse

degerine orani

e Y.k'da hissedar olanlarin en yiiksek hisseye sahip 2 {yesinin toplam

hissedarlarin sahip oldugu hisse degerine orani
e Hissedar sayisi
e En yiiksek hisseye sahip hissedarin hisse miktari
e Konsantrasyon orani
e Yonetim kurulu biiyikligi

olarak tespit ettik. Y.k.'da hissedar olanlarin en yiiksek hisseye sahip 2 iiyesinin
toplam hisse degerine orani modeli negatif yonde etkilerken; diger degiskenler
pozitif yonde etkilemektedir..

7.2.4. 1999-2000-2001 Yillar1 Ortalamasi Biiyiime Opsiyon Deger Analizi
Tablo 7.12: 1999-2000-2001 Yillar1 Ortalamas1 Regresyon Tablosu

The regression equation is
OPSIYON DEGERLERI = - 2879396 + 358857 Personel ve Isci Sayisi
+ 196461 Odenmis Sermaye (YTL) + 9938 2LI/TOPLAM
+ 48482 Hissedar sayisi - 12289 Hissedarlarin toplam

hissesi

+ 14054 En yiksek Hisseye Sahip Hisseda

+ 513419 Konsantrasyon orani

+ 61614 Yonetim kurulu biuytukligi

- 40259 yo6netim kurulunda aile ig¢inden
Predictor Coef SE Coef T P
Constant -2879396 474230 -6,07 0,000
Personel ve Isci Sayisa 358857 80462 4,46 0,001
Odenmis Sermaye (YTL) 196461 51298 3,83 0,003
2L1I/TOPLAM 9938 2463 4,03 0,002
Hissedar sayisi 48482 15383 3,15 0,009
Hissedarlarin toplam hissesi -12289 4434 -2,77 0,018
En yiiksek Hisseye Sahip Hisseda 14054 3744 3,75 0,003
Konsantrasyon orani 513419 203275 2,53 0,028
Yonetim kurulu biytukligi 61614 23467 2,63 0,024
yonetim kurulunda aile ig¢inden -40259 27699 -1,45 0,174
S = 139888 R-Sq = 90,0% R-Sg(adj) = 81,8%
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Analysis of Variance
Source DF SS MS F P

Regression 9 1,93506E+12 2,15007E+11 10,99 0,000
Residual Error 11 2,15256E+11 19568738635

Total 20 2,15032E+12

1999-2001 yillar1 verileri ortalamalari ile yaptigimiz ¢alismada model degiskenlerini
personel ve is¢i sayisi, Odenmis sermaye, Y.K.'da hissedar olanlarin en yiiksek
hisseye sahip 2 liyesinin toplam hissedarlarin sahip oldugu hisse degerine orant,
Hissedar sayisi, Hissedarlarin toplam hissesi, En yliksek hisseye sahip hissedarin
hisse miktar1, Konsantrasyon orani, Yonetim kurulu biiytikliigii, Yonetim kurulunda
aile i¢inden kisi sayisi olarak 9 degisken ile olusturduk. Modele en etkili olan

degiskenlerin:
e Personel ve is¢i sayisi
e (Odenmis sermaye (YTL)

e Y.k'da hissedar olanlarin en yiiksek hisseye sahip 2 iiyesinin toplam

hissedarlarin sahip oldugu hisse degerine orani
e Hissedar sayisi
e Hissedarlarin toplam hissesi
e En yiiksek hisseye sahip hissedarin hisse miktar1
e Konsantrasyon orani
e Yonetim kurulu biiytikligi

oldugunu goézlemledik. Modeli Hissedarlarin toplam hissesi degiskeni negatif
etkilerken, diger en etkili degiskenler pozitif yonde etkilemektedir.

7.2.5. 2000-2001-2002 Yillar1 Ortalamasi Biiyiime Opsiyon Deger Analizi
Tablo 7.13: 2000-2001-2002  Yillar1 Ortalamas1 Regresyon Tablosu

The regression equation is

OPSIYON DEGERLERI = - 2851946 + 264185 Personel ve Isci Sayisi

181227 Odenmis Sermaye (YTL) + 15910 2LI

49791 Hissedar sayisi + 49159 Hissedar Kurum Sayisi
14971 Hissedarlarin toplam hissesi

20674 En yiksek Hisseye Sahip Hisseda

496188 Konsantrasyon orani

64463 Yonetim kurulu biyikligi

69609 yonetim kurulunda aile ig¢inden

+ +

+ o+ o+

Predictor Coef SE Coef T P
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Constant -2851946 676077 -4,22 0,002

Personel ve Isci Sayisi 264185 109939 2,40 0,037
Odenmis Sermaye (YTL) 181227 77793 2,33 0,042
2L1 15910 4123 3,86 0,003
Hissedar sayisi 49791 18889 2,64 0,025
Hissedar Kurum Sayisi 49159 24092 2,04 0,069
Hissedarlarin toplam hissesi -14971 5303 -2,82 0,018
En yiiksek Hisseye Sahip Hisseda 20674 5041 4,10 0,002
Konsantrasyon orani 496188 219716 2,26 0,048
Yonetim kurulu biytukligi 64463 28844 2,23 0,049
yonetim kurulunda aile ig¢inden -69609 36257 -1,92 0,084
S = 172751 R-Sgq = 89,3% R-Sg(adj) = 78,5%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 10 2,48041E+12 2,48041E+11 8,31 0,001
Residual Error 10 2,98428E+11 29842774639

Total 20 2,77884E+12

2000-2002 verileri ile olusturdugumuz modelde best subset sonucu Personel ve is¢i
sayisi, Odenmis sermaye (YTL), Y.k.'da hissedar olanlarin en yiiksek hisseye sahip
2 {yesinin toplam hisse degerine orani, Hissedar sayisi, Hissedar Kurum Sayisi,
Hissedarlarin toplam hissesi, En yiiksek hisseye sahip hissedarin hisse miktari,
Konsantrasyon orani, YoOnetim kurulu biiyiikliigii, Yonetim kurulunda aile i¢inden
kisi sayist degiskenlerini kullandik. Ayn1 zamanda bu degiskenlerin tiimiiniin model
icin en etkili degiskenler olduklarin1 gozlemledik. Hissedarlarin toplam hissesi ve
yonetim kurulunda aile i¢inden degiskenleri modeli negatif yonde diger degiskenler

ise pozitif yonde etkilemektedir.

7.2.6. 2001-2002-2003 Yillar1 Ortalamasi Biiyiime Opsiyon Deger Analizi
Tablo 7.14: 2001-2002-2003  Yillar1 Ortalamasi Regresyon Tablosu

The regression equation is
OPSIYON DEGERLERI = - 8866943 + 791549 Personel ve Isci Sayisi
+ 701699 Odenmis Sermaye (YTL)
- 401552 Genel Midir Hisse Orani (%)
- 202349 Yonetim Kurulundaki Hissedar Sa + 127083
2L1/TOPLAM
+ 80511 Hissedar Kurum Sayisi
24999 Hissedarlarin toplam hissesi
45577 En ylksek Hisseye Sahip Hisseda
702037 Konsantrasyon orani
124510 Yonetim kurulu biyikliaga
29751 yonetim kurulunda aile icinden

+ + + +

20 cases used, 1 cases contain missing values

Predictor Coef SE Coef T P
Constant -8866943 1159982 -7,64 0,000
Personel ve Isci Sayisi 791549 137266 5,77 0,000
Odenmis Sermaye (YTL) 701699 115561 6,07 0,000
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Genel Mudur Hisse Orani (%) -401552 141721

Yonetim Kurulundaki Hissedar Sa -202349 89270
2L1/TOPLAM 127083 36151
Hissedar Kurum Sayisi 80511 20850
Hissedarlarin toplam hissesi -24999 6216
En yiksek Hisseye Sahip Hisseda 45577 8346
Konsantrasyon orani 702037 225293
Yonetim kurulu biiytukligl 124510 36869
yonetim kurulunda aile ig¢inden 29751 24715
S = 166533 R-Sg = 96,2% R-Sg(adj) = 90,9%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F
Regression 11 5,57175E+12 5,06523E+11 18,26
Residual Error 8 2,21867E+11 27733340677

Total 19 5,79362E+12

-2,83
-2,27
3,52
3,86
-4,02
5,46
3,12
3,38
1,20

0,000

0,022
0,053
0,008
0,005
0,004
0,001
0,014
0,010
0,263

2001, 2002 ve 2003 yillar1 verilerini kullanarak olusturdugumuz modelde Personel
ve isci sayis1, Odenmis sermaye, Genel miidiir hisse oran1 (%), Yénetim kurulundaki
Hissedar sayisi, Y.k.'da hissedar olanlarin en yiiksek hisseye sahip 2 iiyesinin toplam
hissedarlarin sahip oldugu hisse degerine orani, Hissedarlarin toplam hissesi, En
ylksek hisseye sahip hissedarin hisse miktari, Konsantrasyon orani, Yonetim kurulu

biiytlikliigii ve Yonetim kurulunda aile i¢inden kisi sayis1 degiskenlerini kullandik.

En etkili degiskenlerin olarak :
e Personel ve is¢i sayisi
e Odenmis sermaye (YTL)
e Genel miidiir hisse orani (%)

e Yonetim kurulundaki Hissedar sayisi

e Y.k'da hissedar olanlarin en yiiksek hisseye sahip 2 iiyesinin toplam

hissedarlarin sahip oldugu hisse degerine orani
e Hissedar Kurum Sayisi
e Hissedarlarin toplam hissesi
e En yiiksek hisseye sahip hissedarin hisse miktar1
e Konsantrasyon orani

e Yonetim kurulu biiytikligi
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Modelimizi Genel miidiir hisse orani (%),Yonetim kurulundaki Hissedar sayisi,
Hissedarlarin toplam hissesi negatif etkilerken, diger en etkili degiskenler pozitif
etkilemektedir.

7.2.7. 2002-2003-2004 Yillar1 Ortalamasi Biiyiime Opsiyon Deger Analizi
Tablo 7.15: 2002-2003—-2004 Yillar1 Ortalamasi1 Regresyon Tablosu

The regression equation is
OPSIYON DEGERLERI = - 5231232 + 423315 Personel ve Isci Sayisi
+ 345091 Odenmis Sermaye (YTL)
- 144436 Yonetim Kurulundaki Hissedar Sa + 20684
2L1/TOPLAM
+ 94658 Hissedar sayisi + 32130 Hissedar Kurum Sayisi
24246 Hissedarlarin toplam hissesi
35499 En ylksek Hisseye Sahip Hisseda
842621 Konsantrasyon oranil
101408 Yonetim kurulu biyikliaga

+ + +

20 cases used, 1 cases contain missing values

Predictor Coef SE Coef T P
Constant -5231232 877544 -5,96 0,000
Personel ve Isci Sayisi 423315 104864 4,04 0,003
Odenmis Sermaye (YTL) 345091 90199 3,83 0,004
Yoénetim Kurulundaki Hissedar Sa -144436 63901 -2,26 0,050
2L1/TOPLAM 20684 4699 4,40 0,002
Hissedar sayisi 94658 25264 3,75 0,005
Hissedar Kurum Sayisi 32130 21585 1,49 0,171
Hissedarlarin toplam hissesi -24246 4795 -5,06 0,001
En yliksek Hisseye Sahip Hisseda 35499 5130 6,92 0,000
Konsantrasyon orani 842621 190691 4,42 0,002
Yonetim kurulu biiytukligl 101408 32314 3,14 0,012
S = 147295 R-Sg = 94,2% R-Sg(adj) = 87,8%

Analysis of Variance
Source DF SS MS F P

Regression 10 3,18737E+12 3,18737E+11 14,69 0,000
Residual Error 9 1,95262E+11 21695732626

Total 19 3,38263E+12

Bu yillar arasinda yaptifimiz incelemede modelimizi Personel ve is¢i sayisi,
Odenmis sermaye (YTL), Yonetim kurulundaki Hissedar sayisi, Y.k.'da hissedar
olanlarin en yliksek hisseye sahip 2 iiyesinin toplam hissedarlarin sahip oldugu hisse
degerine orani, Hissedar sayisi, Hissedar Kurum Sayisi, Hissedarlarin toplam hissesi,
En yiiksek hisseye sahip hissedarin hisse miktari, Konsantrasyon orani ve Yonetim
kurulu biiyiikligii degiskenleri ile olsturduk. Bu degiskenler arasinda modele en

etkili degiskenleri:

e Personel ve is¢i sayisi
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e Odenmis sermaye (YTL)
e Yonetim kurulundaki Hissedar sayisi

e Y.k'da hissedar olanlarin en yiliksek hisseye sahip 2 iiyesinin toplam

hissedarlarin sahip oldugu hisse degerine orani
e Hissedar sayisi
e Hissedarlarin toplam hissesi
e En yiiksek hisseye sahip hissedarin hisse miktari
e Konsantrasyon orani
e Yonetim kurulu biiyikligi

olarak tespit ettik. Yonetim kurulundaki Hissedar sayis1 ve Hissedarlarin toplam
hissesi degiskenlerinin artmasi opsiyon degerlerimizi diisiirmekte oldugundan,
modelimizi negatif etkiler.

