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Abstract

Since the results of the decisions made in the companies could be different, this causes loss for the company or
problems for them. The reverse of this happens as well. The decisions made could bring the company in a
positive area or in a very profitable position. The results of the decisions about management, coordination,
organise, control and supervision which are considered as management function are not investigated in the
companies. In this study the relationship between realizations and expectations about management function is
tested. The area composed of errors are considered as management areas. Since the data belonging to the
companies operating under the holding are a component of a whole, panel data of the companies are used. Panel
regression analysis is undertaken using the financial variables of 8 companies between 1999 and 2008 in the
research. In our analyses made in order to investigate the determinants of net sales it is found that personal
expenses have a great impact whereas cost of material variable has a limited effect on net sales. Also, the
profitability of the companies is investigated. According to research results sales it is found that personal
expenses have a small coefficient whereas cost of material variable has a relatively greater effect on net sales
than the other variables. Finally, it is found that there is a positive and significant relationship between the net
sales and the profitability of the companies. It shows us that bigger companies have a higher probability of
obtaining more profits. This finding shows us that companies could increase their profitability in case
companies grow due to mergers
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Ozet

Sirketlerde verilen kararlarin getirecegi sonuglarin farkli olmasi bazen sirketleri zarara veya sikintilara
sokmaktadir. Bunun tersi de olmaktadir. Verilen kararlar sirketi olumlu bir sahaya veya ¢ok karli bir noktaya
getirmektedir. Yonetim fonksiyonlar1 olarak ele alinan, yonetme, koordinasyon, drgiitleme, kontrol ve denetim
ile ilgili biitiin kararlarin sonuglar sirketlerde analiz edilmemektedir. Bu ¢aligmada yonetim fonksiyonlarma ait
karar beklentileri ile gerceklesmeler arasindaki iligki test edilmistir. Hatalarm olugturdugu alanlar yonetim
alanlar1 olarak kabul edilmistir. Holding yapis1 igerisinde faaliyet gosteren 8 sirketin verileri bir biitliniin
pargalar1 oldugundan sirketlere ait panel veri kullanilmigtir. Calismada 1999-2008 arasinda 8 bagh sirkete ait
finansal degiskenler kullanilarak panel regresyon analizi yapilmistir. Holdingin net satislarinin belirleyenlerini
bulmak tizere yapilan analizde net satislar iizerinde personel giderlerinin etkisi biiyiikk olmasmna karsilik
malzeme maliyeti degiskenlerinin etkisi ¢ok sinirli kalmigtir. Ayrica sirket karliliginin belirleyenleri
arastirilmistir. Analiz sonuglarina gore sirket karliliginda personel giderlerinin diger degiskenlere gore gorece
etkisi biiylik olmasina karsilik malzeme maliyetleri degiskeninin katsayisi ¢ok kii¢iikk bulunmustur. Son olarak
net satiglar ile sirket karlart arasindaki pozitif ve anlamli bir iligki bulunmustur. Bu da biiyiik sirketlerin daha
¢ok kar elde sansina sahip oldugunu gosteriyor. Bu bulgu bize sirketlerin birlesme yoluyla biiyiimeleri
durumunda karliliklarini arttirabileceklerini gosteriyor.

Anahtar Kelimeler: Yonetim Alani, Yonetim Fonksiyonlari, Panel Veri, Panel Regresyon
Jel Stiflamasi: C820, C590, D2210, D290, L200
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1. GIRIS

Yonetim kavrami, insanlik tarihi ile baslayan bir olgu olarak, ilk yazili Stimer
metinlerinden itibaren gliniimiize kadar ¢esitli goriis ve anlayislara konu edilerek gelmis ve bu
hususta birgok varsayim ve kabul ortaya konulmustur. Ister devletlerin yonetimi olsun, ister
topluluklarin yonetimi olsun yonetim kavrami birey ve bireyin sahip oldugu kaynaklarla ilgili
oldugu icin Onemini muhafaza etmistir. Halil (1994)’e gore sirketlerde veya orgiitlerde
yonetim denince akla ilk gelen husus, “belirlenmis amag¢ ve hedefler dogrultusunda

calisanlarin hareket ettirilmesi ve sonuglarin analiz edilip kararlarin alinmasi siirecidir.

Bu tanimdan anlasilacagi gibi yonetim iglevi, dinamik unsurlarin olusturdugu dinamik
bir faaliyeti konu alir. Bir noktada baslayip bir noktada bitmez, siireklilik arz eder. Samuel
(2002)’in belirttigi gibi siirekliligin oldugu yerde yonetimin basinda bulunanlar, “basari-

basarisizlik”, “dogru-yanhs” veya “kar-zarar” gibi reel faktorlerden sorumludurlar

Yonetim konusunda ilk bilgileri Samuel (2002)’in belirttigi gibi Stimer mitolojik
hikayelerinde ve de Jean ve Marie (2004)’nin belirttigi gibi Siimer kiiltlirlinde bulmak
miimkiindiir. Bugiin bile toplumsal 6nemini koruyan, birey anlammnda hak ve o6zgiirligiin

adeta bir simgesi olan “adalet” kavrami, bugiiniin yonetim anlayigina taginmistir.

Yonetimle ilgili goriis ve bilgiler milattan dnceki devlet veya toplumlarda krallarin ve
yakinlarinin, din adamlarinin, bilginlerin, sairlerin sozleri ile giiniimiize tasinmis olmasina ve
de anlam ve Onemini kaybetmemis olmasina karsilik, bu giin matematik ifadelere ve

yorumlara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Sirketlerin karar vericileri kararlarin1 genellikle ya beklentileri dogrultusunda, ya
beklentisine yakin ya da tamamen farkli sekilde almaktadir. Verilen kararlarin getirecegi
sonuclarin farkli olmasi bazen sirketleri zarara veya sikintilara sokmaktadir. Bunun tersi de
olmaktadir. Verilen kararlar girketi olumlu bir sahaya veya c¢ok karli bir noktaya
getirmektedir. YOnetim fonksiyonlar1 olarak ele alinan, yonetme, koordinasyon, orgiitleme,

kontrol ve denetim ile ilgili biitiin kararlarin sonuglar1 sirketlerde analiz edilmemektedir.
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Analiz edilmeyen sonuclarin degistirilmesi istenilmesi hatalarin ayni yerlerde ve
degisik zamanlarda tekrarlanmasma sebebiyet vermektedir. Ayrica bagka sirketlerde de

benzer hatalar sonucu olumsuzluklar kaginilmaz olmaktadir.

Yonetim fonksiyonlarina ait karar beklentileri ile ger¢eklesmeler arasindaki iligki test
edilmistir. Hatalarin olusturdugu alanlar yonetim alanlar1 olarak kabul edilmistir. Sirketlerin
net satiglart ve karlari ile ilgili kararlar alinirken daha onceki donemlerde ortaya g¢ikan
bagimsiz degiskenlerden isletmenin sabit giderleri, hammadde maliyetleri, degisken giderleri,

faaliyet giderleri kararlarimiz iizerinde etkili olabilmektedir.

