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the years. In this study, traditional and
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1. GIRIS

Isletme acgiklamalarinda en &nemli araglardan biri isletmenin
performansina dair sunulan bilgilerdir. Performans 6lglimiiniin en 6nemli araci
ise kullanilan performans 6l¢iitleridir. Performans 6l¢iimii, bir siireci belirtirken
performans Olgiitii ise bu siirecin nihai ¢iktisini ifade etmektedir. Bu tanimlar, iki
kavram arasindaki temel farklilig1 gostermektedir. Performans olgiitleri, isletme
faaliyetlerinin performansini dl¢iimlemede kullanilan araglar olmasinin yaninda
hem isletmeler hem de isletme paydaslari igin Onemli birer karar destek
unsurudur. Dolayistyla s6z konusu oOlgiitlerin; gecerli, tarafsiz, anlasilabilir,
dogrulanabilir, giivenilir ve temsilci 0Ozelliklerini biinyesinde tasimasi
gerekmektedir. Bu unsurlar1 biinyesinde barindiran muhtelif performans
Olciitleri, niteliklerine ve kullanim amaglarina gore gesitli siniflandirmalara tabi
tutulmaktadirlar.
Performans odlgiitlerinin siiflandirilmasinda; geleneksel, deger bazli ve alternatif
performans Olgiitleri ayrimi genel kabul gormektedir. Geleneksel performans
Olciitleri, halihazirda gegerliligini korumaktadir. Yillar i¢inde geleneksel
performans Olciitlerinin eksik yanlar1 farkli performans O0lgiitlerinin ortaya
cikmasina sebep olmustur. Bunlardan biri de finansal olmayan ¢ok boyutlu bir
anlayisa sahip deger bazli performans Olciitleridir. Bu olgiitler, genel kabul
gormesine karsin ¢ogunlukla isletme icinde uygulanan ve kamuoyuna
sunulmayan bir yapida olmasindan dolay1 dis paydaslar tarafindan kullanilabilen
bir arag olarak ifade edilememektedir.

Yillar i¢inde geleneksel performans Olgiitlerinin yetersiz kalmasi ve
benzeri nedenler neticesinde ortaya cikan diger performans olgiitii smnifi,
alternatif performans Slciitleridir. Tlgili dl¢iitler; isletmelerin kullandiklar1 gecerli
finansal raporlama cergevesinde tanimlanmayan, bununla birlikte bu gercevelere
gore olusturulan finansal tablolardaki tutarlardan hareketle elde edilen ancak her
isletmenin farkli hesaplama yontemi ile hesapladigi olgiitlerdir. Bu nedenle de
ayni alternatif performans ol¢iitiine sahip iki igletmenin sonuglar1 geleneksel
performans Olciitlerinin aksine karsilastirilabilir olmamaktadir. Diger taraftan
yapilan cesitli arastirmalarda bu oOlgiitlerin isletmenin performansini daha iyi
gostermek igin kullanilabildigi, denetiminin ve belirli bir standardinin olmadig:
gibi bazi olumsuz yanlan elestirilmektedir.

Halihazirdaki olumsuz yanlarina ragmen alternatif performans 6dlgiitleri,
isletme paydaslar tarafindan artan bir oranda kullanilmaktadir. Bu nedenle de
konu ile ilgili ve iligkili kurum ve kuruluslar ¢alismalar yiiriitmektedirler. Bazi
calismalar ise alternatif performans 6lgiitleri ile ilgili diizenlemelerin yiiriirliige
girmesiyle neticelendirilmistir.

Bu calismada, isletmelerin kullandiklart geleneksel ve alternatif
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performans olgiitleri ele alinmakta ve Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde bu olgiitlerin isletmelerin muhtelif 6zellikleri ile olan iligkisi analize
tabi tutulmaktadir.

2. GELENEKSEL VE ALTERNATIF PERFORMANS
OLCUTLERI

Isletmelerin performans &l¢iimii, en az ii¢ farkli disiplini (ekonomi,
yonetim ve muhasebe) igeren bir konu olarak tanimlanmaktadir. Bu dogrultuda
isletmelere uygun performans olgiitlerini segmek ve uygun bir performans
yonetim sistemi tasarlamak karmagik bir siireci olusturmaktadir (Tangen, 2004,
s. 735). Geleneksel performans (muhasebe) Olgiitleri, bu karmasik siireci
kullanicilar agisindan kolaylasgtirmaktadir. Bunun bir sonucu olarak da bu
ol¢iitler, halihazirda kullanilan en yaygin performans 6l¢tim araglaridir (Richard,
Devinney, Yip, & Johnson, 2009, s. 727).

Geleneksel performans Olgiitlerinin  temel amaci, isletmelerde
operasyonel kontrol saglamak ve birtakim isletme paydaslarina dis finansal
raporlama saglamaktir (Kuwaiti, 2004, s. 55). Bu nedenle geleneksel performans
ol¢iitleri, finansal ve yonetim muhasebesi sistemine dayanmaktadir (Ghalayini &
Noble, 1996, s. 64). Sagladig1 bilgiler dolayisiyla da finansal performans
Olciitleri, isletmenin paydaslari arasinda bir karar destek araci olarak
kullanilmaktadir (Zairi, 1994, s. 8). Finansal muhasebenin 6ziinde yer alan
performans Ol¢limii, finansal muhasebenin c¢iktilar1 olan finansal tablolar
tizerinden oranlar yardimi ile geleneksel performans olgiitleri kullanilarak
yapilmaktadir (Miller & Loftus, 2000, s.4.).