7.2.8. 2003-2004-2005 Yillar1 Ortalamasi Biiyiime Opsiyon Deger Analizi
Tablo 7.16: 2003—-2004-2005  Yillar1 Ortalamasi Regresyon Tablosu

The regression equation is

OPSIYON DEGERLERI = - 3666701 + 486343 Odenmis Sermaye (YTL)
+ 19137 Hissedar Kurum Sayisi
+ 7977 En yliksek Hisseye Sahip Hisseda

Predictor Coef SE Coef T P
Constant -3666701 1674910 -2,19 0,043
Odenmis Sermaye (YTL) 486343 198808 2,45 0,026
Hissedar Kurum Sayisi 19137 46232 0,41 0,084
En yiliksek Hisseye Sahip Hisseda 7977 9018 0,88 0,389
S = 620551 R-Sq = 32,5% R-Sg(adj) = 20,6%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 3 3,15650E+12 1,05217E+12 2,73 0,076
Residual Error 17 6,54643E+12 3,85084E+11

Total 20 9,70293E+12

2003-2005 yillar1 arasindaki verilerin ortalamalar1 ve biiylime opsiyonu degeri ile
olusturdugumuz regresyon modelinde degiskenlerimizi Odenmis Sermaye, Hissedar
Kurum Sayisi, En yiiksek hisseye sahip hissedarin hisse miktar1 olarak belirledik.
Modele en etkili olan degisken Odenmis sermaye (YTL) olup, artmasi haline opsiyon

degerini artirdigindan modeli pozitif etkilemektedir.
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7.3. 1996-2005 VERILERIi ORTALAMASI

Tas Toprak ile Metal ve Makine sektorlerinde 1996 ve 2005 yili verilerinin
ortalamalarina bagli olarak, biiyiime opsiyonu degerini bagimsiz degisken (y) alip ;
en 1yi regresyon modelini kurmak i¢in minitab igerisinde best subset programini
kullandik. Boylelikle ilgili yillarda cesitli degiskenler ile regresyon modelleri
olusturduk. Degiskenlerin, standart hata katsayilarina (SE Coef), T test degerlerine

(T-test value) ve P degerlerine (P-value) bakarak modele etkilerini inceledik.

7.3.1. Tas Toprak Sektorii Icin 10 Yillik Ortalama

Tablo 7.17: Tas-Toprak Sektorii 1996-2005 yillar1 verileri ortalamasi regresyon

tablosu

The regression equation is
Opsiyon Dederi = - 10076187 + 0,0984 Odenmis Sermaye (YTL)
+ 325497 Hissedar sayisi + 102742 Hissedarlarin toplam

hissesi
+ 1712876 Dissal ydnetici orani

Predictor Coef SE Coef T P
Constant -10076187 6942428 -1,45 0,169
Odenmis Sermaye (YTL) 0,09839 0,04063 2,42 0,030
Hissedar sayisi 325497 153115 2,13 0,052
Hissedarlarin toplam hissesi 102742 81263 1,26 0,227
Dissal yonetici orani 1712876 1004065 1,71 0,110

S = 3803546 R-Sq = 50,7% R-Sq(adj) = 36, 6%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 4 2,08060E+14 5,20151E+13 3,60 0,032
Residual Error 14 2,02538E+14 1,44670E+13

Total 18 4,10598E+14

Tas Toprak sektorii 10 yillik verilerin ortalamalar1 ve biiylime opsiyonu degerlerini
bagimsiz degisken olarak kullandigimiz ¢alismada, en iyi modeli veren degiskenleri
Odenmis sermaye, Hissedar sayisi, Hissedarlarin toplam hissesi ve Dissal ydnetici

orani olarak tespit ettik. Bu degiskenlerden modele en ¢ok etkisi olan degiskenlerin
e (Odenmis sermaye
e Hissedar sayisi

oldugunu goérmekteyiz. Her iki degisken de modeli pozitif yonde etkiliyor olup,

oranlarinin artig1 bilylime opsiyonu degerini artirmaktadir.
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7.3.2. Metal ve Makine Sektorii icin 10 Yilhik Ortalama

Tablo 7.18: Metal-Makine Sektorii 1996-2005 yillar1 verileri ortalamasi regresyon

tablosu

The regression equation is
Opsiyon DeJeri = - 66845222 + 7745852 Personel ve Isci Sayisa
+ 5122383 Odenmis Sermaye (YTL) + 435046 2LI
1543639 Hissedar sayisi + 3103197 Hissedar Kurum Sayisi
260603 Hissedarlarin toplam hissesi

+ 353868 En ylksek Hisseye Sahip Hisseda

+ 2175982 Yonetim kurulu bluyukldgi

- 1014276 ydnetim kurulunda aile ic¢inden
Predictor Coef SE Coef T P
Constant -66845222 17809398 -3,75 0,003
Personel ve Isci Sayisi 7745852 4197286 1,85 0,090
Odenmis Sermaye (YTL) 5122383 2537026 2,02 0,000
2L1 435046 124104 3,51 0,004
Hissedar sayisi -1543639 650359 =-2,37 0,035
Hissedar Kurum Sayisi 3103197 1017069 3,05 0,010
Hissedarlarin toplam hissesi -260603 163023 -1,60 0,136
En yiiksek Hisseye Sahip Hisseda 353868 155478 2,28 0,042
Yonetim kurulu biuytukligi 2175982 1086190 2,00 0,068
yonetim kurulunda aile ig¢inden -1014276 923772 -1,10 0,294

S = 5998901 R-Sq = 80,4% R-Sq(adj) = 65,7%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 9 1,77263E+15 1,96959E+14 5,47 0,004
Residual Error 12 4,31842E+14 3,59868E+13

Total 21 2,20447E+15

Metal ve Makine sektoriinde 1996-2005 yillari verilerinin ortalamasi ile yaptigimiz
calismada, regresyon modeli degiskenlerimizi Personel ve is¢i sayisi, Odenmis
sermaye, Y.k.'da hissedar olanlarin en yiiksek hisseye sahip 2 iiyesinin toplam hisse
degerine orani, Hissedar sayisi, Hissedar Kurum Sayisi, Hissedarlarin toplam hissesi,
En yiiksek hisseye sahip hissedarin hisse miktari, Yonetim kurulu biiytkligi ve
Yonetim kurulunda aile i¢inden kisi sayis1 degiskenlerini kullandik. Modelimize en

etkili olan degiskenlerin:
e Personel ve is¢i sayisi
e Odenmis sermaye (YTL)

e Y.k/'da hissedar olanlarin en yiiksek hisseye sahip 2 {iyesinin toplam hisse

degerine orani
e Hissedar sayisi

e Hissedar Kurum Sayis1
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e En yiiksek hisseye sahip hissedarin hisse miktar1
e Yonetim kurulu biiyiikligii

Oldugunu belirledik. Bu degiskenlerin arasinda modeli negatif etkileyen tek degisken
Hissedar sayist’dir.
7.3.3. Tas ve Toprak — Metal ve Makine Sektorleri icin 10 Yilhk Ortalama

Tablo 7.19: Metal-Makine ve Tasg-Toprak Sektorleri 1996-2005 yillar1 verileri

ortalamalar1 regresyon tablosu

The regression equation is

Opsiyon DeJeri = - 39994857 + 7123543 Personel ve Isci Sayisa
+ 2606624 Odenmis Sermaye (YTL) + 106796 2LI
+ 932993 Yonetim kurulu biyukligi

Predictor Coef SE Coef T P
Constant -39994857 9406798 -4,25 0,000
Personel ve Isci Sayisi 7123543 2534465 2,81 0,008
Odenmis Sermaye (YTL) 2606624 1585213 1,64 0,109
2LI 106796 76859 1,39 0,173
Yonetim kurulu biiytukligl 932993 640025 1,46 0,154

S = 6271383 R-Sq = 47,4% R-Sq(adj) = 41,5%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 4 1,27398E+15 3,18496E+14 8,10 0,000
Residual Error 36 1,41589E+15 3,93302E+13

Total 40 2,68987E+15

iki sektoriin 1996 — 2005 yillarr arasindaki 10 yillik verilerinin ortalamalarini beraber
irdeledigimizde, regresyon modelimiz i¢in kullanacagimiz degiskenleri Personel ve
isci say1s1, Odenmis sermaye, Y.k.'da hissedar olanlarin en yiiksek hisseye sahip 2
iyesinin toplam hisse degerine orani1 ve Yonetim kurulu biiytikliigii olarak belirledik.
Modelimizi en etkileyen degiskenlerimizin Personel ve is¢i sayisi degiskenidir; ve bu
degisken modeli pozitif yonde etkilediginden; oraninin artmasinin opsiyon degerini

artiracagini soylemek miimkiindiir.

Ayrica Orneklem amaciyla aldigimiz degerlerin normal dagilimdan gelip
gelmediklerini incelemek ic¢in normal dagilim dogrusunu ( degerlerin lineer artis
gosterip gostermedigini) histogramini ¢izdik. Buna bagl olarak istatistikteki kalin
kalem ( fat pen) yontemi ile baktigimizda birinci grafige gore regresyon modelinin
hatalarinin normal dagilimdan geldigini sdyleyebiliriz. Histogramina bakarak da bu

degerlerin normal dagilima yakin bir dagilim gdsterdigini sOyleyebiliriz. Ayrica
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gozlem degerleri ile regresyon modelinden kaynaklanan hatalarin grafigini
cizdigimizde goriiyoruz ki degerlerin birbirinden bagimsiz oldugunu tespit ettik.
Burada degerlerin 6 yada 8 tanesinin ardi ardina pozitif kisimda ve negatif kisimda
olmasi durumunda degerlerin bagimli oldugunu sdyleyebilirdik. Ancak burada boyle
bir yorum yapmak yanlis olur, ¢linkii en fazla 2 deger pozitif ve ya negatif kisimda

ard1 ardina yer almustir.

Residual Plots for Opsiyon Degeri
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Sekil 7.2: Metal-Makine ve Tas-Toprak Sektorleri 1996-2005 yillar1 verileri
ortalamalar1 regresyon grafigi

7.4. STRATEJIK OPSiYONLARIN “CAR” DEGERLERININ ANALIiZI

7.4.1. Tas Toprak Sektoriinde Uygulanan Stratejik Opsiyonlarin “Car”
Degerlerinin Analizi

Tablo 7.20: 1996-2005 Yillar1 Ortalamas1i CAR degeri Regresyon Tablosu

The regression equation is
CAR = 3,69 - 0,522 Odenmis Sermaye (log) (YTL) + 1,82 Genel Midiir Hisse Orani
(%)

- 0,237 dissal yonetici orani

Predictor Coef SE Coef T P
Constant 3,686 2,177 1,69 0,107
Odenmis Sermaye (log) (YTL) -0,5223 0,3040 =-1,72 0,102
Genel Midur Hisse Orani (%) 1,8180 0,9741 1,87 0,078
dissal yonetici orani -0,2370 0,1333 -1,78 0,092
S = 0,711995 R-Sq = 47,3% R-Sg(adj) = 39,0%
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Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 3 8,6524 2,8841 5,69 0,006
Residual Error 19 9,6318 0,5069

Total 22 18,2842

Tas toprak sektoriinde yer alan sirketlerin 1996-2005 yillarindaki verilerinin
ortalamasina bagli olarak, CAR degerini bagimli degisken aldik (y). Buna baglh
olarak tanimladigimiz tim bagimsiz degiskenlere gore minitab programinda en iyi
regresyon modelini kurabilecegimiz alternatifleri bulmak i¢in en iyi alt kiime
programi (best subset) kullandik. Bunun sonucunda Odenmis Sermaye(log) (YTL),
Genel Miidiir Hisse Orami (%), Dissal yonetici orani degiskenlerini iceren 3
degiskenli bir regresyon modeli olusturduk. Daha sonra bu degiskenlerin Standart
hata katsayilarina (SE Coef), T test degerlerine (T-test value) ve P degerlerine (P-
value) bakarak model i¢in en etkili degiskenleri belirledik.

Bu degiskenlerin regresyon modeli iizerinde, yani CAR degeri {izerinde pozitif ya da
negatif etkileri vardir. Burada baktigimizda, Genel Miidiir Hisse Orani (%) ve Digsal
yonetici orani en etkili degiskenlerdir. Genel Miidiir Hisse Orani (%) artis
gosterdigininde CAR degeri artmakta olup modeli pozitif etkilerken; Digsal yonetici

orani negatif etkilemektedir.

7.4.2. Metal-Makina Sektoriinde Uygulanan Stratejik Opsiyonlarin “Car”

Degerlerinin Analizi

Tablo 7.21: 19962005 Yillar1 Ortalamas: CAR degeri Regresyon Tablosu

The regression equation is

CAR = - 1,37 + 0,171 Odenmis Sermaye (log) (YTL)
- 0,242 Yonetim Kurulundaki Hissedar Sa
+ 0,00721 Hissedarlarin Toplam Hissesi
+ 0,0630 ybnetim kurulunda aile ig¢inden

Predictor Coef SE Coef T P
Constant -1,3706 0,8871 -1,54 0,130
Odenmis Sermaye (log) (YTL) 0,1713 0,1135 1,51 0,138
Yonetim Kurulundaki Hissedar Sa -0,24163 0,09825 -2,46 0,018
Hissedarlarin Toplam Hissesi 0,007211 0,007335 0,98 0,331
yonetim kurulunda aile ic¢inden 0,06298 0,02194 2,87 0,006
S = 0,714784 R-Sq = 21,7% R-Sg(adj) = 14,5%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 4 6,1059 11,5265 2,99 0,029
Residual Error 43 21,9694 0,5109

Total 47 28,0753
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Metal ve Makine sektoriinde 1996-2005 verilerin ortalamalarina bagl olarak, CAR
degerini bagimsiz degisken (y) alip ; en iyi regresyon modelini kurmak i¢in minitab
icerisinde best subset programini kullandik. Boylelikle modelimizi Odenmis
Sermaye(log) (YTL), Yonetim kurulundaki hissedar sayisi, Hissedarlarin toplam
hissesi, Yonetim kurulunda aile icinden kisi sayisi degiskenleri ile olusturduk.
Degiskenlerin, standart hata katsayilarina (SE Coef), T test degerlerine (T-test value)
ve P degerlerine (P-value) bakarak modele etkili degiskenlerin Yo6netim kurulundaki
hissedar sayis1 ve Yonetim kurulunda aile iginden kisi sayis1 degiskenleri oldugunu
gozlemledik. Modeli Yonetim kurulunda aile i¢inden kisi sayis1 pozitif etkilerken;
Yonetim kurulundaki hissedar sayis1 negatif yonde etkilemektedir.