Sirket yoneticilerinin finansal hedefleri olarak ciro artig1 ve gelir saglamak olarak
alinmasina karsilik, istenen durumun olusturdugu hata (epsilon) degerleri “giderlerin
diistiriilmesi”, “malzeme maliyetleri” ve alacaklarin zamaninda saglanmasi” olmustur.
Calismanin yonetsel ve isletme faaliyetleri agisindan literatiire katkis1 yonetici kararlarinin

dogrulugu, sirket net satig ve karliliklarinin belirleyenlerinin bulunmasi agisindandir.

Bilhassa belli bir iiretim Olgeginin iizerinde olan firmalarda verilen kararlar bir
diistincenin {iriinii olarak bir beklentiyi kargilamaya yoneliktir. Ama sonug, bazen beklentiyi

kargilamaktan uzak olur.

Belli bir donem sonunda beklentiler, mesela kar beklentisi, mesela ciro beklentisi
farkli olugmasi alinan kararlarla ilgilidir. Beklentilerle gerceklesmeler arasinda ortaya ¢ikan
farklarin toplami veya yayildigi alanlar beklenti alanlarindan veya hedeflenen alanlardan
baska sekilde iliskilerle diizeltilmektedir. Iliskilerin gegerliligi ortaya konulmalidir ki,

hatalarin olusturdugu alanlar ¢6ziimlenebilsin.

Bu c¢aligmanin birinci bdliimiinde yonetim fonksiyonlarina uygun olarak c¢alisma
amaci anlatilmistir. Tkinci boliimde yonetim fonksiyonlar1 ile ilgili teorik yapi ortaya
konulmustur. Uciincii béliimde panel veri analiz yontemi 6zetlenmistir. Dérdiincii boliimde
ise kullanilan panel regresyon modeli agiklanmigtir. Holdinge bagh sirketlerde net satislar1 ve

karlilig1 agiklamak tizere tesadiifi etkili veya sabit etkili modellerin se¢imine iliskin yapilan
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Hausman test istatistigi sonuclar1 verilmistir. Besinci bolimde ise genel degerlendirme

yapilmistir.
2. TEORIK YAKLASIM

Kag¢inilmaz olarak Diinya Ekonomisi kiiresellesme siirecine girince ortaya ¢ikan yeni
problemleri de beraberinde getirmistir. Biiyiilk ekonomilerin rekabet ortamlar1 artik tiim
sirketleri igerisine ¢ekmistir. Biiylik veya kiigiik tiim sirketlerin yasam siirelerinin nasil

uzatilacagini giindeme getirilmistir.

Sirketlerin varlik siireleri i¢in “kurumsallasma”, “tesviklerden yararlanma” ve
“kiiciilme” Onerilmesi ile dogrudan “yonetim fonksiyonlarinin etkinligi” giindeme gelmistir.
Cilinkii yonetim fonksiyonlari, sirketlerde ortak veya benzer aykirihklar iizerinde
islemektedir. Dohan (1997)’a gore ortak veya benzeri aykiriliklar genelde firsat, beceri ve

kaynak temelleri iizerine dayanur.

Sirketlerde ya yoneticiler ya da sermaye sahipleri tarafindan belirlenmis olan amag ve
hedeflerin ¢alisanlar1 harekete gegirip sevk ve idare ettigi yonetim alani, yani yonetme,
koordinasyon, orgiitleme, kontrol ve denetim gibi unsurlara ait kararlarm ortaya koyacagi
sekil ile belirlenir. Yonetim, siireklilik istediginden ve mutlak surette birbirine baglanan
davraniglarin ortaya koyacagi faaliyetleri olusturdugundan dolay1r yonetim fonksiyonu

mutlaka hata terimlerinden olusacaktir.

Sirketlerde yapilan dogru ve yanlis isler yonetim alanlarinda olusur. Sirketin mal veya
hizmet {iretimi, pazarlama, kontrol, denetim ve benzeri fonksiyonlari ile ilgili olarak almmacak
kararlar ve kararlarin dogru veya yanlis olugsmasi bu alanda olacaktir. Sirket yoneticileri hata
yaparlarsa bu alanin i¢indedir. Ger¢eklesme kararlar1 da bu alanda olusmaktadir. Kisaca sirket
ve firma gercegi bakimindan yasanan veya olusan biitiin fonksiyonlarm tiirev ¢oziimleri bu
alanda oldugundan hatalarm olustugu alan bir yonetim alan1 olmaktadir. Sanayi ve ticarette bu
gergekle calisildigr i¢in  yonetim alani tanimlamasi hatalarin  olustugu alan olarak

degerlendirilmektedir.
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Yonetim alanini bir vektor alani olarak tanimlarsak, degiskenleri ihtiva eden bir ters

vektor de aykir1 davranig degiskenlerini gorebiliriz.

Denklem (1)’de yer alan her a' kararlari, e;’ler ise kararlara ait hatalar1 ifade

etmektedir.
ﬂ-l
2
. a
r=a'e = | .
a”
L (D

Yonetim fonksiyonunda mutlaka bir epsilon degerini gorecegiz. Sifira yakin ama

mutlak deger olarak sifir olmayan epsilon etki degeri,

w= qe = [:11 as - -- a.n]

(2)
olacaktir. YoOnetim fonksiyonunda var olan denklem (2)’de yer alan al, a2, a3,....

bilesenlerinden olugan vektoriin anlami, vektor alaninda ortaya ¢ikacak e;’lerin yani epsilon

degerlerinin ters gii¢ olusturacagidir.

v=1'e; =

L €)

Hata degerleri sirket yonetimlerinde hedeflere veya amaglara ulasmak i¢in yapilan
faaliyetlerini artik degerli olarak yeni bir alan olarak belirler. Bu alan denklem (4)’deki w
vektorii ile gosterilirse,

i

W = EL‘iE — [u11 E,UE e E,Un]

(4)
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Denklem (1)’deki epsilonlarin belirlerdigi alan, yoOneticilerin veya sermaye
sahiplerinin kararlariin eksik yerine getirildigi bir alandir. Sirketler mevcut veya muhtemel

kaynaklarini, hedeflerine gore optimal bir sekilde kullanamiyorsa asimetrik yap1 olusur.

Ejj Sin = Sjn (6)
giel = 2 (7)

(5) nolu denklemde, i =j ve m =n ikame olarak diislintildiigiinde, baskalarinin karsit
fikir ve davramslari ele alinir. £,€'* igin i =m =1 ve j = n = 2 alimmustur. ij ve mn ydnetim

alanlarinda ve kurulan her bir fonksiyonda devam eder.