Isletmeler, finansal tablolar1 ve bu tablolar yardimi ile paydaslarina
sunduklar1 performans 0l¢iitleri yaninda ek performans bilgileri sunma pratigine
kavusmuslardir. Bunda, ek 6l¢iitlerin isletmenin finansal performansini daha iyi
temsil ettigini diigiincesi etkili olmustur (Standard Setting Department (HKI of
CPA), 2017, s. 1). Bu noktada, Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkeleri
(GKGMI) Harici (Finansal) Performans Olgiitleri, Uluslararas: Finansal
Raporlama  Standartlann ~ (UFRS)  Harici  Performans  Olgiitleri,
Alternatif/Diizeltilmis Kazang Olgiitleri, Ek Performans Olciitleri olarak da
isimlendirilen alternatif performans ol¢iitlerinin kullanim1 yaygilasmustir.

“Gegerli finansal raporlama cergevesinde tanimlanmis veya belirlenmis
bir finansal 6lgiit haricinde, isletmenin tarihsel veya gelecekteki finansal
performansimin, finansal durumunun veya nakit akiglarimin finansal ol¢iimiinii
gerceklestiren bir 6l¢iim araci” (European Securities and Markets Authority
(ESMA), 2015) olarak tanimlanan alternatif performans 6lgiitlerinin GKGMI ve
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UFRS harici olarak adlandirilmasinin temel nedeni, bu 6lgiitlerin ilgili finansal
raporlama kurallarina gore hazirlanmis finansal tablolardan elde edilmesine
(¢tkartma, ekleme, bir araya getirme) ragmen uygulanabilir raporlama
cercevesinde tanimlanmamasidir.

Alternatif performans Olgitleri, danismanlik sirketleri tarafindan
ilerleyen yillarda isletmelerin énem vermesi gereken 6nemli konulardan biri
olarak gosterilmektedir (Deloitte, 2019, s. 2). Tablo 1°de alternatif performans
Olciitleri ile ilgili olarak cesitli kurum ve kuruluslar tarafindan yapilan
diizenlemelere yer verilmektedir.

Tablo 1: Alternatif Performans Olgiitleri ile Ilgili Diizenlemeler

Diizenleme Tarih
CESR - Alternatif Performans Olciitleri Hakkinda Tavsiye

“CESR Recommendation on Alternative Performance Measures (Ref: CESR/05- g/(l)%};ls
178)”
ESMA - Alternatif Performans Olgiitleri Kilavuzu Ekim

“Guidelines - ESMA Guidelines on Alternative Performance Measures 2015
(ESMA/2015/1415en)”

I0SCO - GKGMI Harici Finansal Olciitler Beyani Haziran
“Final Report - Statement on Non-GAAP Financial Measures (FR05/2016)” 2016
IFAC - Uluslararasi ivi Uygulama Rehberligi: Ek Finansal Olciitlerin
Gelistirilmesi ve Raporlanmasi - Tanim, Ilke ve Aciklamalar Eyliil

“International Good Practice Guidance: Developing and Reporting Supplementary | 2014
Financial Measures - Definition, Principles and Disclosures”

CESR: Avrupa Menkul Kiymet Diizenleyicileri Komitesi
ESMA: Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi
108CO: Uluslararast Menkul Kiymet Komisyonlar1 Orgiitii
IFAC: Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu

Alternatif performans Olgiitlerine dair yaygin kullanilan 6lgiitler, Tablo
2’de verilmektedir. Tablo, alternatif performans 6l¢iitleri konusunda diizenleme
yayimlayan ESMA, I0SCO, SEC ve diger kurumlarin ¢aligmalar1 ile PwC,
KPMG, Deloitte, E&Y, BDO, Mazars ve diger danismanlik sirketlerinin
caligmalar incelenerek hazirlanmistir.

Tablo 2: Alternatif Performans Olgiitleri Tiirleri

Alternatif Performans Olgiitleri Tiirleri
Diizeltilmis Olciitler (Adjusted Measures)

Diizeltilmis ~ Faaliyet — Kari-
FVOK
(Adjusted Operating Profit-EBIT)

Diizeltilmis FAVOK
(Adjusted EBITDA)

Diizeltilmis Net Kar
(Adjusted Net Income)
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Temel Olgiitler (Underlying Measures)

Temel Kar Temel Kazanglar ESII;GIIFYOK’ FAVEII;T
. . . nderlying ,

(Underlying Profit) (Underlying Earnings) EBITDA)

Diger Olgiitler

Organik Biiylime Serbest Nakit Akis1 Net Borg

(Organic Growth) (Free Cash Flow) (Net Debt)

Ezl;:gé?:ran FVOK, FAVOK Marjt Cekirdek Kazanglar

(Recurring Earnings) (EBIT, EBITDA Margin) (Core Earnings)

Tablodaki alternatif performans Slgiitleri, gegerli bir finansal raporlama
gercevesi temel alinarak hazirlanan geleneksel performans oOlgiitlerinin
tirevleridir. Geleneksel Olgiitlere ya da finansal tablolarda yer alan tutarlara
cesitli ekleme, ¢ikarma ile birlestirmeler yapilarak alternatif performans dlgiitleri
olusturulmaktadir. Tabloda goriilen diizeltilmis, temel ve diger ifadeli Ol¢iitler,
isletmeden isletmeye ya da ayni1 isletmede farkli sekillerde formiilize edilebildigi
gibi bazi durumlarda birbirleri yerine de kullanilabilmektedirler.

Ornegin; temel kar, bir isletmenin yasal diizenlemelere gore
hesapladigi mali karin1 gostermemektedir. Bu tutar, igletme tarafindan kar
pozisyonunun dogru bir sekilde okunmasi gostermek icin bir defalik-tekrar
etmeyen olaylar hari¢ tutularak hesaplanabilmektedir. Bu nedenle de temel
kar hesaplamasi, ayni muhasebe standartlarin1 izleyen ayni muhasebe
karina sahip tiim isletmeler i¢in benzer sekilde yapilmasina ragmen, her
isletme i¢in farklilik arz etmektedir (Kenton, 2018). Bu tiir olgiitlerin
alternatif performans Olgiitii olarak degerlendirilmesinin nedeni, her
isletmenin bir defalik-tekrar etmeyen olaylar1 kendince yorumlamasidir.