7.4.3. Tas-Toprak ve Metal-Makine Sektorleri icin Uygulanan Stratejik

Opsiyonlarin “Car” Degerlerinin Analizi

Tablo 7.22: 19962005 Yillar1 Ortalamas1i CAR degeri Regresyon Tablosu

The regression equation is
CAR = - 0,692 - 0,102 Yo6netim Kurulundaki Hissedar Sa + 0,0533 Hissedar
Sayisi

+ 0,00879 En ylksek Hisseye Sahip Hisseda

+ 0,0438 ydnetim kurulunda aile ig¢inden

Predictor Coef SE Coef T P
Constant -0,6924 0,4503 -1,54 0,129
Yonetim Kurulundaki Hissedar Sa -0,10180 0,07292 -1,40 0,167
Hissedar Sayisi 0,05328 0,02769 1,92 0,059
En yiiksek Hisseye Sahip Hisseda 0,008794 0,006892 1,28 0,200
yonetim kurulunda aile ig¢inden 0,04378 0,02038 2,15 0,035
S = 0,807321 R-Sg = 11,3% R-Sg(adj) = 6,0%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 4 5,4953 11,3738 2,11 0,090
Residual Error 66 43,0166 0,6518

Total 70 48,5119

Tas-Toprak ve Metal-Makine sektorii verilerinin 1996-2005 yillar1 ortalamalarina
bagl olarak, CAR degerini bagimsiz degisken (y) alip ; en iyi regresyon modelini
kurmak icin minitab igerisinde best subset programini kullandik. Modelimizi
Yonetim kurulundaki hissedar sayisi, Hissedar sayisi, En yiiksek hisseye sahip
hissedarin hisse miktart ve Yonetim kurulunda aile iginden kisi sayisi degiskenleri

olarak dort degisken ile olusturduk.
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Degiskenlerin, standart hata katsayilarina (SE Coef), T test degerlerine (T-test value)

ve P degerlerine (P-value) bakarak modele etkili degiskenlerin Hissedar sayis1 ve

Yonetim kurulunda aile iginden kisi sayist degiskenleri oldugunu gézlemledik. Her

iki degisken de modeli pozitif etkiler. Her iki degisken oraniin artmast CAR

degerini artirir.

7.5. STRATEJIK OPSiYONLARIN TOPLAM YARATTIGI OPSiYONLARIN
ANALIZI

7.5.1 Tas ve Toprak Sektoriinde Uygulanan Stratejik Opsiyonlarin Toplam

Yarattig1 Opsiyonlarin Analizi
Tablo 7.23: 19962005 Yillar1 Ortalamas1 Yaratilan Opsiyon Regresyon Tablosu

The regression equation is

toplam Yarattidi Opsiyon = 1,16 + 1,87 Genel Midir Hisse Orani (%)
0,127 Yo6netim Kurulundaki Hissedar Sa
0,0782 YK en yiksek iki hissedar
0,0775 Hissedar Sayisi

0,403 dissal ydnetici oranzi

+ 1+ +

Predictor Coef SE Coef T P
Constant 1,1637 0,4440 2,62 0,018
Genel Miudir Hisse Orani (%) 1,874 1,661 1,13 0,275
Yonetim Kurulundaki Hissedar Sa 0,1272 0,1200 1,06 0,304
YK en yliksek iki hissedar 0,07825 0,06363 1,23 0,236
Hissedar Sayisi -0,07754 0,06699 -1,16 0,263
dissal yonetici orani 0,4027 0,1985 2,03 0,058

S = 1,02404 R-Sq = 34,5% R-Sq(adj) = 15,2%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 5 9,390 1,878 1,79 0,168
Residual Error 17 17,827 1,049

Total 22 27,217

Tas toprak sektoriinde yer alan sirketlerin 1996-2005 yillarindaki verilerinin
ortalamasina bagli olarak, Stratejik Opsiyonlarin Toplam Yaratti§i Opsiyonlarin
Analizi amaci ile, Toplam Yarattigr Opsiyon degiskenini bagimsiz degisken olarak
aldik (y). Buna bagli olarak tanimladigimiz tiim bagimsiz degiskenlere gbre minitab
programinda en iyi regresyon modelini kurabilecegimiz alternatifleri bulmak i¢in en
iyi alt kiime programi (best subset) kullandik. Bunun sonucunda Genel miidiir hisse
orani (%),Yonetim kurulundaki hissedar sayisi, Y.k.'da hissedar olanlarin en yiiksek
hisseye sahip 2 {iiyesinin toplam hisse degerine orani, Hissedar sayist ve Digsal
yonetici oran1 olmak iizere bes degiskenli bir model olusturduk. Bu degiskenlerin

Standart hata katsayilarina (SE Coef), T test degerlerine (T-test value) ve P
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degerlerine (P-value) bakarak model i¢in en etkili degiskenin Digsal yonetici orani

oldugunu ve modeli pozitif yonde etkiledigini tespit ettik.

7.5.2. Metal Makine Sektoriinde Uygulanan Stratejik Opsiyonlarin Toplam
Yarattig1 Opsiyonlarin Analizi

Tablo 7.24: 19962005 Yillar1 Ortalamas1 Yaratilan Opsiyon Regresyon Tablosu

The regression equation is

toplam Yarattidi Opsiyon = - 0,08 + 0,708 Personel ve Isci Sayisi (log)
- 0,0093 Hissedarlarin Toplam Hissesi
+ 1,04 Konsantrasyon Orani

Predictor Coef SE Coef T P
Constant -0,075 1,080 -0,07 0,945
Personel ve Isci Sayisi (log) 0,7081 0,2847 2,49 0,017
Hissedarlarin Toplam Hissesi -0,00934 10,01386 -0,67 0,504
Konsantrasyon Orani 1,0432 0,5793 1,80 0,079
S =1,20197 R-Sg = 18,0% R-Sg(adj) = 12,4%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 3 13,911 4,637 3,21 0,032
Residual Error 44 63,569 1,445

Total 47 77,479

Metal ve Makine sektdriinde yer alan sirketlerin 1996-2005 yillarindaki verilerinin
ortalamasina bagli olarak, Stratejik Opsiyonlarin Toplam Yaratti§i Opsiyonlarin
Analizi amaci ile, Toplam Yarattig1 Opsiyon degiskenini bagimsiz degisken olarak
aldik (y). Buna bagli olarak tanimladigimiz tiim bagimsiz degiskenlere gore minitab
programinda en iyi regresyon modelini kurabilecegimiz alternatifleri bulmak i¢in en
iyi alt kiime programi (best subset) kullandik. Bunun sonucunda Personel ve is¢i
sayis1 (log), Hissedarlarin toplam hissesi ve Konsantrasyon orani olmak iizere ii¢
degiskenli bir model olusturduk.

Bu degiskenlerin Standart hata katsayilarina (SE Coef), T test degerlerine (T-test
value) ve P degerlerine (P-value) bakarak model i¢in en etkili degiskenlerin Personel
ve 1s¢i sayisi (log) ve Konsantrasyon orani oldugunu; ve her iki degiskenin de model
tizerinde pozitif etki olusturdugu gézlemledik.

7.5.3. Tas-Toprak ve Metal-Makine Sektorleri icin Uygulanan Stratejik

Opsiyonlarin Toplam Yarattig1 Opsiyonlarin Analizi

Tablo 7.25: 19962005 Yillar1 Ortalamasi Yaratilan Opsiyon Regresyon Tablosu

The regression equation is

toplam Yaratti§i Opsiyon = - 0,160 + 0,770 Personel ve Isci Sayisi (log)
- 0,0128 Hissedarlarin Toplam Hissesi
+ 0,922 Konsantrasyon Orani
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+ 0,0294 yonetim kurulunda aile ig¢inden

Predictor Coef SE Coef T P
Constant -0,1601 0,8554 -0,19 0,852
Personel ve Isci Sayisi (log) 0,7701 0,2487 3,10 0,003
Hissedarlarin Toplam Hissesi -0,012841 0,009978 -1,29 0,203
Konsantrasyon Orani 0,9218 0,4207 2,19 0,032
yonetim kurulunda aile ig¢inden 0,02944 0,02655 1,11 0,271

S =1,15235 R-Sq = 18,1% R-Sq(adj) = 13,13

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 4 19,316 4,829 3,64 0,010
Residual Error 66 87,042 1,328

Total 70 106,958

Tas-Toprak ve Metal-Makine sektorii verilerinin 1996-2005 yillar1 ortalamalarina
bagl olarak, Stratejik Opsiyonlarin Toplam Yarattigr Opsiyonlarin Analizi amaci ile,
Toplam Yarattig1 Opsiyon degiskenini bagimsiz degisken olarak aldik (y). Buna
bagli olarak tanimladigimiz tiim bagimsiz degigkenlere gore minitab programinda en
iyi regresyon modelini kurabilecegimiz alternatifleri bulmak i¢in en iyi alt kiime
programi (best subset) kullandik. Bunun sonucunda Personel ve is¢i sayist (log),
Hissedarlarin toplam hissesi, Konsantrasyon orani ve Yonetim kurulunda aile i¢inden
kisi sayis1 olmak tizere dort degiskenli bir model olugturduk.
Bu degiskenlerin Standart hata katsayilarina (SE Coef), T test degerlerine (T-test
value) ve P degerlerine (P-value) bakarak model icin en etkili degiskenlerin Personel
ve is¢i sayist (log) ve Konsantrasyon orani oldugunu; ve her iki degiskenin de model
tizerinde pozitif etki olusturdugu gozlemledik.
7.6. STRATEJIK OPSIYONLARIN ORTALAMA YARATTIGI
OPSIYONLARIN ANALIZi
7.6.1. Tas-Toprak Sektoriinde Uygulanan Stratejik Opsiyonlarin Yarattig
Ortalama Opsiyonlarin Analizi

Tablo 7.26: 19962005 Yillar1 Ortalama Yaratilan Opsiyon Regresyon Tablosu

The regression equation is
ortalama Yarattigi Opsiyon = 4,48 + 5,00 Genel Midiir Hisse Orani (%)
+ 0,400 Yonetim Kurulundaki Hissedar Sa
+ 0,169 YK en ylksek iki hissedar

- 0,200 Hissedar Sayisi

0,0330 En ylksek Hisseye Sahip Hisseda
1,46 Konsantrasyon Orani

- 0,312 Yonrtim Kurulu Buyikldga

- 0,229 ydnetim kurulunda aile ig¢inden

+

Predictor Coef SE Coef T P
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Constant 4,477 1,345 3,33 0,005

Genel Midiir Hisse Orani (%) 4,998 1,176 4,25 0,001
Yonetim Kurulundaki Hissedar Sa 0,4002 0,1359 2,94 0,011
YK en ylksek iki hissedar 0,16868 0,06827 2,47 0,027
Hissedar Sayisi -0,20046 0,08615 -2,33 0,035
En yiksek Hisseye Sahip Hisseda -0,03301 0,01082 -3,05 0,009
Konsantrasyon Orani 1,4624 0,7602 1,92 0,075
Yonrtim Kurulu Biyukligi -0,3124 0,1365 -2,29 0,038
yonetim kurulunda aile ig¢inden -0,2287 0,1404 -1,63 0,126
S = 0,502465 R-Sq = 71,1% R-Sg(adj) = 54,5%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 8 8,6828 1,0854 4,30 0,009
Residual Error 14 3,5346 0,2525

Total 22 12,2174

Tas-Toprak sektoriinde verilerinin 1996-2005 yillar1 ortalamalarina bagli olarak,
Stratejik Opsiyonlarin Yarattigi Ortalama Opsiyonlarin Analizi amaci ile, Ortalama
Yarattig1 Opsiyon degiskenini bagimsiz degisken olarak aldik (y). Buna bagli olarak
tanimladigimiz tiim bagimsiz degiskenlere gbére minitab programinda en iyi
regresyon modelini kurabilecegimiz alternatifleri bulmak i¢in en iyi alt kiime
programi (best subset) kullandik ve modelimizi Genel miidiir hisse orani
(%),Yonetim kurulundaki hissedar sayisi, Y.k.'da hissedar olanlarin en yiiksek
hisseye sahip 2 liyesinin toplam hisse degerine orani, Hissedar sayisi, En yiiksek
hisseye sahip hissedarin hisse miktari, Konsantrasyon orani, Yonetim kurulu
biiylikliigii, Yonetim kurulunda aile i¢inden kisi sayis1 degiskenleri ile olusturduk.
Degiskenlerin Standart hata katsayilarina (SE Coef), T test degerlerine (T-test value)
ve P degerlerine (P-value) bakarak model i¢in en etkili degiskenleri asagidaki gibi
tespit ettik:

e Genel miidiir hisse orani (%)

e Yonetim kurulundaki hissedar sayisi

e Y.k.'da hissedar olanlarin en yiiksek hisseye sahip 2 {iyesinin toplam hisse

degerine orani

e Hissedar sayisi

e En yiiksek hisseye sahip hissedarin hisse miktari

e Konsantrasyon orani

e Yonetim kurulu biiyikligi
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Hissedar sayist ve Yonetim kurulu biyikligi degiskenleri modeli negatif

etkilemekte olup; oranlarinin artig1 Ortalama Yarattig1 Opsiyonu azaltmaktadir. Diger

en etkili degiskenler modeli pozitif etkilemektedir.