Yonetim mekanizmasi igerisinde siireglerin islemesi planlama, iiretim, pazarlama,
iletisim, muhasebe ve finansman gibi faaaliyetlerin tlirev entegrasyonun olusumuna baglidir.
Tiirev entegrasyondaki egilimler, yOnetici veya sermayedarlarin davraniglaridir. Bu

davranislar dinamik unsurlar olarak karsimiza ¢ikar.

Gelecegin planlanmasi, iiretim ve kar diizeyinin tesbiti, insan kaynaklarinin
yonlendirilmesi ile olusacak fonksiyonda olusan epsilon degerleri ile, dis ¢evreden gelecek,
fiyat teklifleri, faiz degerleri, kur iligkiler ve tiiketici tercihlerine dayali ¢dziimlenen
fonksiyondaki epsilon degerlerinin olusturdugu yOnetim alaninda hata etkisi ile yeni

fonksiyonlar olusmaktadir.

Basit sekli ile alinacak bir modelde;
Mag=f (Uret, Paz, Org, Muh, Fin, Koor, ilet,...) unsurlar yer alacaktir. Bu unsurlar her bir
sirket ve sektor icin farkli agirlikta ve 6nemdedir. Sirketlerde yoneticiler bu unsurlara farkli

deger verirler. Burada,

Mag= Y Onetim bi¢imini,
Uret=Uretim degerini,
Muh=Muhasebe

Paz = Pazarlama
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Org= Orgiit yapisini,

Fin= Finansman saglamay,

Koor= Koordinasyon becerisini,

[let= iletisimin olusmasin1 ifade etmektedir.

Buradan,

Mag= 0.0 + a1 Uret +a2Paz + a30rg + ad4Muh+ a5SFin+oa6Koor+ a7ilet + € (8)

(8) mnolu denklemde € hata olusumu, yoneticilerin yonetim alanlarindaki
davraniglarmin istek ve tercihlerinin yerine getirilip getirilmemesi ile iligkilidir. Bu iliskiler, t
zamandaki istek veya tercihlerinin t-1 zamandaki farklarinin geri doniisiimlerinden elde
edilmektedir. James (1994)’e gore her bir degiskeni, 6rnegin sadece iiretim degiskeni veya
pazarlama degiskenini alip yOnetim i¢in otonom yapi kurmaya calisilsa da, t-(t-1) zaman

araligindaki degerlerle kurulan fonksiyonun epsilon degerleri karsimiza ¢ikacaktir.

Yonetim bir hizmet bigimi olarak ele alinmalidir. Brown, Durbin ve Evans (1975)’1n
belirttigi gibi hizmetin iiretimi, tiretim faktorlerinin bir araya gelip, girdi-¢ikt1 arasinda
fonksiyonel bir iliski ortaya koyuyorsa, yoOnetim alanim1 da fonksiyonel sekilde
bicimlendiririz. Yonetim fonksiyonundaki degiskenler arasindaki iligkinin anlamli ve
giivenilir olmasi, modelin genelligi veya degiskenler arasi yapisal degismeler oldugunu

gosterebilir.

Yonetim fonksiyonunun olustugu alanda ¢ekim kuvveti dogrultusunda yani, yonetici

davraniglar1 yoniinde olusan epsilon yiizeyleri sirket gelisim yapisina uygun olmalidir.

Hata yiizeyinin olusturdugu alanin kurulusu i¢in;

1. Yonetici istek ve tercihlerinin agirlik merkezi kar amac1 tizerine gelmelidir.

2. Yonetici istek ve tercihlerine bagl davranislarin hacmi sistemi bozmayacak sekilde
olmalidir.

3. Yonetici istek ve tercihlerinde dis ¢cevre etkisi hesaplanmalidir.

Mesela, iki degiskenli bir modelleme ile epsilon alanmi kuracaksak degisken katsayilari

iligskisinin boyutlamasi yapilir.
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Mag = a0 +alUret+a2Paz+ € 9)

(9) nolu denklemde boyutlama yaparsak €= (al — a2 )/ al olacaktir. Ortaya ¢ikan
deger, ¢oklu denklemler i¢cin degil koordinat anlaminda olusacaktir.
Yonetici istegine al, istegin yerine getirilisine o2 dersek, yonetim alaninin koordinat sistemi

ilk olarak x* +y* < a1 olacaktir. Ug boyutlu koordinat sisteminde ise, z* < o2 olacaktur.

Buradan koordinat sistemine ait denklemi asagidaki gibi yazabiliriz:

(x2+y2) 7

+ ——1=0 (10)

al o2

Hata degerleri ile koordinat sistemi arasindaki denkleme gore yonetimde goriilecek
zaaflar veya kisilerin 6nemsemez tavirlari ancak z’=0 durumuna gore sekillenir. Ug boyutlu

koordinat sistemi zaaflarin dongiisiine doniisiir.

xX*+y*- (al)*= 0 sisteminde yonetici istekleri ve yerine getirilisinde bir arakesit

olusturmak i¢in yine tiirev olusuma ge¢mek gerekir.

Heathfield (1971)’e gore bazen bu tiirev olusumlarmin da kontrol dist kalmasi sz
konusu olsa da, “kontrol edilemez* diye diisliniilmez. Epsilon etkisini burada s6z konusu
etmek dogru bir yaklagimdir. Battram (1998) ve Deming (1986) yonetimdeki bazi ilke ve

prensiplerin sonuglart itibariyle hatali degerler verdigini diisiinmektedirler.

Yonetim faaliyetleri amacglarin gerceklestirilmesine ydnelince insan kaynaklari,
sermaye ve teknolojinin bir araya getirilmesini hangi sartlar altinda olusturacaktir. Yonetim
alanina disaridan giren cevre degiskenleri ile sart denklemleri olusur. Sart denklemleri,
yonetimde dengelemeyi kuran ve yonetim alani yiizeyinden gecen diizlemler gibi deger tasir.

Yoneticinin ger¢eklesmeyen istekleri teget diizlem egriligini ifade edecektir.
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Mesela sermayedarin istekleri ile yoneticinin isteklerinin yonetim alanina teget oldugu
noktadaki egrilikler hesaplanabilir. Bu noktadaki egrilik olgiisii E ise, sermayedarin ve
yoneticinin isteklerindeki kendileri tarafindan verilen sapmalarindaki egrilikler SE ve YE’dir.

(11) nolu denklem asagidaki sekilde yazilabilir.

B=— (11)
SE, YE

Yonetim faaliyetlerinde dikkate alinmasi gereken bir husus bu teget gecislerin paralel
daire egrisinde olmamasidir. Bunun i¢in zaman i¢inde hem sermayedarin hem de yoneticinin

daha alt faaliyetleri glindeme getirmesi gerekir. Kisaca eski geniglik “SE” den “se

olusturulmali. Bunun gibi “YE” den de “ye” olusturulacaktir.

se

E=-— (12)
ye?

olacaktir.