3. LITERATUR TARAMASI

Geleneksel ve alternatif performans Olgiitlerinin ¢aligmanin aragtirma
kismi kapsaminda isletmelerin muhtelif ozellikleri ile karsilastirilmasi igin
yapilan literatlir taramasinda temel olarak performans oOlgiitlerinin de iginde
oldugu isletme agiklamalar1 incelenerek literatiir taramasinin daha genis bir
agidan ele almmasi saglanmastir.

Bu dogrultuda Tablo 3’te yer alan ¢alismalar; ABD, Cin, AB Geneli,
Birlesik Krallik, Ingiltere, Kanada, Tiirkiye, Yunanistan, Portekiz, Ispanya,
Fransa, Isveg, Tayland, Hong Kong, Singapur, Urdiin, BAE’yi kapsayan genis
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bir alana sahiptir. Calismalar, iilkelerdeki isletmelerin basta yillik faaliyet
raporlar1 olmak {izere kamuoyuna ¢esitli araglar vasitasi ile yaptiklan
acgiklamalarin analizi ile gergeklestirilmistir. Tabloda yer alan ¢alismalarda bu
aragtirmanin kapsami dogrultusunda ele alinan konular ile ilgili olarak 6ne ¢gikan
noktalar, Tablo 3 sonrasinda maddeler halinde aciklanmaktadir.

Tablo 3: Literatiir ve Aragtirma Hipotezlerinin Olusturulmasinda Yararlanilan

Calismalar
Dogrudan Yararlanilan Kaynaklar”
Yil Yazar(lar) Calhisma
1989 | T.E. Cooke Dlsclosu_re in the Corporate Annual Reports of Swedish
Companies
Factors Influencing Voluntary Annual Report Disclosures by
1995 JG(I}(r éMeek, C. B. Roberts, §. U.S., UK. and Continental European Multinational
-y Corporations
. Associations Between Corporate Characteristics and Disclosure
1999 | K. Ahmed, J. K. Courtis Levels in Annual Reports: A Meta-analysis
2003 J.J. Archambault, M. E. A Multinational Test of Determinants of Corporate Disclosure
Archambault
2003 | L.L.Eng, Y. T. Mak Corporate Governance and Voluntary Disclosure
2006 0. Celik, A. Ecer, H. Disclosure of Forward Looking Information: Evidence from
Karabacak Listed Companies on Istanbul Stock Exchange [ISE]
2007 S. Cheung, J. Yan-Leung, T. Determinants of Corporate Disclosure and Transparency:
Connelly, P. Limpaphayom Evidence from Hong Kong and Thailand
. Accounting for Financial Instruments: An Analysis of the
2007 | P.T. Lopes, L. L. Rodrigues Determinants of Disclosure in the Portuguese Stock Exchange
H. V. Bauwhede, M. . . .
2008 . Disclosure on Corporate Governance in the European Union
Willekens
o Annual Report Disclosure in a Developing Country: The Case
2008 | K. Aljifri of the UAE
2009 M. Akhtaruddin, M. A. Corporate Governance and Voluntary Disclosure in Corporate
Hossain, M. Hossain, L. Yao | Annual Reports of Malaysian Listed Firms
2010 F. B. Urquiza, M. C. A. Disclosure Theories and Disclosure Measures
Navarro, M. Trombetta
2010 | H. Khlif, M. Souissi The Determinants of Corporate Disclosure: A Meta-analysis
2011 R. Erankel, S. McVay, M. Non-GAAP Earnings and Board Independence
Soliman
2011 D. Galani, A. Alexandridis, The Association between the Firm Characteristics and
A. Stavropoulos Corporate Mandatory Disclosure the Case of Greece
Z. Embong, N. Mohd-Saleh, . . . . .
2012 M. S. Hassan Firm Size, Disclosure and Cost of Equity Capital
Influence of Corporate Attributes on Forward-Looking
2012 | A. Uyar, M. Kihg Information Disclosure in Publicly Traded Turkish Corporations
Determinants and Features of Voluntary Disclosure in the
2013 | Y. Lan, L. Wang, X. Zhang Chinese Stock Market
2013 A. Uyar, M. Kilig, N. Association Between Firm Characteristics and Corporate
Bayyurt Voluntary Disclosure: Evidence from Turkish Listed Companies
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A Research on Relationship Between Corporate Governance