7.6.2. Metal ve Makina Sektoriinde Uygulanan Stratejik Opsiyonlarin Yarattig
Ortalama Opsiyonlarin Analizi

Tablo 7.27: 1996-2005 Yillar1 Ortalama Yaratilan Opsiyon Regresyon Tablosu

The regression equation is
ortalama Yarattigi Opsiyon = 0,930 + 0,606 Personel ve Isci Sayisi (log)
- 0,112 Hissedar Kurum Sayisi
- 0,0160 En ylksek Hisseye Sahip Hisseda
+ 0,0411 y6netim kurulunda aile ig¢inden
- 0,241 dissal ydnetici orani

Predictor Coef SE Coef T P
Constant 0,9299 0,7527 1,24 0,224
Personel ve Isci Sayisi (log) 0,6061 0,2233 2,71 0,010
Hissedar Kurum Sayisi -0,11205 0,04313 -2,60 0,013
En yiksek Hisseye Sahip Hisseda -0,016032 0,008577 -1,87 0,069
yonetim kurulunda aile ig¢inden 0,04106 0,02423 1,69 0,098
dissal yonetici orani -0,2414 0,1501 -1,61 0,115
S = 0,807564 R-Sg = 20,5% R-Sg(adj) = 11,0%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 5 7,0670 1,4134 2,17 0,076
Residual Error 42 27,3907 0,6522

Total 47 34,4578

Metal ve Makine sektoriinde verilerinin 1996-2005 yillar1 ortalamalarma bagh
olarak, Stratejik Opsiyonlarin Yarattigi Ortalama Opsiyonlarin Analizi amaci ile,
Ortalama Yarattig1 Opsiyon degiskenini bagimsiz degisken olarak aldik (y). Buna
bagli olarak tanimladigimiz tiim bagimsiz degiskenlere gore minitab programinda en
iyi regresyon modelini kurabilecegimiz alternatifleri bulmak i¢in en iyi alt kiime
programi (best subset) kullandik ve modelimizi Personel ve is¢i sayisi (log), Hissedar
kurum sayis1, En yiiksek hisseye sahip hissedarin hisse miktari, Yonetim kurulunda
aile i¢inden kisi sayis1 ve Digsal yonetici orant degiskenleri ile olusturduk.

Degiskenlerin Standart hata katsayilarina (SE Coef), T test degerlerine (T-test value)
ve P degerlerine (P-value) baktigimizda tiim degiskenlerin en etkili degisken
olduklarimi gozlemledik. Personel ve isci sayist (log) ve Yonetim kurulunda aile
icinden kisi sayis1 degiskenleri modeli pozitif yonde etkilerken, diger degiskenler ise
negatif yonde etkilemekte olup, oranlarinin artist Ortalama Yarattigi Opsiyon

degerini azaltmaktadir.
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7.6.3. Tas ve Toprak ile Metal ve Makine Sektorleri icin Uygulanan Stratejik
Opsiyonlarin Yarattigi Ortalama Opsiyonlarin Analizi

Tablo 7.28: 19962005 Yillar1 Ortalama Yaratilan Opsiyon Regresyon Tablosu

The regression equation is

ortalama Yarattidi Opsiyon = 0,733 + 0,469 Personel ve Isci Sayisi (log)
- 0,0148 Hissedarlarin Toplam Hissesi
+ 0,446 Konsantrasyon Orani
+ 0,0263 ydnetim kurulunda aile ig¢inden

Predictor Coef SE Coef T P
Constant 0,7334 0,5717 1,28 0,204
Personel ve Isci Sayisi (log) 0,4690 0,1662 2,82 0,000
Hissedarlarin Toplam Hissesi -0,014820 0,006669 -2,22 0,030
Konsantrasyon Orani 0,4460 0,2812 1,59 0,117
yonetim kurulunda aile ig¢inden 0,02627 0,01774 1,48 0,144
S = 0,770246 R-Sq = 17,2% R-Sg(adj) = 12,2%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 4 8,1315 2,0329 3,43 0,013
Residual Error 66 39,1564 0,5933

Total 70 47,2879

Tas-Toprak ve Metal-Makine sektorii verilerinin 1996-2005 yillar1 ortalamalarina
bagli olarak, Stratejik Opsiyonlarin Yarattigi Ortalama Opsiyonlarin Analizi amaci
ile, Ortalama Yarattig1 Opsiyon degiskenini bagimsiz degisken olarak aldik (y).
Buna bagli olarak tanmimladigimiz tiim bagimsiz degiskenlere goére minitab
programinda en iyi regresyon modelini kurabilecegimiz alternatifleri bulmak i¢in en
iyi alt kiime program (best subset) kullandik ve modelimizi Personel ve is¢i sayisi
(log), Hissedarlarin toplam hissesi, Konsantrasyon orani ve Yonetim kurulunda aile
icinden kisi sayisi degiskenleri ile olusturduk.

Degiskenlerin Standart hata katsayilarina (SE Coef), T test degerlerine (T-test value)
ve P degerlerine (P-value) baktigimizda en etkili degiskenlerin Personel ve is¢i sayisi
(log) ve Hissedarlarin toplam hissesi olduklarini1 gozlemledik. Personel ve is¢i sayisi
(log) degiskeni modeli pozitif yonde etkilerken, Hissedarlarin toplam hissesi
degiskeni ise negatif yonde etkilemekte olup, oranmin artist Ortalama Yarattigi

Opsiyon degerini azaltmaktadir.
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7.7

IMKB’DE

STRATEJIK OPSIYONLARIN ANALiZ SONUCLARI

7.7.1 Tas-Toprak Sektorii Bityiime Opsiyon Degeri Analizi

Tablo 7.29: 1996-2005 Tas-Toprak Sektorii Biiylime Opsiyon Degeri Analiz Tablosu

ISLEM GOREN SIiRKETLERIN UYGULADIKLARI

]
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Yukarida toplu olarak 1996 ile 2005 yillar1 arasinda tas ve toprak sektorii igin etkili

degiskenlerden olusan tabloyu gormekteyiz.

Tabloyu

inceledigimizde

hangi

degiskenlerin biiyiime opsiyon degeri {izerinde etkili oldugunu gorebilmekteyiz. Bu

tabloda etkili olan degiskenler pozitif etkili ise “+” ile eger negatif etkili ise “-” ile

gosterilmistir. Bulundugu yil itibari ile yani analizin yapildig yillarda etkili olmayan

degiskenler ise bos birakilmistir. Buna bagli olarak su sonucu ¢ikarabiliriz;

Pozitif yonde etkileyenler,

Ayni sekilde inceledigimizde,

Odenmis sermaye

Hissedar sayist

Hissedarlarin toplam hissesi

Digsal yonetici orani dir.

Negatif yonde etkileyenler ise,

Sirketin Yas1

Personel ve Isci Sayisi dir.

Buradan da anlagilacagi gibi genc¢ ve personel sayisi az olan sirketler tas ve toprak

sektorii icin daha etkindir. Ayrica eger sirketteki hissedar sayist ve bu hissedarlar
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sahip olduklar1 toplam hisse miktarlar1 da fazla ise bu durumda sirketin biiylime
opsiyon degeri olumlu yonde etkilenmektedir. Diger ¢ikarabilecegimiz bir sonug ise
sirketin yonetim yapisindaki dissal yonetici sayisinin fazla olmasi sirket lizerinde
olumlu yonde etki yapmaktadir. Bunun i¢inde tas ve toprak sektoriindeki bir sirketin
yonetim kurulunu segerken ydneticilerini sirket icinden degil de disaridan atamasi
sirket performansi agisindan son derece Onemlidir. Ayrica sonuglarimizin
giivenirligini inceledigimizde gorebiliyoruz ki yillara gore yaptigimiz analizlerin

sonuclar1 %90 giiven araliginda anlamli ve kabul edilebilir sonuglar vermektedir.
7.7.2 Makine-Metal Sektorii Biiyiime Opsiyon Degeri Analizi

Tablo 7.30:1996-2005 Makine-Metal Sektorii Biiyiime opsiyon degeri Analiz Tablosu
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1996 ile 2005 yillar1 arasinda tas ve toprak sektorii i¢in etkili degiskenlerden olusan
tabloyu gormekteyiz. Tabloyu inceledigimizde hangi degiskenlerin biiylime opsiyon
degeri iizerinde etkili oldugunu gorebilmekteyiz. Bu tabloda etkili olan degiskenler

¢

pozitif etkili ise “+” ile eger negatif etkili ise ile gosterilmistir. Bulundugu yil
itibari ile yani analizin yapildigi yillarda etkili olmayan degiskenler ise bos
birakilmigtir. Burada tas ve toprak sektdriine gore daha farkli degiskenlerin etkin
oldugunu gorebilmekteyiz. Buradaki sonuglar1 inceledigimizde su sonuglara
ulasabilmekteyiz;

Pozitif Yonde Etkileyenler

e (Odenmis sermaye

e Personel ve Is¢i Sayist
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e Hissedar sayisi

e en yiiksek hisseye sahip hissedar

e konsantrasyon orani

e yonetim kurulu biiytikligiidiir.
Ayrica biiylime opsiyonu lizerinde negatif etkiye sahip olan degiskenleri incelersek;

e YK hissedar sayisi

e Hissedar kurum sayisi

e Hissedarlarin toplam hissesidir.
Buradaki sonuglar1 analiz ettigimizde goriiyoruz ki tas ve toprak sektoriinde pozitif
yonde etki eden “hissedarlarin toplam hissesi” degiskeni metal ve makine sektoriinde
ise negatif yonde etkilemektedir. Ayni sekilde “personel ve isci sayisi” da tas ve
toprak sektoriine gore zit yonde etki etmektedir. Ancak “0denmis sermaye” ile
“hissedar sayis1” ise iki sektorde de ortak ve pozitif yonde etkilemektedir. Sektor
bazi degiskenlere gore ortak payda da bulusurken bazi degiskenlere gore ise

birbirlerinden ayrigmaktadir.
7.7.3 10 y1lik(1996-2005) Biiyiime opsiyon degeri Analizi

Tablo 7.31:1996-2005 Biiyiime opsiyon degeri Analiz Tablosu

B TR Ud
J; Zead:r fissedar
Olinam én
y AndiznF | AnalzinP ol n i -
Rl yilksek ) £n yllaek | Yonetim
Analizin Yapldid ¢HE\E‘F il D | 7S Degeri- |Value Deden personelve | e | genl midir HY Kd;k‘ :wk hsseye | haseder | hasedar MTN:”E”H hisseye | konsantis ykunet‘\m iunda d.\gsta\
Sire » jg‘ EMILEReEn | o8 (anamilk | (anlamhik e iscisaysl | semaye | hsse orani = sihip? | saysl | kmmsays P s | mon | i ghden i~
Sektdr , ) Sy | safip2 figsesl s biyikiga i oranl
Deder) | Defen) o yesinin lssedar i saysi
pn foplam hise
hisesi tefene
WEA0 | TAST B”V“Ezagﬁs‘w” 0| 35| 00 + + + +
W5 | WK B”V“Ezagss‘y”” w5 | o 0+ t ] - + +
o | |58 BUWE;SESW am| o | + 4 + +

Iki sektdr igin 10 yillik ortalamalarina gore ayri ayri sektdrlerin biiyiime opsiyon
degerleri ile iki sektori beraber tek sektor gibi ele alarak caligmamizi

genislettigimizde sektorel bazda su sonuglara ulastik;
Pozitif Yonde Etkileyenler

e Odenmis sermaye

e Personel ve Is¢i Sayist

e Hissedar sayisi
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e Yonetim kurulu biiyikligi
Negatif Yonde Etkileyen ise;
e YK hissedar sayisidir.

Iki sektorii beraber inceledigimizde goriiyoruz ki ddenmis sermaye ve hissedar sayisi
iki sektor icin pozitif yonde etkileyen onemli bir degiskendir. Metal ve Makine
sektoriinde pozitif yonde etkileyen personel ve is¢i sayisi tag ve toprak sektoriinde
negatif yonde etkilemesine ragmen genel olarak baktigimizda yani iki sektorii
beraber ele aldigimizda goriiyoruz ki bu durumda pozitif yonde etkilemektedir.
Buradan da metal ve makine sektoriiniin tag ve topraga gore daha baskin oldugunu
yada daha biiylik bir sektor oldugunu sdyleyebiliriz. Genel olarak ise sektorlerin

birbirinden farkli oldugunu sdyleyebiliriz.
7.7.4 19962005 Yillar1 CAR & Yaratilan Opsiyon Analizi

Tablo 7.32:1996-2005 CAR & Yaratilan Opsiyon Analizi Tablosu

Anglizin F | Anaizin P T e lksek | Yinetin
Analizin Yapldi Anahzwp L Defer | Value Defer ErsOngIve | odnmis | genelmidir VUG oS TR | g | Mol Roscin isseye | lonsantas e
Yapi] Bagim Defisken | R-5q ¥agl Hisseder | olere &n | onlam en krm | ntoplm iy yonefi
Sire (anlamlmk (amamhhk iscisaysl | semaye | isse orani . N SaysI | s [ yonorant | |l iGden
Sektir DE@EIU DE@EH} Saysl | ylksek | yiksek saysl | fissest Hssedar biyikiigi iy orani
higseye | bisseye :
1996-2005 TAYT CAR 0% | 569 0,006 - +
19%-2005 TAST | Toplam Yarattd Opsiyon| 3450% | 179 0,16 + + + 5 +
HEN0G | TAST Ona‘ézzixfmg‘ M| 43 | oo TR A ; S|4
1996-2005 NAK CAR Ul | 2% 002 + - +
1996-2005 VAK |Toplam Yaratt Opsiyon | 18.00% | 321 12400 + - +
095005 | K O”"%”:ixfmg‘ na% | 2 | oo + . . +
1996-2005 Tai[} CAR X% | 21 0050 + + +
19%-2005 Tﬁ(& Toplam Yaratti Opsiyon | 18,10% | 364 0010 + 5 + +
199206 m& Ona‘ézzixfmg‘ | 38 | oo + . + +

10 yil icerisinde iki sektdrde yer alan sirketlerin CAR, toplam yarattiklar1 opsiyon ve
Ortalama yarattiklar1 opsiyon sayilarina bagl olarak iist yonetim yapist ile sirket
ozellikleri arasindaki iliski incelendiginde burada da biiylime opsiyon analizindeki
gibi benzer sonuglar bulmaktayiz. Biiylime opsiyonundan farkli olarak burada tas ve
toprak sektorii i¢in “genel miidiir hisse oran1”, “ydnetim kurulundaki hissedar sayis1”
ve *“ yonetim kurulundaki en yiiksek hisseye sahip iki hissedarin toplam hissesi”
pozitif yonde etkili sekilde c¢ikmistir. Hissedar sayisi ise bilylime opsiyon degeri

analizinin aksine negatif etkiler seklinde ¢ikmuistir.
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Ayni sekilde metal makine sektoriinii inceledigimizde ise personel ve isci sayist
biiylime opsiyon degeri analizinde oldugu gibi pozitif yonde etkileyen bir degisken

olmustur. Ancak diger degiskenler i¢in genel olarak anlamli oldugu sdylemek zordur.