Buradan da (13) nolu denklemde;

2
d-se

+se*E=0 (13)

du’

olmasi bize paralel daire anlaminda farklilagsmay1 verecektir. Peters (1987)‘a gore bu ¢dziim
araligi bir ¢oziim olacaktir. Aralik ¢oziimlerde farklilagmanin yonetim alaninda etkilerinin
devamli olamayacagi aciktir. Baska birileri tarafindan paralel egrilik olusturulacaktir.
Bagkalar1 tarafindan olusturulacak paralel egriligin mimar1 genellikle baska bir yonetici
olmaktadir. Bu yonetici genelde eski davranislardan ve faaliyetlerden bilgi sahibi oldugu i¢in,

bulundugu dairenin ¢apindan faydalanacak ve paralel daire diizlemine dik olan normal kesit
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diizlemlerini dikkate alacaktir. Dikkate alig yontemi, yonetim alaninin degiskenlerini bilmeyi

baska bir ifade ile sistemin unsurlarini yok saymay1 ve de onlara azami dikkati gostermeyi

gerekli kilar.

Bu gereklilik yonetim mekanizmasini iki diizlem arasindaki agiy1 dikkate alip paralel
daire egriliklerini hesaplamaya yoneltir. Ersenhart (1960)’mn belirttigi gibi, hesaplamanin
basarili olmas1 ancak Heizenberg’in belirsizlik ilkesindeki “tamamlayic1 degiskenler” hareket
dengesini “0” olarak vermelidir. Sermayedar ile yoOneticilerden baska diger ortak ve
direktorlerin davraniglarindaki fark ile, iki alanin kesistigi noktanin momenti, “0” olmaz ise
sirketin faaliyetlerini yiirliten calismalar arasinda da calisma ortamina ait huzurun oldugu
veya dengenin kuruldugunu sdylemek miimkiin olmayacaktir. Warner (2000)’e gore dengenin
kurulmamasinin sebebini, olaylardaki tesadiifi gidigler, c¢alisanlar1 sirket amagina
yonlendirememe, problemleri ¢6zememe degiskenlerine baglamak gerekir. Burada “gii¢c”
yoklugundan da bahsetmek yanlis olmaz. Jerald ve Robert (1993) giiciin, yonetim alaninda
boyut tayin edici faktor olarak alindiginda yenilik siirecini de baslattigini soyler. Giig
yoklugu, otorite noksanligi ve yetki karmasasi sirket yonetim alaninda dogrusal bir yol
izlemez. Dogrusal olmadig1 i¢in de calisanlar arasinda is tatmininden bahsedilmez. Richard
(2003)’a gore is tatminini, calisanlarin yaptiklar: islerle ilgili davraniglarinin artigi olarak

hesaplamaliy1z.

Buradaki degiskenler, ¢alismanin yapildig1 yer, o yerdeki sartlar, gelirler, kariyer

imkanlari, sosyal iliskiler ve dis etkiler olarak alinir.

Yonetim alaninin olugmasi yaninda denetim yoneticilerden ¢ok sermayedarlarin fikir
ve tecriibelerine gore sekillenecektir. Sirketlerde (veya isletmelerde) verimlilik ve karlilik
kavramlarmi gelistirmek usullerinin baginda motivasyon gelir. Onun i¢in de ¢alisanlart motive
etmek ve amaclara yonlendirmek sermayedarin vazgecilmezi olmalidir. Eger bu yapilamaz

ise, epsilonlarin olusturdugu yonetim alani diferansiyel olarak catigma alanma doniistir.
Nelson ve Quick (1995) catigma alanmin smirlarint farkli bagimli fonksiyonlar,

iletisim noksanlig1, insan ve reel kaynak farkliligi, kariyer beklentileri, sirketin sektordeki yeri

ve konumunun belirledigini sdyler. Catigma alanlar1 ile epsilon yonetim alanlar1 koordinat
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sistemleri bile ayr1 olan iki ayr1 geometrik yiizey gibidir. Bu iki yiizeyin baslangi¢c noktasinin

sabitligi sermayedarin davranisidir.

Bu sabitlige gore ¢atigma alaninin sinirlarini belirleyen degiskenlerin olusturacagi
geometrik egrilikler ile yoneticilerin epsilon degerlerinin olusturacag: egrilikler arasindaki

mutlak iliski (14) nolu denklemle ifade edilir.

dsp
—=m (14)
dv
ds,- m*dv (15)

(15) nolu denklemde v = yoneticinin olusturacag: sabit fonksiyon egrisi, s, = sermayedarin

geometrik yiizeydeki fonksiyon egrisi ve m = sermayedarin indirgenmis davranig degeridir.

Buradan da anlasilacagi gibi, ¢atisma alaninin boyutlandirilmasini hesaplamak ig¢in
sermayedarm tlirev davraniglarinin  bilinmesi ve yOnetim alanindaki faaliyetlere
doniistiiriilmesi gerekmektedir. Bu islem Oztiirk ve Serbet¢i (1989)’nin “indirgenmis

uzunluk” kavrami ile aynidir.

3. PANEL VERI ANALIiZi

Ekonomik arastirmalarda farkli veri tiirleri kullanilmaktadir. Bu veri tiirleri ancak
yapilarma uygun modellerle incelenebilmektedir. Zaman serisi ve yatay kesit verileri ile ayr1
ayr1 analizler yapilabilmektedir. Zaman boyutuna sahip kesit serilerini kullanarak ekonomik
iliskilerin tahmin edilmesi yontemine panel veri analizi ad1 verilmektedir. Bu analizde zaman
serileri ile kesit serileri bir araya getirilerek, hem zaman hem de kesit boyutuna sahip veri seti

olusturulmaktadir.
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Glinlimiizde bir¢ok caliymada zaman ve yatay kesit verilerinin birlestirilmesi ile elde

edilen veri setleri olusturulmaya baslanmistir. Panel veri modelinde asagidaki esitlikteki gibi

model tahmini yapmak miimkiindiir:
Yie = Brit + Pait Xait + ...t Pkic Xiic + €it (16)

i=1,..., N, t=1,..., T’dir. Burada N birimleri, t ise zamani gostermektedir. Y degiskeni,
birimden birime ve bir zaman periyodundan ardisik zaman periyoduna farkli degerler alan
bagimli bir degisken oldugunda, kesit boyutu i¢in i, zaman periyodu i¢in t olmak iizere iki alt
indisle ifade edilmektedir. Bu genel model, sabit ve regresyon parametrelerinin her zaman

periyodunda her bir birey i¢in ayrilmasina izin vermektedir.