2014 | O.Kog Ratings of Banks Listed in Istanbul Stock Exchange (BIST)
Corporate Governance Index and Some of Their Characteristics
2014 | K. Alkhatib The Determinants of Forward-Looking Information Disclosure
2014 K. Aljifri, A. Alzarouni, C. The Association Between Firm Characteristics and Corporate
Ng, M. 1. Tahir Financial Disclosures: Evidence from UAE Companies
Company Characteristics and Environmental Disclosure: An
2014 | H.E. Akbas Empirical Investigation on Companies Listed on Borsa Istanbul
100 Index
2015 A. Ajina, D. Sougne, F. Corporate Disclosures, Information Asymmetry and Stock-
Lakhal Market Liquidity in France
2016 | H. Cengiz Corporate Governance and Firm Profitability: Evidence from
Turkey
2017 V. L. M. Cunha, S. M. D. Financial Determinants of Corporate Governance Disclosure:
Mendes Portuguese Evidence
2018 | O. Haykir, M. . Celik The Effect of Age on Flltm s Performance: Evidence From
Family-Owned Companies
2018 A. Charitou, N. Floropoulos, | Non-GAAP Earnings Disclosures on the Face of the Income
1. Karamanou, G. Loizides Statement by UK Firms: The Effect on Market Liquidity
2018 | S. Jana, S. Schneider Detel.'mman.ts of Alternative Performance Measures’ Disclosure
Quality: Evidence from Germany
Dolayh Olarak Yararlanilan Kaynaklar™
Yil Yazar(lar) Calisma
1961 | A.R. Cerf Corporate Reporting and Investment Decisions
1971 | S.S. Singhvi, H. B. Desai Ap Empirical Analysis of the Quality of Corporate Financial
Disclosure
1973 | F.D. S. Choi Financial Disclosure in Relation to the European Capital Market
1975 | S. L. Buzby Cpmpa_ny S}ze, Listed versus Unlisted Stocks, and the Extent of
Financial Disclosure
1976 | K. G. Stanga Disclosure in Published Annual Reports
1979 | M. Firth The Effect o_f Size, Stqck Market Listings, and Auditors on
Voluntary Disclosure in Corporate Annual Reports
The Extent and Causes of Voluntary Disclosure of Financial
1979 | L. L. Spero Information in Three European Capital Markets: An
Exploratory Study
1986 | G. Foster Financial Statement Analysis
1992 | J.J. Forker Corporate Governance and Disclosure Quality
1994 R. S. O. Wallace, K. Naser, The Relationship Between the Comprehensiveness of Corporate
A. Mora Annual Reports and Firm Characteristics in Spain
1996 | M. T. Zarzeski Spontaneous Harm.omza?lon Effects of Culture and Market
Forces on Accounting Disclosure Practices
. The Influence of Company Characteristics and Accounting
1997 | B. G. Nehausti Regulation on Information Disclosed by Spanish Firms
. Association Between Independent Non-executive Directors,
2000 | C.J. P.Chen, B. Jaggi Family Control and Financial Disclosures in Hong Kong
2000 S. A. Zahra, D. O. Neubaum, | Entrepreneurship in Medium-size Companies: Exploring the

M. Huse

effects of Ownership and Governance Systems
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Information Asymmetry, Corporate Disclosure, and the Capital

2001 | P. Healy, K. Papelu Markets: A Review of the Empirical Disclosure Literature
2002 | R.M. Haniffa, T. E. Cooke Culture, Corporate Governance and Disclosure in Malaysian
Corporations
E. C. M. Cheng, S. M. Board Composition, Regulatory Regime and Voluntary
2006 .
Courtenay Disclosure
The Association Between Firm-specific Characteristics and
2006 | K. Alsaced Disclosure: The Case of Saudi Arabia
Ownership Structure, Board Composition and Corporate
2007 | X.Huafang, Y. Jianguo Voluntary Disclosure: Evidence from Listed Companies in

China

The Relationship Between Voluntary Disclosure and
Independent Directors in the Presence of a Dominant
Shareholder

The Determinants and Characteristics of Voluntary Disclosure
by Indian Banking Companies

Corporate Governance, Disclosure and Foreign Share
Ownership on the Ghana Stock Exchange

Family Ownership, Board Independence and Voluntary
Disclosure: Evidence from Hong Kong

Determinants of Corporate Reporting on the Internet: An
Analysis of Companies Listed on the Istanbul Stock Exchange

2007 | L. Patelli, A. Prencipe

2007 | M. Hossain, M. Reaz

2009 | G. A. Bokpin, Z. Isshaq

2010 | G. Chau, S. J. Gray

2012 | A. Uyar

[ * Dogrudan Yararlamlan Kaynaklar; aragtirmanin konusu ile ilgili olarak ortaya konan hipotezler ile iligkili
olan ve i¢inde dolayli olarak yararlanilan kaynaklara yer veren ¢alismalar1 ifade etmektedir.]

[ Dolayh Olarak Yararlamlan Kaynaklar; arastirmanin konusu ile ilgili olarak ortaya konan hipotezler ile
iliskili olan ve dogrudan yararlanilan kaynaklarin iginde yer alan ilgili ¢aligmalar ifade etmektedir.]

Dogrudan ve dolayli olarak literatiirde yer alan 53 ¢alismadan hareketle
isletme aciklamalar1 ile isletmelerin mubhtelif &zellikleri arasindaki iligki
sonuglarina dair 6zet, asagida maddeler halinde verilmektedir. Bahsi gegen
isletme 6zellikleri bu ¢alisma kapsaminda da isletme agiklamalarindan biri olan
performans Ol¢iitleri iligskilendirilerek analiz edilecektir.

v Halka acgiklik oram (free float rate) ile isletmelerin yaptiklari
aciklamalar arasinda agirlikli olarak pozitif bir iliski bulunmakla birlikte bazi
calismalarda bu iliskinin negatif yonde oldugu tespit edilmistir.

Isletmeye ait bilgilerin aciklanma diizeyi, isletme ve paydaslari
arasindaki bilgi asimetrisi ile yakindan baglantili olarak ifade edilmektedir. Bu
cercevede isletmelerin halka agik hale gelmesi veya halka agiklik oraninin
artmasi  igletmelerin  paydasglarmma olan  sorumluluklarini, paydaslarin
isletmelerden bilgi taleplerini arttirmaktadir. Bu ¢ergevede olusan bilgi asimetrisi
ise isletmelerin yapacaklar1 agiklamalarin diizeyini arttirmalar ile giderilmeye
calisilmaktadir. Tablo 3’te belirtilen muhtelif calismalarda da halka acik olan
isletmelerin olmayanlara, halka agiklik oraninin daha yiiksek olanlarin daha
disiik olanlara gore kamuyu aydinlatma ilkesi (kurumsal yonetim ilkeleri)
geregince daha fazla agiklama yaptiklari ortaya konmustur. Bununla birlikte bu
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iki unsur arasinda anlamli bir iliskinin olmadigini ortaya koyan caligmalar da
mevcuttur.

v’ Yonetim kurulu biiyiikliigii ve bagimsiz yonetim kurulu iiyesi
orant (board size, proportion of independent board directors) ile isletmelerin
yaptiklar1 agiklamalar arasinda yapilan akademik c¢alismalar dogrultusunda
pozitif ve negatif bir iliskinin varlig ortaya konmaktadir. Kurul biiytikliigii olarak
daha biiyiik kurullara sahip isletmelerin daha fazla agiklama gergeklestirdiklerine
dair calismalar (kurulun yonetimi izleme ve degerlendirme kabiliyetini etkiledigi,
kurulun ortak tecriibesinin ve uzmanlhigimin arttigi, dolayisiyla da agiklama
diizeyinin yiikseldigi) bulunmakla birlikte bunun aksini ortaya koyan ¢aligsmalarda
az da olsa mevcuttur.