Ortak olarak yani iki sektorii beraber inceledigimizde analiz sonuglarinin metal ve
makine sektoriindeki analiz sonuglarina paralel oldugunu sdyleyebiliriz. Ornegin
personel is¢i sayisini inceledigimizde hem metal ve makine sektoriinde hem de ortak
iki sektor analizinde paralel sonuglar vermistir. Ayrica konsantrasyon orani ile
yonetim kurulundaki aile iginden gelen yonetici sayisi da paralellik gosteren

degiskenler olarak soyleyebiliriz.
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8. SONUCLAR

Bu calismada ilk olarak sirketlerin iist yapilarinin nasil oldugu ve sirketlerin tist
yapilarmin stratejik opsiyonlara etkisi ile ilgili olarak iist yonetimle ilgili hangi
degiskenlerin etkili olabilecegi ile ilgili olarak bir ¢caligma yapilmistir. Daha sonra bu
degiskenlerden en etkin olanlarin belirlenmesi hedeflenmistir. Bunun i¢in  1996-
2005 yillar1 arasindaki 10 yillik siiregte sirketlerin yapmis oldugu ¢aligsmalar ve tist
yonetim yapist ve sirketin Ozelliklerindeki degisimler incelenerek bu on yillik
ortalama icin ayrica 3 er yillik periyotlar halinde hangi degiskenlerin etkili
olabilecegi arastirilmistir. Son olarak da CAR(Cumulative Abnormal Return),
Opsiyonlarin yarattigi opsiyon ve yillara gore ortalama yaratilan opsiyonlarin
stratejik opsiyonlar lizerinde ne gibi degisikliklere sebep oldugunun analiz edilmesi
amaglanmistir. Bu amaclar dogrultusunda yapmis oldugumuz saha arastirmasinda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren 2 sektdrden ( tas-toprak ve metal-

makine sektorii) toplam 55 sirket incelenmistir.

Sirketlerin bu 10 yillik stire¢ almis olduklar1 stratejik opsiyonlar belirlenirken ve
bunun sonuglar1 ele alinirken sirketlerin yillik olarak ele aldiklar1 kararlar ile yillik
diizenli olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na bildirdikleri sirketler yilliklari
esas almmigtir. Bu amagla da sirketlerin 12 aylik donemler halindeki sirketler
yilliklar1, yonetim kurullar1 ve mali tablolar1 incelenmistir. Bu verilere bagl olarak
toplam 25 tane yapisal degisken ve bu yapisal degiskenleri kontrol amacli olarak da 3
tane kontrol degigkeni belirlenmistir. Ayrica sirketin performansin1 6lgmek yani

bagimli degisken olarak da 6 tane performans degiskeni belirlenmistir.

Sirketlere ait yillik hem performansla ilgili hem de yapisal ve kontrol degiskenleri
diizenlendikten sonra ve uyguladiklar1 stratejik opsiyonlara ait sonuglar elde
edildikten sonra bu opsiyonlarin analiz edilmesi siirecine gecilmistir. Opsiyon analiz
stirecinde 10 yillik bir silirecte iist yonetimin stratejik opsiyonlara etkisinin yaninda
CAR, Yaratilan opsiyon ve ortalama yaratilan opsiyonlarin performans tlizerindeki
sonuglarini gorebilmek amaciyla 1996-2005 yillarindaki CAR, Yaratilan opsiyon ve

ortalama yaratilan opsiyon degerlerine bagli olarak analiz yapilmistir. Analiz
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sonucunda tas ve toprak sektorii icin sirketin yasi, personel ve is¢i sayisi, 6denmis
sermaye, hissedar sayisi, hissedarlarin toplam hissesi ve digsal yonetici oran1 en etkili
degiskenler olarak bulunmustur. Metal ve makine sektorii i¢in ise personel ve is¢i
sayist, 6denmis sermaye, en yiiksek hisseye sahip hissedar sayisi ve yonetim kurulu
blyiikliigi ile yonetim kurulunda yer alan yoneticilerden en yiiksek hisseye sahip iki
yoneticinin hisse miktarlar1 toplami en etkili degisken olarak ¢ikmaktadir. Genel
olarak bakarsak da personel ve isci sayisi, ddenmis sermaye ve hissedar sayisi en

etkili degisken olarak analizler sonucunda ¢ikmaktadir.

Degiskenler hesaplandiktan sonra en etkin degiskenlerin biiyiime opsiyon degerine
nasil bir etki yaptigini hesaplamak amaciyla da ikinci bir analiz yapilmistir. En etkin
degiskenlere bagli olarak kurulan regresyon modelleri kurulmustur. Buna bagh
olarak ddenmis sermayenin, personel ve is¢i sayisinin, hissedar sayisinin ve yonetim
kurulu biiyiikliigliniin biiyime opsiyonu {izerinde pozitif etkisi varken, genel miidiir
hisse orani, yonetim kurulundaki hissedar sayisi, en yiiksek hisseye sahip iki
yoneticinin hisse miktarlari toplaminin toplam hissedarlarin sahip oldugu hisseye
oran1 ve hissedarlarin toplam hissesinin ise sirket performansi iizerinde negatif

etkisinin olacagini analizler sonucunda sdyleyebiliriz.

Ayrica CAR, yaratilan opsiyon ve toplam yaratilan opsiyona baglh olarak yapilan
analizler sonucunda ise tas ve toprak sektoriinde ‘“genel miidiir hisse orani”,
“yonetim kurulundaki hissedar sayis1” ve “ yonetim kurulundaki en yiiksek hisseye
sahip iki hissedarin toplam hissesi” pozitif yonde etkili sekilde ¢ikmistir. Metal ve
makine sektoriinli inceledigimizde ise personel ve is¢i sayisi biiyiime opsiyon degeri
analizinde oldugu gibi pozitif yonde etkileyen bir degisken olmustur. Ayrica ortak
olarak yani iki sektorii beraber inceledigimizde analiz sonuglarinin metal ve makine
sektoriindeki analiz sonuglarna paralel oldugunu sdyleyebiliriz. Ornegin personel
is¢1 sayisini inceledigimizde hem metal ve makine sektdriinde hem de ortak iki

sektor analizinde paralel sonuglar vermistir.

Son olarak da yapmis oldugumuz analizlerin sonuglar1 ile daha 6nceden bu konuda
yapilmis akademik ¢aligmalarin sonuglari karsilastirildiginda paralel sonuglarin
bulundugunu sdyleyebiliriz. Daha 6nceki calismalarla ilgili kurulmus hipotezleri
inceledigimizde yonetim kurulu sayisi, digsal yonetici orany, ikili liderlik, aile sirketi,
hissedar sayisi degiskenlerden bizim ¢alismamizda da etkili olanlarmi

gorebilmekteyiz. Ornegin yonetim kurulu sayis1 bizim calismanizda da sirket
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performansi agisindan énemlidir ve sirketin performansina pozitif etki yapmaktadir.
Yapilan akademik ¢alismalar sonucunda da paralel sonuglar bulunmus ve yonetim

kurulu sayisinin 6nemli etkilerinin oldugu analizler sonucunda ispatlanmigtir.

Tiim bu sonuglar géz Oniine alindiginda uygulanan stratejik opsiyonlarin kisa vadede
etkisini gostermese de uzun vadede etkisini gosterdigini gérmekteyiz. Bundan dolay1
da bu stratejik kararlar1 alan kisileri yani yonetim kurulu {iiyelerini sirketler ¢ok
dikkatli segmek durumundadir. Tiirk Sirketlerinin %95 ‘inin aile sirketlerinden
olustugunu diislintirsek, genellikle yonetim kurullarinda aile icinden gelen
yoneticilerin sayist fazladir ve bu kisilerin genellikle sirket hisselerinde pay1
bulunmaktadir. Bu durumun sirketin performansinda yani biiylime opsiyonunda
olumsuz etkisi vardir. Sirketlerin {ist yonetim yapilarin1 kurarken daha profesyonel
davranmalar1 gerekmektedir. Sirketlerin daha kurumsal yapilara doniismeleri uzun
vadedeki performanslari agisindan ¢ok 6nemlidir. Bu yiizden sirketlerin uzun omiirlii

olabilmesi i¢in {ist yonetim kademesinin ¢ok 1yi bir sekilde se¢ilmesi gerekmektedir.

Analizlerin sonuglart incelendiginde metal ve makine sektoriiniin tag ve toprak
sektoriinden daha biiylik bir sektér ve daha baskin, etkin bir sektor oldugunu
sOyleyebiliriz. Ayrica metal ve makine sektoriiniin daha fazla uzmanlik gerektiren bir
sektor oldugunu soyleyebiliriz. Bunun disinda yatirimcilarin geng sirketleri tercih
ettigini sdyleyebiliriz. Buradan da genc sirketlerin daha cesur ve opsiyon almaya

daha kararli oldugunu sdyleyebiliriz.
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EK 1.A 1996-1997-1998 YILLARI ORTALAMASI TAS TOPRAK SEKTORU
BUYUME OPSIYON DEGER ANALIZI
Best Subsets Regression: opsiyon dege versus yasi; Personel ve ; ...

Response is opsiyon degerleri
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1 16,6 11,4 34,1 17329911 X
1 13,3 7,8 36,0 17671526 X
2 25,7 15,8 30,8 16890100 X X
2 22,7 12,3 32,6 17234128 X X
3 31,9 17,3 29,2 16736151 X X X
3 29,9 14,9 30,4 16984453 X X X
4 41,4 23,3 25,8 16117151 X X X X
4 38,3 19,3 27,6 16537911 X X X X
5 48,7 27,3 23,6 15699949 X X X X X
5 44,9 22,0 25,7 16256680 X X X X X
6 52,7 27,0 23,2 15731195 X X X X X X
6 52,5 26,5 23,4 15778285 X X X X X X
7 59,7 31,5 21,2 15240220 X X X X X X X
7 57,8 28,3 22,3 15589192 X X X X X X X
8 74,9 52,7 14,4 12662633 X X X X X X X X
8 68,4 40,3 18,2 14223260 X X X X X X X X
9 81,1 59,9 12,9 11656678 X X X X X X X X X
9 81,0 59,6 12,9 11693852 X X X X XX X X X
10 88,8 72,9 10,4 9580648 X X X X X X X X X X
10 88,7 72,6 10,5 9643848 X X XX XX XXX X
11 95,5 87,2 8,6 6582412 X X X X X X X X X X X
11 93,3 81,0 9,9 8020421 X X X X XX X X X X X
12 96,3 87,6 10,1 6492243 X X X X X XX X X X X X
12 95,9 86,0 10,4 6876908 X X X XX XX XXX X X
13 96,5 85,0 12,0 7124537 X XX XX XXX XXX X X
13 96,5 84,9 12,0 7149868 X X X X X X X X X X X X X
14 96,5 80,3 14,0 8168262 X XXX XXXXXXXXZXX
14 96,5 80,2 14,0 8181951 X X X X X X X X X X X X X X
15 96,5 70,5 16,0 9999370 X X X X X X X X X X X X X X X
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EK 1.B 1997-1998-1999 YILLARI ORTALAMASI TAS TOPRAK SEKTORU
BUYUME OPSIYON DEGER ANALIZI
Best Subsets Regression: opsiyon dege versus yasi; Personel ve ; ...

Response is opsiyon degerleri
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a1 T ( 2L 11eeaiuda
Mallows s sL%SLAsssdngen
Vars R-Sg R-Sg(adj) Cp S 11))aiMii1iaiinaz
1 31,1 27,0 -3,2 80465 X
1 16,5 11,6 -0,8 88549 X
2 35,2 27,1 -1,9 80389 X X
2 35,0 26,8 -1,9 80554 X X
3 38,3 26,0 -0,5 81019 X X X
3 38,3 26,0 -0,5 81020 X X X
4 43,6 27,4 0,6 80223 X X X X
4 42,0 25,4 0,9 81329 X X X X
5 47,2 26,9 2,0 80539 X X X X X
5 46,7 26,3 2,1 80870 X X X X X
6 53,6 30,4 2,9 78563 X X X X X X
6 51,5 27,3 3,3 80320 X X X X X X
7 64,5 41,8 3,1 71824 X X X X X X X
7 56,7 29,1 4,4 79291 X X X X X X X
8 67,6 41,7 4,5 71903 X X X X X X X X
8 66,8 40,3 4,7 72776 X X X X X X X X
9 71,6 43,2 5,8 71002 X X X X X X X X X
9 71,0 41,9 6,0 71761 X X X X X X X X X
10 74,9 43,4 7,3 70820 X X X X X X X X X X
10 73,9 41,3 7,5 72171 X X X X X X X X X X
11 77,8 43,0 8,8 71087 X X X X X X X X X X X
11 77,2 41,3 8,9 72127 X X X X X X X XX X X
12 80,3 41,0 10,4 72356 X X X X XX XXX XXX
12 79,8 39,5 10,4 73248 X X X X X X X X X X X X
13 81,3 32,8 12,2 77221 X X X X X X X X X X X X X
13 81,0 31,7 12,2 77831 X X X X X X X X X X XX X
14 82,1 19,5 14,1 84481 X X X X X X X X X X X X X X
14 81,9 18,3 14,1 85099 X X X X X X X X X X X X X X
15 82,4 0,0 16,0 96732 X X X X X X X X X X X X X X X
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EK 1.C 1998-1999-2000 YILLARI ORTALAMASI TAS TOPRAK SEKTORU
BUYUME OPSIYON DEGER ANALIZi
Best Subsets Regression: opsiyon dege versus yasi; Personel ve ; ...