Panel veri sadece yatay kesit ya da sadece zaman serisi ile karsilastirildiginda gesitli
avantajlara sahip bulunmaktadir. Panel veri kullanmanin avantajlar1 sunlardir. Panel veri
modellerinde gdzlem sayis1 kesit ve zaman serilerine gore daha fazla olacaktir. Bu durumda
elde edilecek parametre tahminleri daha giivenilir olacak ve tahmin edilen modeller daha az
kisitlayict varsayima dayanacaktir.

Zaman serisi veya yatay kesit verisi ile yapilan calismalarda, sapmali sonuglar elde
etme riski s6z konusu olacagindan birimlerin farkliliklar1 ayrmtili olarak kontrol edilemez.
Ayrica panel veri modelleri yatay kesit ya da zaman serilerinden daha karmagik davranig

modellerinin kurulmasina ve test edilmesine olanak tanir.

Bununla birlikte dislanan degiskenler, zaman serisi veya yatay kesit verisi kullanilarak
yapilan caligmalarda tahmin sonuglarinda sapmaya yol agarken; dislanan degisken veya
degiskenlerin birimlere veya zamana gore degismeyen degiskenler olmasi durumunda, panel

veri kullanimi1 sapmanin kontrol altina alinmasini saglamaktadir.

Panel veri kullanmanm diger bir avantaji da; yatay kesit verisi kullanilarak yapilan
tahminlerde, sadece birimler arasindaki farkliliklar incelenebilirken, panel veri kullanilarak
hem birimler hem de bir birim igerisinde zaman igerisinde meydana gelen farkliliklar birlikte

incelenebilmektedir (Baltagi, 1995; Hsiao, 1986).
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Denklem (16) ile ifade edilen modelde, katsayilar farkli birimler i¢in farkli zaman
birimlerinde farkli degerler almaktadwr. Bu durumda tahmin edilen parametre sayisi,
kullanilan gozlem sayisini agmakta, yani model tahmin edilememektedir. Bu dezavantaj
yiizinden panel veri ile yapilan calismalarda daha ¢ok hata terimlerinin O6zellikleri ve
katsayilarin degisebilirligi ile ilgili farkli varsayimlarda bulunarak farklt modeller elde

edilebilmektedir.

Farkli varsayimlarla elde edilen modeller “Sabit Etkili” ve “Tesadiifi Etkili”
modellerdir. Her iki modelde de, eit hatalarinin tiim zaman dénemlerinde ve tiim bireyler i¢in

bagimsiz ve N (0, c*¢ ) seklinde dagildig1 varsayilmaktadir (Griffits ve Carte 1993).

Sabit Etkili Modeller

Panel veri kullanilarak yapilan ¢aligmalarda birimler arasindaki farkliliklardan veya
birimler arasimda ve zaman iginde meydana gelen farkliliklardan kaynaklanan degismeyi,
modele dahil etmenin bir yolu; mevcut degismenin regresyon modelinin katsayilarinin
bazilarinda veya tiimiinde degismeye yol agtigini varsaymaktir. Katsayilarin birimlere veya
birimler ile zamana gore degistiginin varsayildigt modellere “Sabit Etkili Modeller”

denmektedir.

Modelin genel formiilasyonu, birimler arasindaki farkliliklarin sabit terimdeki
farkliliklarda yakalanabildigini varsaymaktadir (Pazarlioglu, 2001). Bu amagla panel veri
modeli kukla degisken yardimiyla tahmin edilmektedir. (16) no’lu denklem ele alindiginda,

Buit =P ;Paic =P2; Paic =P3 (17)

(17) no’lu denklemdeki esitliklerin gegerli oldugu varsayilmaktadir. Burada yalnizca
sabit parametre degismekte ve sabit terim zamana gore degil ama yatay kesit bazinda
farkliliklar gostermektedir. Yani zaman boyutu sabit tarafindan muhafaza edilmesine ragmen
bireyler arasindaki davraniglarinda farklilik gdsterdigi ifade edilmektedir. (17) no’lu model’de
N sayida birim arasindaki farklilik N sayida kukla degisken kullanilarak incelenmektedir.
Sabit etkili modellerin tahmin yontemleri arasinda golge degiskenli en kiiglik kareler yontemi

disinda, grup i¢i ve guruplar arasi tahmin yontemleri de mevcuttur.
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Tesadufi Etkili Modeller

Panel veri ile yapilan ¢aligmalarda, birimlere veya birimlere ve zamana gére meydana
gelen farklhiliklardan kaynaklanan degisim “Sabit Etkili Modeller” kullanilarak

incelenebilecegi gibi, “Tesadiifi Etkili Modeller” kullanilarak da incelenebilmektedir.

Tesadiifl etkili modellerde, birimlere veya birimlere ve zamana gore meydana gelen

degisiklikler, modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir.

Bunun temel sebebi sabit etkili modellerde karsilasilan serbestlik derecesi kaybinin
onlenmek istenmis olmasidir (Baltagi, 1995). Ciinkii tesadiifi etkili modelde 6nemli olan
birime veya birime ve zaman 6zel katsayilarin bulunmasi degil, birime veya birime ve zamana
Ozel hata bilesenlerinin bulunmasidir. Ayrica tesadiifi etkili modelde, sadece gozlenen
ornekteki kesit, birimler ve zamana gore meydana gelen farkliliklarin etkisini degil, 6rnek

digindaki etkileri de dikkate almaktadir (Greene,2003).

Hausman Testi

Birim veya birim ve zaman farkliliklarini temsil eden katsayilarin yani tesadiifi etkili
modelin hata terimi bilesenlerinin modeldeki bagimsiz degiskenlerle iligkisiz oldugu
hipotezinin gecerliligi, Hausman tarafindan Onerilen test istatistigi ile incelenebilmektedir
(Greene, 2003). Bu durumda sabit etki model parametre tahmincileri ile tesadiifi etkili
modelin parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigmin

incelenmesi gerekmektedir.

Iki model arasinda tercih yapabilmek i¢in Hausman test istatistigi kullanilmaktadir.
Hausman test istatistigi “Tesadiifl etkili tahminci dogrudur.” sifir hipotezi altinda k serbestlik
dereceli ki-kare dagilimi gostermektedir. Gergeklesmesi durumunda tesadiifi etkili modelin
hata terimleri bilesenlerinin bagimsiz degiskenler ile iligkili olmadig1 karar1 verilebilecektir.

Bu durumda sabit etkili model tercih edilecektir.