Bagimsiz yoneticiler, rollerini iyi yerine getirmeleri durumunda
kurumsal yonetim gliclenmekte, yonetim kurulunun etkinligi artmakta ve
aciklama kalitesi iyilesmektedir. Ancak bazi calismalarda da yoOnetim
kurulundaki bagimsiz yoneticilerin orani ile agiklama diizeyi arasinda tutarli bir
iliskiye rastlanilmamistir. Sonug olarak iki degisken arasinda pozitif ve negatif
iligkilerin olabilirligi yapilan ¢aligmalar sonucunda ortaya konmaktadir.

Bagimsiz yonetim kurulu tyelerinin varligi neticesinde olusan kurul
bagimsizhgr ile GKGMI harici rakamlarin arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalarda da kurul bagimsizligimin GKGMI harici rakamlarin kalitesi ile
pozitif iliskili i¢cinde oldugu goézlemlenmistir. Diger calismalarda da bagimsiz
yonetim kurulu {iye oraninin kurumsal yonetim ilkelerin uygulanmasi ile arttigi
bunun sonucunda da agiklama diizeyinin iyilesme gosterdigi ifade edilmektedir.

v’ Isletme biiyiikliigii (firm size) ile agiklama arasindaki iliskiye
bakildiginda daha biiyiik isletmelerin daha kii¢iik igletmelere oranla daha fazla
aciklamada bulunmasi 6ngoériisii yapilan c¢aligmalardaki analizlerin ¢ogunda
desteklenmektedir. Bu ¢ikarima ise biiyiik isletmelerin kiigiik isletmelere gore
tagidiklar1 asagida yer alan Ozelliklerin neden oldugu ya da olabildigi ifade
edilmektedir:

» Aciklama maliyetinin yiiksek olmamasi,

» Yatirimci gliveninin saglanmasi gerekliligi,

» Daha ¢ok kamu denetimine maruz kalmalar,

» Politik baskiy1 ve kamuoyu baskisini azaltma istegi,

» Yonetimin, daha yiiksek pazarlanabilirlik ve daha fazla
finansman kolaylig1 (sermaye maliyeti) icin agiklanmalarin olasi faydalarinin
farkinda olmalari, vd.

Mubhtelif ¢aligmalarda, isletme biiyiikliigii olarak; pazar degeri, toplam
aktifler, net satislar, c¢alisan sayist vb. kalemler baz alinarak arastirma
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gerceklestirilmistir. Ozellikle aciklama unsuru olarak APO kullanimim analiz
eden bir ¢aligmada, incelenen 134 Alman isletmesinin biiyiikligiiniin alternatif
performans oOlgiitlerinin agiklanmasini ve Kkalitesini giiclii sekilde etkiledigi
sonucuna varilmistir.

v’ Isletme yasi (firm age) ile agiklama arasindaki iliskide isletme yas1
bir bagka ifade ile kurulus yili (year of founding) daha eski olan isletmelerin yeni
olan isletmelere gore rekabet¢i avantaja sahip olmalari, bilgiyi toplama ve
islemelerinin daha az maliyetli olmas1 ve deneyim gibi faktorlerden dolay1 daha
fazla aciklama yapmalarinin beklendigi ifade edilmektedir. Yapilan muhtelif
calismalarda; isletme yasi ile agiklama diizeyi arasinda anlamli bir iliski hem
bulunmus hem de bulunamamustir.

v' Karlilik (profitability) ile agiklama arasindaki iligkiye bakildiginda
daha karl isgletmelerin paydaslarina; kar tutarlarimi desteklemek, yoneticilerin
pozisyonlarin1 ve performanslarint gostermek, isletmeye daha ¢ok yatirim
¢ekmek adina daha fazla agiklama yapabilecekleri belirtilmektedir. Ancak
yapilan  aragtirmalarda, bu durum hem desteklenmekte hem de
desteklenmemektedir. Literatiirde yer alan calismalarda karlilik unsuru olarak
Ozkaynak karlilig1, aktif karlilig1, net kér vb. tutarlar baz alinmistir.

v' Konum (location) ile isletmenin mubhtelif unsurlar1 arasindaki
iliskide isletme merkezinin bulundugu lokasyonun tasidigi 6zelliklerin bagimh
degiskenler {izerinde herhangi bir etkiye sahip olup olmadigi analiz
edilebilmektedir. Isletme konumunun (merkezinin, iiretim yerinin, vb.)
hammaddeye yakimligi, limanlara sahip olup olmamasi, ulasim olanaklari,
barmndirdig1 nihai tiiketici sayisi ve potansiyeli gibi ¢esitli unsurlar, segilen
bagimli degisken tizerinde anlaml1 bir iligki i¢inde olabilmektedir.

Yukarida Ozetlenen calismalar ile ilgili olarak arastirmacilarin
karsilastigi en 6nemli sorunlardan biri, isletme agiklamalarinin 6l¢lilmesinde
dogabilecek farkli 6l¢iimleme problemlerden kaynaklanmaktadir. Bu durum,
calismalarda farkli aciklama Olgiitlerinin kullanilmasindan dolayisiyla da
herhangi bir standardin olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu arastirmada ise
aciklama unsuru olarak kullanilan performans o6lgiitlerinin toplam sayilar
aragtirmanin varsayimlari ¢ergcevesinde baz alinmig ve modele dahil edilmistir.