Response is opsiyon degerleri
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S n d TS S ii 4 ¢
a (1 a OaassOkio
vyvyY r Pyyssrlnr
a1 T ( 2L11eeaida
Mallows ssL%SLAsssdngen
Vars R-Sg R-Sg(adj) Cp S 11))aiMii1iaiinaz
1 20,3 15,7 -5,7 41826 X
1 13,3 8,2 -4,8 43630 X
2 25,9 16,7 -4,3 41571 X X
2 23,4 13,8 -4,0 42274 X X
3 31,1 17,4 -2,9 41399 X X X
3 29,5 15,5 -2,7 41876 X X X
4 34,7 16,0 -1,3 41738 X X X X
4 34,3 15,5 -1,3 41859 X X X X
5 38,3 14,6 0,2 42086 X X X X X
5 37,8 13,9 0,3 42255 X X X X X
6 43,3 15,0 1,6 41990 X X X X X X
6 43,2 14,8 1,7 42031 X X X X X X
7 53,1 23,3 2,5 39878 X X X X X X X
7 51,3 20,3 2,7 40656 X X X X X X X
8 58,7 25,7 3,8 39251 X X X X X X X X
8 58,0 24,5 3,9 39576 X X X X X X X X
9 61,3 22,6 5,5 40079 X X X X X X X X X
9 60,4 20,9 5,6 40517 X XX XX X XX X
10 66,7 25,1 6,9 39409 X X X X X X X X X X
10 63,8 18,6 7,2 41099 X X X X X X X X X X
11 69,1 20,7 8,6 40566 X X X X X X X X X X X
11 68,2 18,3 8,7 41178 X X X X X X X X X X X
12 73,0 19,1 10,2 40957 X X X X X X X X X X X X
12 69,9 9,6 10,5 43302 X X X XXX XXXX X X
13 74,4 7,8 12,0 43722 X X X X X X X X X X X X X
13 73,1 3,1 12,2 44839 X X X X X X X X X X X X X
14 74,4 0,0 14,0 48867 X X X X X X X X X X X X X X
14 74,4 0,0 14,0 48878 X X X X X X X X X X X X X X
15 74,4 0,0 16,0 56422 X X XX XXX XXXXXXXZX
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EK 1.D 1999-2000-2001 YILLARI ORTALAMASI TAS TOPRAK SEKTORU

-

BUYUME OPSIYON DEGER ANALIZI

Best Subsets Regression: opsiyon dege versus yasi; Personel ve ; ...

Response is opsiyon degerleri
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X X
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X X XX
X X X X
X X XX
X X X X
X X XX
X X X X
X X XX

X
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X X
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X
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X X X X

X X
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X

X X X X X
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X X XX XXX X X X X
X X X X

X X
X

12,0

63,5

X X XX XXX

X

12,1
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X X X X

XX XXX XXXXX

X

14,0

63,7

X XX XXX XXXXXXX

14,0

63,6

XXX XXXXXXXXXXXX

16,0

63,7

96



EK 1.E 2000-2001-2002 YILLARI ORTALAMASI TAS TOPRAK SEKTORU
BUYUME OPSIYON DEGER ANALIZi
Best Subsets Regression: opsiyon dege versus yasi; Personel ve ; ...

Response is opsiyon degerleri
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a (1 a OaassOkio
vyvyY r Pyyssrlnr
a1 T ( 2L11eeaida
Mallows ssL%SLAsssdngen
Vars R-Sg R-Sg(adj) Cp S 11))aiMii1iaiinaz
1 14,9 9,9 -4,4 61136 X
1 11,5 6,3 -4,0 62362 X
2 25,2 15,8 -3,7 59111 X X
2 24,0 14,5 -3,5 59582 X X
3 36,1 23,3 -3,0 56400 X X X
3 33,1 19,7 -2,7 57724 X X X
4 42,5 26,1 -1,8 55372 X X X X
4 42,4 25,9 -1,8 55444 X X X X
5 48,5 28,7 -0,6 54384 X X X X X
5 48,4 28,5 -0,6 54464 X X X X X
6 53,9 30,8 0,7 53591 X X X X X X
6 52,6 28,8 0,9 54345 X X X X X X
7 58,4 31,9 2,2 53175 X X X X X X X
7 56,9 29,4 2,4 54119 X X X X X X X
8 62,7 32,9 3,6 52774 X X X X X XX X
8 61,6 30,9 3,8 53558 X X X X X X X X
9 65,2 30,3 5,3 53767 X X X X X X X X X
9 64,7 29,4 5,4 54123 X X X X X X X X X
10 73,1 39,5 6,3 50107 X X X X XX XXX X
10 69,4 31,2 6,8 53420 X X X XX XXX X X
11 73,6 32,1 8,3 53095 X X X X XX XXX X X
11 73,4 31,7 8,3 53231 X X X X X X X XX X X
12 74,7 24,0 10,2 56166 X X X X X X X X X X X X
12 74,5 23,5 10,2 56338 X X X X X X X X X X X X
13 75,5 11,9 12,0 60456 X X X X X X X X X X X X X
13 75,5 11,8 12,1 60505 X X X X X X X X X X X X X
14 75,8 0,0 14,0 67257 X X X X X X X X XXX XXX
14 75,8 0,0 14,0 67262 X X X X X X X X X X X X X X
15 75,9 0,0 16,0 77452 X X X X X X X X X X X X X X X
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EK 1.F 2001-2002-2003 YILLARI ORTALAMASI TAS TOPRAK SEKTORU
BUYUME OPSIYON DEGER ANALIZi
Best Subsets Regression: opsiyon dege versus yasi; Personel ve ; ...

Response is opsiyon degerleri
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a1 T ( 2L11eeaiuda
Mallows s sL%$%SLAsssdngen
Vars R-Sg R-Sg(adj) Cp S 11))aIlMii1iaiinaz
1 22,5 17,9 11,7 100964 X
1 11,4 6,1 15,6 107977 X
2 26,8 17,6 12,3 101170 X X
2 26,1 16,8 12,5 101638 X X
3 30,5 16,6 13,0 101810 X X X
3 30,4 16,5 13,0 101839 X X X
4 33,5 14,5 14,0 103075 X X X X
4 33,1 13,9 14,1 103402 X X X X
5 40,5 17,6 13,5 101180 X X X X X
5 38,8 15,3 14,1 102594 X X X X X
6 47,7 21,6 13,0 98694 X X X X X X
6 47,7 21,6 13,0 98698 X X X X X X
7 59,8 34,3 10,9 90360 X X X X X X X
7 58,6 32,3 11,3 91699 X X X X X XX
8 69,1 44,4 9,7 83110 X X X X X X X X
8 65,2 37,4 11,0 88187 X X X X X X X X
9 74,7 49,4 9,7 79267 X X X X X X X X X
9 73,9 47,9 10,0 80487 X X X X X X X X X
10 83,0 61,7 8,9 68995 X X X X X X X X X X
10 79,7 54,4 10,0 75253 X X X X X X XXX X
11 86,0 64,0 9,8 66837 X X X X X X X X X X X
11 84,5 60,2 10,3 70294 X X X X X X X X X X X
12 90,1 70,4 10,4 60650 X X X X X X X X X X X X
12 87,6 62,7 11,3 68103 X X X X X X X X X X X X
13 90,8 67,0 12,2 63995 X X X X X X X X X X X X X
13 90,4 65,5 12,3 65430 X X X X X X X X X X X X X
14 91,3 60,8 14,0 69800 X X X X X X X X X X X X XX
14 90,9 59,1 14,1 71240 X X X X X X X X X X X X X X
15 91,3 47,8 16,0 80505 X X X X X X X X X X X X X X X
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EK 1.G 200220032004 YILLARI ORTALAMASI TAS TOPRAK SEKTORU

-

BUYUME OPSIYON DEGER ANALIZI

Best Subsets Regression: opsiyon dege versus yasi; Personel ve ; ...

Response is opsiyon degerleri
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EK 1.H 2003-2004-2005 YILLARI ORTALAMASI TAS TOPRAK SEKTORU

-

BUYUME OPSIYON DEGER ANALIZI

Best Subsets Regression: opsiyon dege versus yasi; Personel ve ; ...

Response is opsiyon degerleri

>:0 & 0

>3
T -

el

-0 g o -

1

r OMr
s d i u

s asKius
s rsoml s
e 1 en

oedl
nniu
emzrn

u

dny s Knl

e aud

a
r

H

nray

T

e S s 1

oS tu ¢
s Kparlan

S

I reH

eulhauie

2 drais

1

m i
¢ a 0 s

LaumpyDBeldi

o u
HHnyii

TS s ii

C

m

n o
4 ©
> 0

i

d
a (1 a

yy¥Y
ai1T

OaassOkio
Pyyssrlnr
2L11eeatitda

S LAsssdn

r

(

S
°

)

e n

g

L

)

S
1

Mallows

aIMi111ia1ina2

1

S

Cp

R-Sg R-Sqg(adj)

Vars

>
b >

ke

ke >
— N o
N O O o
N MO
o) 0 W
™~ o~ ~
—
— 00 W0
NS
o O ™~ ™~
| N
— ™M oW
NSNS
™~ 0~ ~
— —
~ < O
NS
— ™M~ 0
N H NN

XX
)X X
x<oX

b >
x<oX
XX >
x<oX
NS Mo
N ™Moo O
N O oy OV @
— Mo M
~ o~~~
o
™M™ — O ©
<~ s o~ s
O O = N
| O R |
< N O~ Ao
S
<N M N
NN N NN
o N ™MW~
S
~ 0N HOoOMm
Mmoo S

™M o 0

X
X

175428
178307
179205
179767
179968
181620

-2,7

20,6

42,7

L0

X
X
X

18,0 -0,9

45,3

O

X

X
X X X XX
X X X XX

X
X
X
X

-0,8
0,8
0,8
2,6

17,1
16,6
16,4
14,9

44,8
49,0
48,9
52,7

O~ -~

X X X XX
X X X XX
X X X XX
X X X XX

X
X X X X X

X
X

X X
X

182027

14,5 2,6

52,5

186897
188205
195536
196258
205799

4,4

54,9

X

X

X

4,4

54,3

X

6,3

56,2

10
10
11
11
12
12
13
13
14
14
15

X

X X

6,3

55,8

X X X XX

X X

X X
X

8,2

57,5

X X X X XXX
X X XX XXX
X X X X X

X
X
X

206191 X

8,2
10,1

57,3

X X

X X

220175

58,3

X

X X X X X
X X
X

220278

10,1

58,3

X XX XXX XXXX
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EK 2.A 1996-1997-1998 YILLARI ORTALAMASI BUYUME OPSIYON DEGER
ANALIZI )
Best Subsets Regression: OPSIYON DEGE versus yasi; Personel ve ; ...

Response is OPSIYON DEGERLERI
19 cases used, 2 cases contain missing values
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a (1 a Oaas s Ok 1
vyyY r Pyyssrln
a1 T ( 2 L11eeaiud
Mallows s sL%SLAsssdnge
Vars R-Sg R-Sg(adj) Cp S 11))aliIMii1iailin
1 24,5 20,0 -5,6 28210696 X
1 19,0 14,2 -4,9 29217894 X
2 33,4 25,0 -4,7 27316214 X X
2 32,5 24,0 -4,6 27496225 X X
3 38,9 26,7 -3,4 27002705 X X X
3 38,4 26,1 -3,3 27121158 X X X
4 49,0 34,4 -2,6 25553148 X X X X
4 48,5 33,8 -2,6 25660010 X X X X
5 56,2 39,4 -1,5 24567090 X X X X X
5 54,2 36,6 -1,3 25120285 X X X X X
6 61,2 41,9 -0,2 24054799 X X X X X X
6 58,1 37,1 0,2 25022177 X X X X X X
7 64,4 41,8 1,4 24070335 X X X X X X X
7 62,6 38,9 1,7 24664003 X X X X X X X
8 65,0 37,0 3,4 25041069 X X X X X X X X
8 64,6 36,4 3,4 25166578 X X X X X X X X
9 65,3 30,5 5,3 26296884 X X X X X X X X X
9 65,2 30,3 5,3 26332126 X X X X X X X X X
10 65,7 22,9 7,3 27703112 X X X X X X X X XX
10 65,7 22,8 7,3 27711461 X X X XX XX XXX
11 66,8 14,6 9,1 29157931 X X X X X X X X X XX
11 66,7 14,5 9,1 29172008 X X X X X XXX XXX
12 67,3 2,0 11,1 31223461 X X X X X X X XX XXX
12 67,3 2,0 11,1 31224911 X X X X X X X X X XXX
13 67,8 0,0 13,0 33958505 X X X X X X X X XX XXX
13 67,8 0,0 13,0 33978460 X X X X X XXX XXXXX
14 67,9 0,0 15,0 37891303 X X X X X X X X X X X X X X
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EK 2.B 1997-1998-1999 YILLARI ORTALAMASI BUYUME OPSIYON
DEGER ANALIZi )
Best Subsets Regression: OPSIYON DEGE versus yasi; Personel ve ; ...