142



)

oy
AN

@&

Ekonometri ve Istatistik Sayi:11 2010

4. VERILER VE UYGULAMA

Yonetimle ilgili epsilon etkilerinin olusturdugu alanlarla ilgili analiz i¢in bir grup
sirketinin biinyesindeki sirketlere ait veriler kullanilmistir. Sirketler igerisinde hedeflerin en

agirlikli olan1 “Afrika’da yeni altin sahalarina sahip olmak” seklindedir. istenilen durum ise,

“sahip olunan yerlerinin miktarin1 arttirmak” olmustur. Sirket yoneticilerinin finansal

hedefleri olarak ciro artis1 ve gelir saglamak olarak alinmasina karsilik, istenen durumun

olusturdugu epsilon degerleri “giderlerin diisiiriilmesi”, “malzeme maliyetleri” ve alacaklarin

zamaninda saglanmas1” olmustur.

Yonetim alaninin olusmasi, “ briit satiglar”, “kisi basina ciro” , “iiretim giderleri”,

b2 13

“yonetim giderleri”, “personel giderleri”, “briit karlar, “net satiglar”, “kisi basina satiglar”,

“faaliyet giderleri”, “degisken giderler”, “sabit giderler”, “net karlar”, “kisi bagina karlar”,

“toplam karlar” ve “toplam kisi basina kar” ile siirlanmigtir.

Veriler milyon TL olararak alinmigtir. Kaynaginin agiklanmasi Tiirk Ticaret

=~ 29

Kanunu’ndaki “sirket bilgilerinin gizliligi” ilkesindendir.

Grup sirketlerin hedefleri veya biitgeleri ile yonetim alaninin olugmasini saglayan
gergeklesmeler arasindaki farklarin veya degerlerin olusturdugu alan epsilon ¢atigma alanidir.
Bagimsiz degiskenler yonetim ve ¢atisma alanlarinda mevcut olan grup sirketleri yanindaki
diger sirketlerin karlaridir. Holding yapisi igerisinde faaliyet gosteren 8 sirketin verileri bir

biitiiniin par¢alari oldugundan sirketlere ait panel veri kullanilmistir.

Analizlerde Baltagi (2005)’te de yer alan panel regresyon yontemi kullanilmistir. Bu
caligmada sirketlerin karliliklarini belirlemek amaciyla panel veri yaklasimi tercih edilmistir.
Caligmada 1999-2008 arasinda 8 bagl sirkete ait finansal degiskenler kullanilmistir.

Kullanilan model (18) nolu denklem ile gosterilmistir:

NETSATIS: =Bo +B1PGit +B2MMic+B3FGic-BsDG; + sit (18)
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(18) nolu denklemde i indisi sirketleri, t indisi de zamani gdstermektedir. &ic hata

terimidir. Calismada kullanilan degiskenler asagida verilmistir:

NETSATIS = bagh sirketin y1llik net satis miktar1
KAR= bagli sirketin yillik kar1

PG= personel giderleri

MM= malzeme maliyeti

FG= faaliyet gideri

DG= degigken giderler

(18) nolu denklemde net satislar bagimli degisken, personel giderleri, malzeme

maliyeti, faaliyet giderleri, degisken giderler bagimsiz degisken olarak alinmistir.

4.1. Model Tahminleri

Birinci Model

Ik olarak holding sirketlerinin net satislarmin belirleyenlerini tespit etmek amaciyla
tiim degiskenlerin enflasyondan arindirilmis sabit rakamlar1 kullanilarak tahmin yapilmistir.

TCMB’nin 94 =100 bazl Tiiketici fiyat endeksi kullanilarak veriler reel hale getirilmistir.

Tiim degiskenlerin logaritmasi alinarak c¢ift tarafli logaritmik kalip kullanilarak tahmin

yapilmistir.
Holding sirketlerinin net satiglarmin belirleyenlerini bulmak amaciyla elde edilen
model Tablo 1’de verilmistir. Tablo 1 incelendiginde personel giderleri (PG) ve malzeme

maliyetleri (MM) degiskenlerinin istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Ayrica tabloda verilen F test istatistigi yiiksek olmasma ragmen de anlamli olup, bir

biitiin olarak modeldeki degiskenlerin anlamli oldugunu gdstermektedir.
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Tablo 1. Net Satislarin Belirleyicileri

Bagimli Degisken: NETSATIS
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi P>t
C 4.574 1.413 3.23 0.0018

PG 0.740 0.238 3.10 0.0027
MM 0.513 0.167 3.06 0.0031
FG -0.257 0.091 -2.81 0.0063
SG 0.0138 0.029 0.472 0.6380

Tesadiifi Etkili White degigen varyans serbestlik derecesi diizeltmesi yapilmig model,

R? 0.989

Diizeltilmis R 0.989

Regresyon Hata Terimleri Toplami 0.0246

Hata Kareler Toplami 0.0455

F-istatistigi 3611.87

P- Degeri (F-istatistiginin) 0.000

Durbin-Watson Istatistigi 2.54

Hausmann Test Istatistiginin P degeri 0.077

(4 serbestlik dereceli)

Sabit etki model parametre tahmincileri ile tesadiifi etkili modelin parametre
tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigmin incelenmesi icin
Hausman testi yapilmistir. Bu testteki bos hipotez veri setinin tesadiifi etkili modele daha

uygun oldugu seklindedir.

Hausman testi incelendiginde 4 serbestlik derecesine sahip olan ki-kare istatistiginin P
degeri 0.077 bulundugundan sifir hipotezi reddedilememis ve tesadiifi etkili modelin gegerli

olduguna karar verilmistir.

Panel veri analizinde ayrica degisen varyans testi yapilmamis, tesadiifi etkili model
tahmini yapilirken White degisen varyans serbestlik derecesi ile diizeltilmis ko-varyans
matrisi kullanilarak tahmin yapilmistir. Panel veri kullanilarak yapilan analizlerde farkli veri
tabanlarindan ortaya ¢ikan hata paylarmin sabit dagilim gostermemesi zaten beklenen bir

sonugtur.

Tahmin sonuglarina gore otokorelasyon olup olmadigini gosteren DW testi 2.54 olarak

bulunmustur.

Tablo 1’den edinilen panel regresyon denklemi (19) numarali denklem ile verilmistir:
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NETSATIS = 4.574+0.74PG+0.513MM-0.257FG+0.0138SG (19)
(3.23) (3.10) (30.6) (-2.81) (0.472)

Bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasindaki iligki yiiksek olmasina ragmen,
degiskenlerin tamaminin modeli agiklamada sabit giderler degiskeni hari¢ biitiin degiskenler

anlaml1 ¢ikmustir.

Malzeme Maliyeti (MM), faaliyet giderleri (FG) ve personel giderlerinin (PG) t
degerleri olduk¢a yiiksektir ve dolayistyla istatistiksel olarak anlamlidir. Sabit giderler (SG)

ise anlamli bulunmamustir.

Modelin agiklayicilik giicii 0.989 olarak bulunmustur. Holdingin net satiglarinda
personel giderleri ve malzeme maliyetlerinin etkisi biiyiik olmasina karsilik sabit giderlerin
etkisi smirli kalmistir. Personel giderlerinin ve malzeme maliyetlerinin pozitif katsayili olmas1

da beklenen bir durumdur.