4. BORSA ISTANBUL BiR ARASTIRMA

Geleneksel ve alternatif performans Oolgiitlerinin yapilan literatiir
calismasi kapsaminda ortaya ¢ikan gesitli igletme 6zellikleri ile iligkisi iizerine
Borsa Istanbul’da yapilan arastirmanin tiim yonleri bu baslik altinda
agiklanmaktadir.
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4.1. Aragtirmanin Etik izinleri

Arastirmada “Yiiksekogretim Kurumlari Bilimsel Arastirma ve Yayin
Etigi Yonergesi” kapsaminda uyulmasi belirtilen tiim kurallara uyulmus olup
yonergenin ikinci boliimii olan “Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigine Aykir
Eylemler” baslig1 altinda belirtilen eylemlerden hicbiri ger¢eklestirilmemistir.

4.2. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Arastirmanin  amaci, arastirma kapsamindaki isletmelerde hem
geleneksel hem de alternatif performans 6l¢iitlerinin kullanim diizeylerinin gesitli
unsurlar (halka aciklik, bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi, karlik, isletme
biiyiikliigii, vb.) ile olan iligkinin varliginin ve diizeyinin ortaya konmasidir.

Arastirmanin  amact  dogrultusunda Borsa Istanbul’da yer alan
isletmelerden hangilerinin arastirma kapsamina dahil edildigi ve s6z konusu
isletmelerin hangi unsurlarinin arastirma kapsaminda incelendigi Tablo 4’te
verilmektedir.

Tablo 4: Arastirma Kapsami

KAPSAM (isletme) Isletme Sayist
Kurumsal Yénetim Endeksi’ndeki Isletmeler (BIiST

XKURY) 47
- Mali Kuruluglar (21)
- Imalat Sanayii 18

- Diger (Teknoloji, fnwat, Ulastirma, Madencilik, vd.) 8

Arastirma Kapsaminda Incelenecek Isletme 26
KAPSAM (Analiz Unsuru): Yillik Faaliyet Raporlari

KAPSAM (Dénem): 2013, 2014, 2015, 2016, 2017 ve 2018

il 6 yil

Borsa Istanbul’da yer alan isletmelerin yer aldigi endeksler (BIST30,
BISTS50, BIST XKURY, BIST XUSRD, vd.) i¢inden kurumsal y&netim endeksinin
(BIST XKURY) segilme nedeni, bu endekste yer alan isletmelerin kurumsal
yonetim ilkelerine bagli olarak ve bu endekse girerek faaliyet gostermeleridir.
Performans olgiitlerinin kullaniminda paydas taleplerine cevap veren, seffafligi
gbozeten ve dolayisiyla daha iyi kurumsal yonetim anlayisini benimseyen
isletmelerin arastirma kapsamina alinmasi, arastirma amacinin gergeklestirilmesi
adina bu se¢imi desteklemektedir.

Tablo 4’ten de goriilecegi gibi 21 isletme, kapsam dis1 birakilmistir.
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Bunun nedeni bu igletmelerin, mali kurulug olmasindan kaynaklanmaktadir. Mali
kuruluslarin 6zellikle de bankalarin kendilerine 6zgii mevzuatinin, kurallarmin
ve hesap planlarinin olmasi ile performans kriterlerinin, gostergelerinin ve
Olciitlerinin diger isletmelere gore farklilik arz etmesi, bu tiir isletmelerin
arastirma kapsamindan ¢ikarilmasina neden olmustur.

Yillik faaliyet raporlari, isletmelerin finansal raporlarda mevzuat geregi
sunamadiklart Olgiitleri ve veremedikleri bilgileri igermesi nedeni ile hem
isletmeler hem de isletme paydaslari i¢in 6nemli bir yere sahiptir (PwC, 2011, s.
2). S6z konusu dnem ile yapilan literatiir ¢calismalarinda ¢ogunlukla ele alman
unsur olmasit nedeni ile bu arastirmanin kapsaminda analiz unsuru olarak yillik
faaliyet raporlart incelenmistir.

Baglangigta s6z konusu 26 isletmenin faaliyet raporlar ile yatirimci
sunumlari, analiz edilecek unsurlar olarak diiiiniilse de yatirimci1 sunumlarinin
yayimlanmasinda herhangi bir zorunluluk ya da standart olmamasindan ve ilgili
isletmelere ait sunumlarin kesintisiz bir veri akisi saglamamasindan dolay1
yatirimcl sunumlari kapsam disi birakilmigtir. Sonugta da arastirmanin amaci
dogrultusunda ilgili isletmelerin faaliyet raporlar (kesintisiz veri ve standart séz
konusu), analiz unsuru olarak dikkate alinmistir.

Arastirmani yil ve analiz edilecek unsurlar olarak kapsami ise s6z
konusu igletmelerin 2013-2018 arasim1 kapsayan alti yila ait yillik faaliyet
raporlaridir. 2013 yili 6ncesinin kesintili olmasi, s6z konusu isletmeler i¢in
arastirma doneminin bu kapsamda olusmasini saglamistir. S6z konusu doneme
ait y1llik faaliyet raporlari, isletmelerin internet sitelerindeki yatirimer iligkileri
boliimiinden ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’na yapilan bildirimlerden elde
edilmistir.

4.3. Arastirmanin Varsayimlar: ve Yontemi

Aragtirmanin amact ve kapsami dogrultusunda incelenen alternatif
performans olgiitleri ile geleneksel performans Ol¢iitlerinin igletmelerin faaliyet
raporlarinda kullanilip kullanilmadiklar1 analiz edilirken hangi dlgiitlerin
geleneksel hangi dlgiitlerin de alternatif performans 6lgiitleri olarak dikkate alinip
almmadiklari, asagida belirtildigi sekilde arastirmanin  varsayimlarim
olusturmaktadir.