Response is OPSIYON DEGERLERI
19 cases used, 2 cases contain missing values
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a1 T ( 2 L11eeaiud
Mallows s sL%SLAsssdnge
Vars R-Sg R-Sg(adj) Cp S 11))alIMi1ia1rin
1 46,5 43,3 2,8 208078 X
1 32,3 28,3 7,6 234058 X
2 57,6 52,3 1,1 190919 X X
2 49,9 43,7 3,7 207450 X X
3 60,3 52,4 2,2 190788 X X X
3 60,2 52,3 2,3 190910 X X X
4 63,6 53,2 3,1 189145 X X X X
4 63,4 52,9 3,2 189731 X X X X
5 74,3 64,4 1,6 164834 X X X X X
5 71,1 59,9 2,6 174919 X X X X X
6 78,5 67,7 2,2 156965 X X X X X X
6 76,0 64,0 3,0 165739 X X X X X X
7 80,0 67,2 3,7 158237 X X X X X X X
7 79,6 66,7 3,8 159503 X X X X X X X
8 82,3 68,2 4,9 155837 X X X X X XXX
8 81,0 65,8 5,3 161585 X X X X X X X X
9 83,9 67,9 6,4 156632 X X X X XX XXX
9 83,8 67,6 6,4 157223 X X X X X X XXX
10 86,6 70,0 7,5 151514 X X XX XXXXXX
10 86,5 69,7 7,5 152115 X X X XX XX XXX
11 87,4 67,7 9,2 157164 X X X X X X XX XXX
11 87,3 67,2 9,2 158235 X X X X X X X X X XX
12 88,0 63,9 11,0 166183 X X X XXX XXXXXX
12 87,8 63,3 11,1 167371 X X X X XX XXX XXX
13 88,0 56,8 13,0 181653 X X X XX XXX XXXXX
13 88,0 56,8 13,0 181766 XX XXX XXX XX XXX
14 88,0 46,0 15,0 203094 X X X X X X X X X X X X X X

102



EK 2.C 1998-1999-2000 YILLARI ORTALAMASI BUYUME OPSIYON
DEGER ANALIZi )
Best Subsets Regression: OPSIYON DEGE versus yasi; Personel ve ; ...

Response is OPSIYON DEGERLERI
19 cases used, 2 cases contain missing values
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Vars R-Sg R-Sg(adj) Cp S 11))alIMi1ia1rin
1 42,8 39,5 13,1 137275 X
1 22,1 17,5 23,3 160227 X
2 60,8 55,9 6,3 117200 X X
2 60,2 55,2 6,6 118091 X X
3 69,1 62,9 4,2 107524 X X X
3 68,6 62,3 4,5 108317 X X X
4 78,2 72,0 1,7 93362 X X X X
4 71,1 62,9 5,2 107521 X X X X
5 82,6 75,9 1,6 86638 X X X X X
5 79,5 71,6 3,1 94044 X X X X X
6 84,5 76,8 2,6 85048 X X X X X X
6 84,4 76,5 2,7 85449 X X X X X X
7 87,0 78,7 3,4 81523 X X X X X X X
7 86,3 77,6 3,7 83473 X X X X X X X
8 89,1 80,4 4,4 78043 X X X X X X X X
8 87,6 77,7 5,1 83262 X X X X X X X X
9 90,6 81,2 5,6 76517 X X X X X X X X X
9 89,8 79,6 6,0 79763 X X X X X X X X X
10 91,2 80,1 7,3 78654 X X X X X X X X XX
10 91,0 79,8 7,4 79256 X X X X X XX XXX
11 91,6 78,4 9,1 81916 X X X X X XXX XXX
11 91,6 78,4 9,1 82073 XXX XXXXX X X X
12 91,9 75,6 11,0 87132 XXX XXXXXXXXX
12 91,6 74,9 11,1 88370 X X X X X X XXX XXX
13 91,9 70,7 13,0 95437 XX XXXXXXXXXXKX
13 91,9 70,7 13,0 95446 X X X X X X X X X X X X X
14 91,9 63,4 15,0 106696 X X X X X X X X X X X X X X
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EK 2.D 1999-2000-2001 YILLARI ORTALAMASI BUYUME OPSIYON DEGER
ANALIZI )
Best Subsets Regression: OPSIYON DEGE versus yasi; Personel ve ; ...

Response is OPSIYON DEGERLERI
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Vars R-Sg R-Sg(adj) Cp S 11))alIMi1iaxin
1 43,9 41,0 17,6 251890 X
1 35,1 31,7 23,0 270971 X
2 57,8 53,1 11,1 224632 X X
2 53,8 48,6 13,5 235034 X X
3 62,9 56,3 9,9 216769 X X X
3 62,8 56,3 9,9 216825 X X X
4 69,5 61,9 7,8 202475 X X X X
4 68,6 60,7 8,4 205495 X X X X
5 75,1 66,8 6,3 188791 X X X X X
5 75,1 66,8 6,4 188905 X X X X X
6 79,2 70,3 5,8 178804 X X X X X X
6 79,1 70,2 5,9 179115 X X X X X X
7 83,6 74,8 5,1 164457 X X X X X X X
7 83,6 74,8 5,1 164740 X X X X X X X
8 88,1 80,1 4,4 146229 X X X X X X X X
8 88,0 80,0 4,4 146592 X X X X X X X X
9 90,0 81,8 5,2 139888 X X X X X X X XX
9 90,0 81,7 5,2 140136 X X X X X X X X X
10 90,1 80,1 7,1 146184 X X X X X X X X X X
10 90,0 80,1 7,1 146349 X X X X X X X X X X
11 90,2 78,2 9,1 153249 X X X X X X X X X X X
11 90,2 78,1 9,1 153371 X X X X X X X X X XX
12 90,2 75,6 11,0 161982 X X X X X X X X X X X X
12 90,2 75,6 11,0 162107 X X X X X X X X X X X X
13 90,3 72,2 13,0 172837 X X X X X X X X X X X X X
13 90,3 72,2 13,0 172953 X X X X X X X X XXX XX
14 90,3 67,6 15,0 186671 X X X X X X X X X X X X X X
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EK 2.E 2000-2001-2002 YILLARI ORTALAMASI BUYUME OPSIYON DEGER
ANALIZI )
Best Subsets Regression: OPSIYON DEGE versus yasi; Personel ve ; ...

Response is OPSIYON DEGERLERI
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Vars R-Sg R-Sg(adj) Cp S 11))alIMi1iaxin
1 29,3 25,6 26,8 321535 X
1 28,8 25,1 27,1 322686 X
2 49,1 43,5 16,5 280228 X X
2 47,1 41,2 17,8 285795 X X
3 59,1 51,9 12,3 258549 X X X
3 58,5 51,2 12,7 260427 X X X
4 68,5 60,6 8,5 233920 X X X X
4 63,1 53,9 11,8 253166 X X X X
5 70,6 60,8 9,2 233433 X X X X X
5 70,4 60,5 9,3 234137 X X X X X
6 74,8 64,1 8,6 223475 X X X X X X
6 74,6 63,7 8,7 224570 X X X X X X
7 79,2 68,1 7,8 210624 X X X X X X X
7 79,2 68,0 7,9 210901 X X X X X X X
8 82,8 71,3 7,7 199618 X X X X X X XX
8 82,8 71,3 7,7 199804 X X X X X X X X
9 85,3 73,3 8,1 192691 X X X X X X XXX
9 85,3 73,3 8,1 192695 X X X X XX XXX
10 89,3 78,5 7,6 172751 X X X X X X X X XX
10 89,2 78,5 7,7 172976 X X X X XXX XXX
11 90,0 77,8 9,2 175671 X X X X X X X X X XX
11 89,4 76,5 9,5 180596 X X X X X X X X X X X
12 90,2 75,5 11,1 184652 X X X XXX XXX XXX
12 90,0 75,1 11,2 186071 X X X X X X X X X X XX
13 90,3 72,3 13,0 196298 XXXXXXXXXXXXKX
13 90,2 72,1 13,1 197017 X X X X X X XX XXXXX
14 90,3 67,7 15,0 211877 X X X X X X X X X X X X X X
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EK 2.F 2001-2002-2003 YILLARI ORTALAMASI BUYUME OPSiYON DEGER
ANALIZI )
Best Subsets Regression: OPSIYON DEGE versus yasi; Personel ve ; ...

Response is OPSIYON DEGERLERI
20 cases used, 1 cases contain missing values
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Mallows s sL%SLAsssdnge
Vars R-Sg R-Sg(adj) Cp S 11))alIMii1iailin
1 49,6 46,9 59,1 402568 X
1 40,1 36,7 73,4 439251 X
2 56,3 51,1 51,2 386061 X X
2 55,6 50,3 52,3 389186 X X
3 67,7 61,7 36,1 341896 X X X
3 61,8 54,6 45,0 371940 X X X
4 70,8 63,0 33,6 335905 X X X X
4 70,7 62,8 33,7 336609 X X X X
5 74,7 65,7 29,7 323562 X X X X X
5 74,7 65,7 29,7 323634 X X X X X
6 78,9 69,2 25,4 306327 X X X X X X
6 78,9 69,1 25,5 306738 X X X X X X
7 84,5 75,5 19,0 273162 X X X X X X X
7 84,1 74,8 19,8 277388 X X X X X X X
8 91,3 84,9 11,0 214479 X X X X X X X X
8 91,2 84,9 11,1 214918 X X X X X X XX
9 93,7 88,0 9,4 191308 X X X X X X X XX
9 93,6 87,8 9,5 192617 X X X X X X X XX
10 95,5 90,5 8,7 170637 X X X X X X X X X X
10 95,0 89,5 9,4 179171 X X X X X X X X X X
11 96,2 90,9 9,7 166533 X X X X X X X X X X X
11 96,0 90,5 10,0 170262 X X X X X X X X X XX
12 96,4 90,3 11,3 171704 X X X X X X X X X X XX
12 96,3 90,0 11,5 174966 X X X X XX X X X X XX
13 96,5 89,0 13,2 183237 X X X X X X X XX X XXX
13 96,5 88,8 13,3 185115 XX XXX XXX XX XXX
14 96, 6 87,3 15,0 197108 X X X X X X X X X X X X X X
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EK 2.G 2002-2003-2004 YILLARI ORTALAMASI BUYUME OPSIYON DEGER
ANALIZI )
Best Subsets Regression: OPSIYON DEGE versus yasi; Personel ve ; ...

Response is OPSIYON DEGERLERI
20 cases used, 1 cases contain missing values
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Vars R-Sg R-Sg(adj) Cp S 11))alIMi1ia1rin
1 47,8 44,9 36,2 313147 X
1 42,5 39,3 41,5 328787 X
2 61,3 56,8 24,7 277422 X X
2 56,2 51,0 29,8 295358 X X
3 69,8 64,1 18,2 252671 X X X
3 64,7 58,0 23,3 273298 X X X
4 78,2 72,3 11,8 221950 X X X X
4 70,9 63,1 19,1 256278 X X X X
5 79,0 71,5 13,0 225227 X X X X X
5 78,7 71,2 13,3 226625 X X X X X
6 80,5 71,5 13,5 225186 X X X X X X
6 80,4 71,3 13,6 226046 X X X X X X
7 86,3 78,3 9,7 196578 X X X X X X X
7 86,3 78,3 9,7 196580 X X X X X X X
8 89,7 82,2 8,3 178249 X X X X X X X X
8 89,6 82,1 8,3 178413 X X X X X X X X
9 92,8 86,3 7,2 155991 X X X X X X X X X
9 92,7 86,2 7,3 156784 X X X X X X X X X
10 94,2 87,8 7,8 147295 X X X X X XX XXX
10 94,1 87,6 7,9 148297 X X X X X X X X XX
11 94,6 87,2 9,4 150723 X X X X X X XX XXX
11 94,5 87,0 9,5 152200 X X X X X X X X X XX
12 95,0 86,4 11,0 155478 X X X X X XXX X XXX
12 95,0 86,4 11,0 155664 X X X X X X X X X X XX
13 95,0 84,2 13,0 167911 X X X X X X X X XXX XX
13 95,0 84,2 13,0 167929 XX XXX XXX XX XXX
14 95,0 81,0 15,0 183932 X X X X X X X X X X X X X X
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EK 2.H 2003-2004-2005 YILLARI ORTALAMASI BUYUME OPSIYON DEGER
ANALIZI )
Best Subsets Regression: OPSIYON DEGE versus yasi; Personel ve ; ...