Holding grup sirketleriyle net satiglarini arttirmak i¢in personel giderlerine ve
malzeme maliyetlerine ihtiya¢ duyar haldedir. Faaliyet giderlerinin net satislar tizerindeki

etkisi ise negatiftir. Sabit giderler ise net satiglar lizerinde pozitif etki yapmaktadir.

ikinci Model

Holding sirketlerinin karliliginin belirleyenlerini bulmak amaciyla elde edilen model
Tablo 2’de verilmistir. Bu modelde sabit rakamlarla ifade edilen tiim degiskenler net satiglara
boliinerek analizde oransal degiskenler kullanilmistir. Karliligin agiklanmasinda net satiglara

oranlarin alinmasimin daha uygun olacagi diisiiniilmiistiir.

Tablo 2 incelendiginde personel giderleri (PG), malzeme maliyetleri (MM), faaliyet
giderleri (FG) ve degisken giderler (DG) degiskenlerinin istatistiki olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Ayrica tablo 2’de verilen F test istatistigi bir biitiin olarak modelin

anlamliligin1 géstermektedir.
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Bu ayrica Hausman testi sonuglar1 ile desteklenmektedir. Hausman testi
incelendiginde 4 serbestlik derecesine sahip olan ki-kare test istatistiginin P degeri 0.84
bulundugundan sifir hipotezi reddedilememis ve tesadiifi etkili modelin gegerli olduguna

karar verilmistir.

DW istatistigi modelde otokorelasyon olmadigmi gostermektedir.

Tablo 2. Karhiligin Belirleyicileri

Bagimli Degisken: KAR
Degisken Katsay1 Standart Hata |t-istatistigi P> |t|
C -8.12E-05 2.21E-05 -3.68 0.0004

PG 0.2044 0.036 5.633 0.0000
MM -1.87E-05 1.16E-05 -1.66 0.1120
FG 0.0017 0.00015 11.68 0.0000
DG -0.021036 0.0027 -7.73 0.0000

Tesadiifi Etkili White degisen varyans serbestlik derecesi diizeltmesi yapilmis Model

R’ 0.828

Diizeltilmis R 0.819

Regresyonun Standart Hatas1 4.84E-06

Hata Kareler Toplam1 1.76E-09

F-istatistigi 90.65

P- Degeri (F-istatistiginin) 0.000

Durbin-Watson Istatistigi 1.69

Hausmann Test Istatistiginin P degeri, 0.84

(4 serbestlik dereceli)

Kar bagimh degisken, PG, MM, FG ve DG bagimsiz degisken olarak kullanilip

karlihgin belirleyenleri bulunmustur.

Buna gore,
KAR = -8.12E-05 +0.204PG + -1.87E-05MM + 0.0017FG -0.021036DG (20)
(-3.68) (5.63) (-1.66) (11.68) (-7.73)

Bagmmsiz degiskenlerin karliliktaki degiskenligi agiklama oranmi gdsteren R’
istatistigi 0.82 olarak bulunmustur. Malzeme maliyeti (MM) degiskeni % 10 anlamlilik

derecesinde olmak iizere tiim degiskenler istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
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Malzeme maliyeti ve degisken giderler sirket karliligini negatif olarak etkilerken,
personel giderleri ve faaliyet giderleri ise pozitif olarak etkilemektedir. Sirket karliliginda
personel giderlerinin etkisi goreceli olarak biiyilk bulunmus, buna karsilik malzeme

maliyetleri degiskeninin etkisi ¢ok kiigiik bulunmustur.

Malzeme maliyetinin karlilig1 negatif etkilemesi beklenmektedir, ancak malzeme
maliyetinin katsayis1 ¢ok kii¢iik oldugu i¢in bu degiskenin etkisi goz ardi edilebilir. Faaliyet
gideri ile karhilik arasindaki iliski pozitiftir. Degisken giderler ile karlilik arasinda negatif

iliski bulunmustur. Azalan marjinal giderler yasasina gore boyle bir iligki beklenmektedir.
Uciincii Model

Son olarak tiglincii modelde holdingin 8 sirketine ait karlar ile net satiglar1 arasindaki
iliski test edilmistir. Hausman testi incelendiginde 4 serbestlik derecesine sahip ki-kare
istatistigi 20.609 olarak bulunmustur. P degeri ise 0.0000 olarak bulunup anlamli oldugu ve

sabit etki modelinin tercih edilmesi gerektigini gdstermektedir.
Tablo 4’e bakildiginda net satiglarin karlilik tizerindeki etkisi anlamli bulunmustur.

KAR = 8189.464+4.85E-05 NETSATIS 1)
(9.81)  (13.80)

Net satiglar ile sirket karlar1 arasindaki iliski kii¢iik de olsa pozitif olup giivenilir ve
anlamlidir. Holdingin biitiinlindeki karhilig1 sadece net satiglar degiskeni ile agiklamaya
calistigimizda net satiglarin karlilik iizerindeki etkisi gdzlenmekle beraber oldukea kiigtiktiir.
Sirket karlarim1 agiklamak {tizere fiiclinci ve dordiincii modellerde oldugu gibi diger
degiskenler kullanilabilir. Sirket karliligini agiklamak {izere 2. modelde oldugu gibi diger
degiskenler kullanilabilir.
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5. SONUC

Yonetim genis anlamiyla “Orgiitsel hedeflere etkin ve verimli olarak ulasilmasi
amactyla yonetim fonksiyonlari olan planlama, orgiitleme, yiiriitme, koordinasyon ve kontrol
faaliyetlerinin en iyi sekilde kullanilmasidir.” Yonetimin amaci, kaynaklarin koordinasyonu

yoluyla, orgiitsel amaglara ulagmaktir.

Yonetimin koordinasyonu ile li¢ amaca ulasildigi sdylenebilir. Diizen amaci negatif
davranislara engel olmak seklinde tanimlanabilir. Tkinci amag 6rgiit kiiltiiriinii olusturmak ve

kurumsallastirmaktir. Ugiincii amag ise ekonomik amag olarak kar saglamaya odaklanmaktir.

Bu ¢alismada holdinge bagli faaliyet gdsteren 8 sirketin verilerini analiz etmek {izere

panel regresyon yontemi kullanilmistir.

Calismada 1999-2008 yillar1 arasinda holdinge bagli 8 sirketin net satis ve
karhliklarinin belirleyenlerini bulmak iizere finansal degiskenler kullanilmustir. Ik olarak
sirket net satislar1 tesadiifi etkili yontem kullanilarak incelenmistir. Panel regresyon
analizinde net satiglar bagimli degisken, personel giderleri, malzeme maliyeti, faaliyet

giderleri ve degisken giderler bagimsiz degisken olarak alinmustir.