Incelenen faaliyet raporlarinda geleneksel performans olgiitlerinin (GPO)
kullanim diizeyleri hesaplanirken asagidaki varsayimlar gercevesinde hareket
edilmistir:

v" Geleneksel performans 6lgiitleri olarak; sadece kar ve karlilik
rakamlan (briit kar, faaliyet kdri, aktif karliligi, vb.) ve isletmenin faaliyet
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donemi sonundaki yillik performansini yansitan finansal oranlar (kdr
payi/sermaye, temettii/net kar, vb. oranlar) dikkate alinmistir. Bununla birlikte
kar rakamlarinin olusmasinda temel unsur olan ve finansal performans
tablosunun baglangi¢ kalemi olan net satiglar (hasilat) kalemi ve bu kalem ile
iligkilendirilen ¢esitli finansal performans oranlar1 da geleneksel performans
oOl¢iitii olarak degerlendirilmistir.

v" GPO olarak; toplam varliklar, nakit mevcudu, maddi olmayan
varliklar, yatirim harcamalari, net nakit, net borg, net finansal gelir (gider) vb.
finansal durum tablosu kalemleri ile bu kalemlerden tretilen cari, likidite,
kaldirag, vb. finansal oranlar, isletmenin belirli hesaplarinin veya hesap
gruplarmin durumunu géstermesinden bir bagka ifade ile isletmenin faaliyet
donemi sonunda olusan performansini dogrudan yansitan Olgiitler olarak
degerlendirilmemesinden dolay1 dikkate alinmamugtir.

Faaliyet raporlarinda alternatif performans &lgiitlerinin (4PO) kullanim diizeyleri
hesaplamirken asagidaki varsaymmlar cergevesinde hareket edilmistir. APO
olarak;

v isletmelerin TFRS’ye gore hazirladiklart finansal performans
tablosunda (kdr veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosunda) yer almayan,

v" ancak bu tablodaki hesap kalemlerinden hareketle hesaplanan,

v calismanin teorik kisminda verilen APO tanimim karsilayan,

v’ isletmenin performansina dair bilgiler sunan,

v’ faaliyet raporlarinda yer alan 6lgiitler dikkate alinmustir.

Arastirmada uygulanan analiz yontemi ¢oklu dogrusal regresyon analizi
ile en kiigiik kareler yontemidir. Regresyon modeli; bir bagimli ve bir bagimsiz
degisken bulundugu durumlarda basit dogrusal regresyon, birden fazla bagimsiz
degisken oldugunda ise ¢oklu dogrusal regresyon olarak adlandirilir (Durmus,
Yurtkoru, & Cinko, 2016, s. 154). Regresyon katsayilarimin tahmini igin
uygulayicilar agisindan en popiiler yontem, en kiiciik kareler yontemi olarak
ifade edilmektedir (Karagoz, 2015, s. 337).

En kiiciik kareler yontemi-EKK, birbirine baglh olarak degisen iki
degisken (bagimli ve bagimsiz) arasindaki ortalama iliskiyi miimkiin oldugunca
gercege en yakin sekilde tahmin eden bir regresyon yontemidir ve
arastirmacilarin  degiskenlerin nasil iligkili oldugunu incelemelerini
saglamaktadir (Balivo, 2005, s. 205). Ekonometrik analizin uygulanmasinda
EKK yonteminin segilmesinin nedenleri; Stata programinda yapilan testler
sonucunda kullanilan verilerde birim ve zaman etkisinin ¢gikmamasi dolayisiyla
en iyl tahmin yontemi olarak EKK’nin onerilmesi ve Tablo 3’te yer alan
calismalarda agirlikli olarak EKK yonteminin kullanilmis olmasidir. Sonug
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olarak, arastirma kapsaminda elde edilen veriler ekonometrik analizi olugturulan
modeller c¢ercevesinde EKK yontemi ile test edilerek ortaya konan hipotezler
sinanmigtir.

Arastirma yontemine iliskin ifade edilmesi gereken son unsur ise arastirma
yonteminin uygulandigi programa iliskindir. Yapilan analiz, arastirmacilar
tarafindan biiyiikk veri setlerini yonetmek i¢in kullanilmasi amaglanan
birlesik bir analitik ara¢ olan Stata/IC 15.0 (Kothari, 2015, s. 1) programi ile
gerceklestirilmistir.

4.4. Arastirmanin Hipotezleri

Aragtirmanin  amaci, kapsami, varsayimlari ve yontemi
dogrultusunda olusturulan arastirmanin hipotezleri, isletmelerin gelencksel ve
alternatif performans 6lciitlerine dair yaptiklari isletme agiklamalari ¢ergevesinde
sekillendirilmistir.

Arastirmamn  hipotezleri olusturulurken Tablo 3’te konu ile ilgili
muhtelif bir¢ok calismada yer alan degiskenlerden yararlaminugstir. Arastirma
hipotezlerinde yer alan degiskenlere ait acgiklayici bilgiler, Tablo 5°te ve
sonrasinda yer alan agiklamalarda sunulmaktadir.