Response is OPSIYON DEGERLERI
20 cases used, 1 cases contain missing values
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Vars R-Sg R-Sg(adj) Cp S 11))a11ia
1 39,6 36,2 -1,3 382369 X
1 36,3 32,8 -0,5 392485 X
2 44,2 37,6 -0,4 378014 X X
2 42,5 35,7 0,0 383888 X X
3 48,6 39,0 0,5 373922 X X X
3 48,0 38,3 0,7 376078 X X X
4 51,1 38,1 1,9 376731 X X X X
4 50,9 37,8 1,9 377476 X X X X
5 53,5 36,9 3,3 380228 X X X X X
5 52,5 35,6 3,6 384181 X X X X X
6 56,3 36,2 4,6 382448 X X X X X X
6 54,5 33,5 5,1 390231 X X XX XX
7 58,0 33,4 6,2 390558 X X X X X XX
7 56,8 31,6 6,5 395762 X XXX XXX
8 58,9 29,0 8,0 403303 X X XX X XXX
8 58,0 27,5 8,2 407738 X X X X X X XX
9 58,9 21,9 10,0 422921 X X X X X X X X X
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EK 3.A TAS TOPRAK SEKTORU 1996-2005 VERILERI ORTALAMASINA
GORE BUYUME OPSIYON DEGER ANALIZI
Best Subsets Regression: Opsiyon Dege versus Personel ve ; Odenmis Serm;

Response is Opsiyon Degeri
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Vars R-Sq R-Sq(adj) Cp S 1) )aiIMi11iai1in
1 29,6 25,5 -7,6 4122557 X
1 6,6 1,1 -5,2 4750616 X
2 36,4 28,4 -6,3 4040952 X X
2 36,3 28,4 -6,3 4042722 X X
3 40,4 28,5 -4,7 4038480 X X X
3 40,1 28,1 -4,7 4050567 X X X
4 43,6 27,5 -3,1 4065527 X X X X
4 43,06 27,4 -3,1 4068585 X X X X
5 45,4 24,4 -1,3 4153786 X X X X X
5 45,1 24,0 -1,2 4164682 X X X X X
6 48,2 22,2 0,5 4211512 X X X X XX
6 47,4 21,2 0,5 4240936 X X X X X X
7 51,1 20,0 2,1 4270887 X X X X X X X
7 50,6 19,2 2,2 4294481 X X X X X X X
8 52,1 13,8 4,0 4435362 X X X X X X X X
8 52,0 13,5 4,1 4441449 X X X X X X X X
9 52,4 4,8 6,0 4660370 X X X X X X X X X
9 52,2 4,4 6,0 4669677 X X X XX X X X X
10 52,4 0,0 8,0 4941254 X X X X X X X X X X
10 52,4 0,0 8,0 4942149 X X X X X X X X XX
11 52,4 0,0 10,0 5281710 X X X X X XX XX X X
11 52,4 0,0 10,0 5281818 X X X X X X X X X XX
12 52,5 0,0 12,0 5704061 X X X X X X X X X X X X
12 52,4 0,0 12,0 5704669 X X XXX XXXXXXX
13 52,5 0,0 14,0 6248118 X X X X X X X X X X X X X

109



EK 3B METAL ve MAKINA SEKTORU 1996-2005 VERILERI
ORTALAMASINA GORE BUYUME OPSiYON DEGER ANALIZi
Best Subsets Regression: Opsiyon Dege versus Personel ve ; Odenmis Serm;

Response is Opsiyon Degeri
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Vars R-Sq R-Sq(adj) Cp S 1) )aiIMi11iai1in
1 80,6 79,7 7,9 4620074 X
1 65,1 63,3 28,7 6205902 X
2 82,9 81,0 6,9 4460370 X X
2 82,2 80,4 7,7 4538681 X X
3 85,8 83,4 5,0 4173687 X X X
3 85,6 83,2 5,2 4195577 X X X
4 89,0 86,4 2,7 3781454 X X X X
4 88,6 85,9 3,3 3853200 X X X X
5 91,1 88,3 2,0 3510404 X X X X X
5 91,0 88,2 2,0 3514058 X X X X X
6 91,8 88,6 2,9 3461394 X X X X X X
6 91,7 88,4 3,1 3496643 X X X X X X
7 92,7 89,0 3,8 3394063 X X X X X X X
792,7 89,0 3,8 3399259 X X X X X X X
8 93,1 88,9 5,2 3409317 X X X X X X X X
8 92,9 88,5 5,5 3475496 X X X X X X X X
9 93,6 88,7 6,6 3438318 X X X X X X X X X
9 93,3 88,2 7,0 3517981 X X X X X XX X X
10 93,7 87,9 8,5 3558703 X X X X X X X X X X
10 93,6 87,9 8,5 3571300 X X X X X X X XXX
11 93,8 87,1 10,2 3683974 X X X XXX XXXZXZX
11 93,7 86,8 10,4 3718125 X X X X X X X XX XX
12 93,9 85,8 12,1 3858332 X X X X X X X X X X X X
12 93,9 85,7 12,2 3875874 X X X XX XXX XXXX
13 94,0 84,3 14,0 4059757 X X X X X X X X X X X X X
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EK 3.C METAL ve MAKINA — TAS TOPRAK SEKTORLERI 1996-2005
VERILERI ORTALAMASINA GORE BUYUME OPSIYON DEGER ANALIZi
Best Subsets Regression: Opsiyon Dege versus Personel ve ; Odenmis Serm;

Response is Opsiyon Degeri
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Vars R-Sq R-Sq(adj) Cp S 1) )aiIMi11iai1in
1 66,6 65,8 -3,5 4798530 X
1 58,6 57,5 4,6 5344977 X
2 68,5 66,9 -3,4 4720984 X X
2 68,1 66,5 -3,0 4749608 X X
3 69,7 67,3 -2,6 4689648 X X X
3 69,60 67,1 -2,5 4702203 X X X
4 71,1 67,9 -2,0 4647200 X X X X
4 71,0 67,7 -1,9 4657086 X X X X
5 71,8 67,7 -0,7 4658445 X X X X X
5 71,7 67,6 0,6 4666918 X X X X X
6 72,4 67,5 0,7 4674914 X X X X X X
6 72,2 67,2 1,0 4693843 X X X X X X
7 72,8 67,0 2,3 4709580 X X X X X X X
70072,7 67,0 2,4 4713130 X X X X X X X
8 73,0 66,2 4,2 4768244 X X X X X X X X
8 72,9 66,1 4,2 4774341 X X X X X X X X
9 73,0 65,2 6,1 4837923 X X X X X X X X X
9 73,0 65,2 6,1 4840642 X X X X X X X X X
10 73,1 64,1 8,0 4913540 X X X X X X X X X X
10 73,0 64,1 8,1 4916669 X X X X X X X X X X
11 73,1 62,9 10,0 4996634 X X X X X X X X X XX
11 73,1 62,9 10,0 4997278 X X X X X X X X X XX
12 73,1 61,06 12,0 5083890 X X X X X X X X X X X X
12 73,1 61,5 12,0 5084997 X X X X X X X X X X XX
13 73,1 60,2 14,0 5176366 X X X X X X X X X X X X X
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EK4.A TAS TOPRAK SEKTORUNDE UYGULANAN STRATEIJIK
OPSIYONLARIN “CAR” DEGERLERININ ANALIZ]
Best Subsets Regression: CAR versus Personel ve ; Odenmis Serm; ...

Response is CAR
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( (1 asoaassO0Okio
1y repyyssrlnr
o T ( dli11eeaiuda
Mallows glL%Saasssdndgen
Vars R-Sg R-Sg(adj) Cp S ) ) )armzi1iailiinai
1 28,5 25,1 -4,4 0,78890 X
1 25,4 21,9 -3,7 0,80572 X
2 39,1 33,1 -4,5 0,74592 X X
2 38,9 32,8 -4,5 0,74721 X X
3 47,3 39,0 -4,2 0,71199 X X X
3 45,9 37,4 -3,9 0,72122 X X X
4 49,1 37,8 -2,6 0,71927 X X X X
4 48,4 37,0 -2,4 0,72366 X X X X
5 50,4 35,8 -0,8 0,73055 X X X X X
5 50,1 35,4 -0,8 0,73262 X X X X X
6 51,3 33,1 1,0 0,74580 X X X X X X
6 51,1 32,8 1,0 0,74739 X X X X X X
7 51,6 29,0 2,9 0,76810 X X X X X X X
7 51,5 28,9 2,9 0,76875 X X X X X X X
8 52,1 24,8 4,8 0,79079 X X X X X X X X
8 52,1 24,7 4,8 0,79112 X X X X X X X X
9 54,3 22,6 6,4 0,80205 X X X X X X X X X
9 53,0 20,4 6,6 0,81341 X X X X X X X X X
10 58,2 23,3 7,6 0,79827 X X X X X X X X X X
10 55,7 18,9 8,1 0,82114 X X X X X X X X X X
11 59,4 18,8 9,3 0,82150 X X X X X X X X X X X
11 59,2 18,5 9,4 0,82311 X X X X X X X X X XX
12 60,5 13,1 11,1 0,84984 X X X X X X X X X X XX
12 60,0 12,1 11,2 0,85495 X X X X X X X X X X X X
13 60,9 4,3 13,0 0,89175 X X X X X X X X X X XXX
13 60,7 3,9 13,1 0,89367 X X X XX XXXXXXZXX
14 60,9 0,0 15,0 0,94473 X X X X X X X X X X X X X X
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EK4B TAS TOPRAK SEKTORUNDE UYGULANAN STRATEJIK
OPSIYONLARIN TOPLAM YARATTIGI OPSIiYONLARIN ANALIZi

Best Subsets Regression: toplam Yarat versus Personel ve ; Odenmis Serm;
Response is toplam Yarattigi Opsiyon
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( (L asoaassOkio
1Y repyyssrlnr
o T ( dl 11 eeaitda
Mallows glL%Saasssdngdgen
Vars R-Sg R-Sg(adj) Cp S ) ) )armaz1w11ialrinaz
1 17,7 13,8 -3,1 1,0329 X
1 12,5 8,3 -2,1 1,0650 X
2 30,6 23,7 -3,6 0,97172 X X
2 29,5 22,4 -3,4 0,97971 X X
3 35,5 25,3 -2,6 0,96116 X X X
3 35,5 25,3 -2,6 0,96156 X X X
4 41,9 28,9 -1,8 0,93757 X X X X
4 39,3 25,8 -1,3 0,95826 X X X X
5 47,8 32,5 -0,9 0,91395 X X X X X
5 46,7 31,0 -0,7 0,92412 X X X X X
6 54,7 37,7 -0,3 0,87792 X X X X X X
6 50,4 31,8 0,6 0,91867 X X X X X X
7 55,6 34,9 1,6 0,89736 X X X X X X X
7 55,2 34,3 1,6 0,90154 X X X X X X X
8 56,3 31,3 3,4 0,92197 X X X X X X X X
8 56,0 30,8 3,5 0,92533 X X X X X X X X
9 56,9 27,1 5,3 0,94948 X X X X X X X X X
9 56,6 26,6 5,4 0,95270 X X X X X X X X X
10 57,5 22,0 7,2 0,98224 X X X XX X X X X X
10 57,4 21,9 7,2 0,98317 X XX XX XXX X X
11 58,2 16,3 9,1 1,0173 XXXXXXXX XXX
11 58,1 16,2 9,1 1,0182 X X X XX X X X XXX
12 58,4 8,5 11,0 1,0638 XXX XXXXXXXXX
12 58,4 8,5 11,0 1,0642 X XXX XXXXX X X X
13 58,5 0,0 13,0 1,1204 XXX XXXXXXXXXX
13 58,5 0,0 13,0 1,1209 X X XXXXXXXXXXX
14 58,5 0,0 15,0 1,1879 X X X X X X X X X X X X X X
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EK4.C TAS TOPRAK SEKTORUNDE UYGULANAN STRATEIJIK
OPSIYONLARIN YARATTIGI ORTALAMA OPSIYONLARIN ANALIZI
Best Subsets Regression: ortalama Yar versus Personel ve ; Odenmis Serm;

Response is ortalama Yarattigdi Opsiyon
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Mallows glL%Saasssdndgen
Vars R-Sg R-Sg(adj) Cp S ) ) )armz1w11ialrinaz
1 20,3 16,5 5,3 0,68085 X
1 16,2 12,2 6,5 0,69813 X
2 37,3 31,1 2,1 0,61879 X X
2 34,0 27,3 3,1 0,63519 X X
3 49,8 41,9 0,3 0,56826 X X X
3 48,2 40,1 0,8 0,57692 X X X
4 57,5 48,0 -0,0 0,53740 X X X X
4 57,4 47,9 0,0 0,53797 X X X X
5 62,4 51,3 0,5 0,52010 X X X X X
5 61,1 49,7 0,9 0,52852 X X X X X
6 64,6 51,4 1,8 0,51963 X X X X X X
6 63,7 50,1 2,1 0,52659 X X X X X X
7 68,5 53,8 2,6 0,50638 X X X X X X X
7 67,6 52,5 2,9 0,51386 X X X X X X X
8 71,1 54,5 3,8 0,50246 X X X X X X X X
8 69,6 52,2 4,3 0,51542 X X X X X X X X
9 72,4 53,3 5,4 0,50952 X X X XX X X X X
9 72,2 52,9 5,5 0,51121 X X X X X X X XX
10 73,2 50,9 7,2 0,52235 X X X X XX X X X X
10 72,9 50,3 7,3 0,52550 X X X XX X X X XX
11 73,4 46,7 9,1 0,54384 X X X X X X X X X X X
11 73,4 46,7 9,1 0,54398 X X X X XX X X X XX
12 73,5 41,6 11,1 0,56928 X X X X X X X X X X XX
12 73,5 41,6 11,1 0,56943 X X X X X XX XX XXX
13 73,7 35,8 13,0 0,59720 X X X XXX XXXXXXZX
13 73,6 35,4 13,1 0,59914 X X X X X X X X X X X XX
14 73,8 27,8 15,0 0,63303 X XX XXX XXXXXXXZX

114



STRATEJIK

SEKTORUNDE UYGULANAN

EK5.A METAL-MAKINA

-

OPSIYONLARIN “CAR” DEGERLERININ ANALIZI

Best Subsets Regression: CAR versus Personel ve ; Odenmis Serm; ...

Response is CAR
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EK5.C METAL MAKINA SEKTORUNDE UYGULANAN STRATEJIK

-

OPSIYONLARIN YARATTIGI ORTALAMA OPSIYONLARIN ANALIZI

Best Subsets Regression: ortalama Yar versus Personel ve ; Odenmis Serm;

Response is ortalama Yarattigdi Opsiyon
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EK6.A TAS-TOPRAK ve METAL-MAKINA SEKTORLERI ICIN UYGULANAN

-

STRATEJIK OPSIYONLARIN “CAR” DEGERLERININ ANALIZI

Best Subsets Regression: CAR versus Personel ve ; Odenmis Serm; ...

Response is CAR
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OPSIYONLARIN

-

STRATEJIK OPSIYONLARIN TOPLAM YARATTIGI

EK6.B TAS-TOPRAK ve METAL-MAKINA SEKTORLERI ICIN UYGULANAN
ANALIZI

Best Subsets Regression: toplam Yarat versus Personel ve ; Odenmis Serm;

Response is toplam Yarattigi Opsiyon
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STRATEJIK OPSIYONLARIN YARATTIGI ORTALAMA OPSIYONLARIN

EK6.C TAS-TOPRAK ve METAL-MAKINA SEKTORLERI ICIN UYGULANAN
ANALIZI

Best Subsets Regression: ortalama Yar versus Personel ve ; Odenmis Serm;

Response is ortalama Yarattigdi Opsiyon
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