Tesadiifl etkili model gecerli bulunmustur. Model sonuglar: incelendiginde malzeme
maliyeti (MM), faaliyet giderleri (FA) ve personel giderleri (PG) istatistiksel olarak anlaml1
bulunmustur. Holdingin net satiglarinda personel giderlerinin etkisi biiyiik olmasina kargilik
malzeme maliyeti degiskenlerinin etkisi ¢ok smirli kalmistir. Personel giderlerinin ve

malzeme maliyetlerinin pozitif katsayili olmas1 da beklenen bir durumdur.

Holding grup sirketleriyle net satiglarimi arttirmak icin personel giderlerine ve
malzeme maliyetlerine ihtiya¢ duyar haldedir. Ayrica sirket karlihiginin belirleyenleri
arastirilmistir. Malzeme maliyeti (MM) ve faaliyet giderleri (FG) degiskenleri istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Degisken giderler (DG) ise % 10 giivenilirlilik seviyesinde

anlamli kabul edilebilir.
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Personel giderleri degiskeni ise anlamli bulunmamistir. Degisken giderler sirket
karlihgini negatif olarak etkilerken, personel giderler, malzeme maliyeti ve faaliyet giderleri
ise pozitif olarak etkilemektedir. Sirket karliliginda personel giderlerinin diger degiskenlere
gore gorece etkisi biiyilk olmasina karsilik malzeme maliyetleri degiskeninin katsayist ¢gok

kiigik bulunmustur.

Son olarak holdingin 8 sirketine ait karlar ile satis hacmi arasindaki iliski test
edilmistir. Net satislar ile sirket karlar1 arasindaki iliski kiiclik de olsa pozitif olup giivenilir ve
anlamlidir. Bu da biiylik sirketlerin daha ¢ok kar elde sansma sahip oldugunu gosteriyor. Bu
bulgu bize sirketlerin birlesme yoluyla biiylimeleri durumunda  karhliklarmi
arttirabileceklerini gosteriyor.

Bu ¢alisma sonuglari itibariyle diger sirketlerin patron ve yoneticilerine alacaklar1 kararlarda
daha dogru ve anlamli sonuglar olusturmalarinda faydali olacaktir. Yoneticiler ile patronlarin

farkl kararlar1 bir diizleme ¢ekilerek paralel hale getirilecektir.

Paralel fikir ve uygulamalar farkli diizlemlerde degil ayni diizlem {izerinde ve ayni
egiklikte olusacaktir. Benzer sirketlere bu c¢alismanin  sonuglari 1s18inda  karar
mekanizmalarinin isletilmesinde farkli fikir ve uygulamalarin sonuclar itibariyle sirketi

olumsuz neticelere ulastirmamasi i¢in birlik ve beraberlik yonetim kadrolarinca sarttir.

Gortisiilen bazi sirketlerin iist yoneticileri, personel giderlerinin dagilimmni dikkate
alarak satiglar ve karlar arasindaki pozitif iliskiye gore personel giderlerinin kisilmamasi
olasidir yaklasimini getirmislerdir. Ciinkii personel giderleri, grup sirketlerinin pazarlama,
satig, arge, tesvik gibi calismalarini de igine alan giderlerdir. Sirketlerde personel giderlerinin
yiiksek oldugu hallerde {irlin veya hizmet maliyetlerinin personel giderleri, malzeme girdisi,
genel tiretim gideri kapsaminda ele alinmasi yaklasimi (Baxendale, 2001) pazarlama veya

lojistik giderlerinin {iriin maliyetlerine dahil edilmemesi geregi olabilecegi diisiiniilmektedir.

Sirketlerde toplam maliyetleri etkileyen unsurlar olarak pazarlama veya lojistik gibi
grup sirketlerinin tiimiinii ilgilendiren faaliyetlerin de tek tek sirket iirlin veya hizmet
maliyetlerine etkileri hesaba katilmalidir (Cardinaels, Roodhooft ve Warlop, 2004). Grup
sirketlerinin piyasadaki biiyiikliigii ve piyasalara verdigi giivenle de ilgilidir. Burada dikkat
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edilmesi gereken yonetimin verecegi rutin kararlarin olusturacagi hatalardan kaginmak igin is
stireclerinin ve degerlendirme tekniklerinin gozden gegirilmesidir (Colwyn J., Dugdale D,

2002).

Sirketlerin ciro-kar iligkisinde Onemsemesi gereken bir baska husus da model
sabitlerinden gelen Orgilitsel yapidaki karasizliklardir.  Yoneticiler, igletmelerinin
yapilanmasina ve bunun ciro-kar iliskilerine etkisine (Ansoff.,, H.I.,1971 ) bakmazlarsa,
maliyetlerini optimizase edemeyeceklerdir. Sirketlerin hedeflerine gore {irlin ve hizmete
yonelik kararlar1 ile ¢evre ile iliskili faaliyetleri ( Meyer, J., 1972) arasinda olusan farklar

yonetsel olarak dikkate alinmalidir.

Is hayatinda hatalarin sasirtict derecede elimine edilebilmesi kullanilan verilerin
siiphelerini ortadan kaldirmaktadir. Benzer gergeklesmeler ( Maja Sustersic, Dusan Mramor,
Jure Zupan 2009.) baska caligmalarda da goriilmektedir. Siiphelerin ortadan kaldirilmasinda

secilecek yonetsel hedeflerin dogrulugu énemidir.

Yoneticilerin dinamik olmasi, teknolojiye yonelme ve degisimleri yakalama, rekabet
avantajlarin1 kullanabilme yetenegine sahip olmasidir. Sirketlerin devamlilik gosteren
faaliyetlerinde firma bilgilerinin kullanilmasi ve firmanin sahip oldugu varliklar: elinde tutup
teknolojiye gore yonlendirmesi sirketler icin yeni yaklagimlar olarak kabul edilmelidir. Kisitli
karar almaya yonelik faaliyetler i¢in sirket yoneticileri davranislarinda ( Michel Grabisch,
Christophe Labreuche, Jean-Claude Vansnick, 2003.) ise ¢oklu degiskenle karar vermeleri
halinde daha az hata yaptiklar1 yasanilan gercekler arasinda oldugu giiniimiizde yonetimin

dogrusu olarak kabul edilmektedir.

Elimizdeki veri seti sadece sekiz sirkete ait olup sinirlt oldugundan sirket karlilik ve
satig hacimlerinin belirleyenlerinin {izerine daha biiylik ¢ok sirket sayist ile daha uzun veri
setleri kullamlarak arastirma devam eden arastirmalarm konusunu olusturabilir. Ilerdeki
calismalarda ayrica duraganlik testleri ve esbiitiinlesme testleri baglaminda otoregresif veya

vektor otoregresif tahminler yapilarak girketlerin net satiglar1 ve karliliklar1 aragtirilabilir.
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