Tablo 5: Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler ve Kaynaklari

Kodu Degisken Aciklamasi Kaynak

TPOS Toplam Performans Olgiitleri Say1st Faaliyet Raporlar

TAPOS Toplam Alternatif Performans Olgiitleri Sayist Faaliyet Raporlar1

TGPOS Toplam Geleneksel Performans Olgiitleri Say1st Faaliyet Raporlar

HAO Halka Agiklik Orani Faaliyet Raporlar1 ve KAP

TYKUS Toplam Yénetim Kurulu Uye Say1st Faaliyet Raporlar

BYKUS Bagimsiz Yénetim Kurulu Uye Sayist Faaliyet Raporlar

PD Piyasa Degeri Thomson Reuters Datastream & Eikon
TV Toplam Varliklar Thomson Reuters Datastream & Eikon
OK Ozkaynak Karlihigi Thomson Reuters Datastream & Eikon
MZ Merkez (istanbul-istanbul dist) Faaliyet Raporlar1

iy Isletme Yast Faaliyet Raporlar1

CS Caligan Sayist Faaliyet Raporlar1
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TGPOS ve TAPOS; yapilan icerik analizi sonucunda elde edilmistir.
Isletmelerin kullandiklar1 her bir farkli lgiite 1 verilmis olup tiim veriler
toplanarak her bir isletmenin degeri elde edilmistir. TPOS ise isletmelerin
kullandiklar1 geleneksel ve alternatif performans oOlciitleri toplanarak elde
edilmistir.

Aragtirmanin amacit ve kapsami dogrultusunda bagimli ve bagimsiz
degiskenlere dayali olarak arastirma hipotezleri, Sekil 1°de gosterilen ¢ergevede
olusturulmustur.

i HAO /l Isletme Agiklamalar ]\ W2 MZ
! 4 -

I

TPOS TAPOS TGPOS

" o
N &
Ny : \ 4’/9,
jus
i’ . L -
1 I ! I 1 ]
! PD ! H vV ! ! CcS !
1 ) ! J 1 1

Sekil 1: Arastirma Hipotezlerinde Bagimli ve Bagimsiz Degisken Iliskisi

Bagimli degisken olarak TPOS kullanildiginda kurulan hipotezler sunlardir:
“H1: HAO ile TPOS arasinda anlamli bir iliski vardir.”
“H2: TYKUS ile TPOS arasinda anlamli bir iliski vardir.”
“H3: BYKUS ile TPOS arasinda anlaml: bir iliski vardir.”
“H4: PD ile TPOS arasinda anlaml bir iliski vardir.”
“HS5: TV ile TPOS arasinda anlamli bir iliski vardir.”
“H6: CS ile TPOS arasinda anlaml bir iliski vardir.”
“H7: MZ ile TPOS arasinda anlamli bir iliski vardir.”
“H8: IY ile TPOS arasinda anlamli bir iliski vardir.”
“H9: OK ile TPOS arasinda anlaml bir iliski vardir.”
Bagimli degisken olarak TAPOS kullanildiginda kurulan hipotezler sunlardir:
“H10: HAO ile TAPOS arasinda anlamli bir iliski vardir.”
“H11: TYKUS ile TAPOS arasinda anlaml bir iliski vardir.”
“H12: BYKUS ile TAPOS arasinda anlamli bir iliski vardir.”

726



KAUIIBFD 11(22), 2020: 711-742

“H13: PD ile TAPOS arasinda anlaml bir iliski vardir.”’
“H14: TV ile TAPOS arasinda anlamli bir iliski vardir.”
“H15: CS ile TAPOS arasinda anlamli bir iliski vardir.”
“H16: MZ ile TAPOS arasinda anlamli bir iliski vardir.”
“H17: 1Y ile TAPOS arasinda anlaml bir iliski vardir.”

“H18: OK ile TAPOS arasinda anlaml bir iliski vardwr.”

Bagimli degisken olarak TGPOS kullanildiginda kurulan hipotezler sunlardr:
“H19: HAO ile TGPOS arasinda anlaml: bir iliski vardir.”
“H20: TYKUS ile TGPOS arasinda anlaml bir iliski vardir.”
“H21: BYKUS ile TGPOS arasinda anlaml: bir iliski vardir.”
“H22: PD ile TGPOS arasinda anlamli bir iliski vardir.”
“H23: TV ile TGPOS arasinda anlamly bir iliski vardir.”
“H24: CS ile TGPOS arasinda anlamly bir iliski vardir.”
“H25: MZ ile TGPOS arasinda anlaml bir iliski vardwr.”
“H26: IY ile TGPOS arasinda anlamli bir iliski vardir.”
“H27: OK ile TGPOS arasinda anlaml bir iliski vardir.”

4.5. Arastirmanin Bulgular

Arastirmanin amaci, kapsami ve varsayimlart dogrultusunda olusturulan
arastirma veri seti ekonometrik analiz yontemi ile analiz edilmistir. Bu kapsamda,
literatiirde yer alan calismalarda agirlikli olarak kullanilan ve degiskenler
arasindaki iligkiyi en yakin sekilde tahmin eden En Kiiciik Kareler-EKK
yonteminin aragtirmanin ekonometrik analiz yontemi olarak seg¢ilmesi tercih
edilmigtir. EKK ile arastirma modelleri ve hipotezlerinin test edilmesi
amaglanmistir. Bu ¢ergevede arastirma veri seti, Stata/IC 15.0 programina uygun
komutlar girilerek analiz edilmistir.

Arastirmada kullanilan ekonometrik analiz ydntemlerinin ilk ve en
Oonemli agamasi, modelin kurulmasidir. Aragtirma kapsamindaki isletmelere ait
verilere iliskin ¢oklu dogrusal regresyon modelleri, asagidaki gosterildigi gibi
kurulmustur.

Her bagimhi degisken i¢in 6 model olusturulmustur. Her bir bagimli
degiskenin ilk ti¢ modeli (Model 1, 2, 3, 7, 8, 9, 13, 14, 15), literatiirdeki
calismalarda agirlikli olarak kullanildigindan bu calismada temel model olarak
kurulmustur. Ayrica bagimli degiskenlere ait birinci modellerdeki PD (Piyasa
Degeri) yerine alternatif olarak TV (Toplam Varhiklar) ve CS (Calisan Sayist)
konarak bagimli degiskenlere ait ikinci ve liglincli modeller olusturulmustur.
Bagimli degiskenlere ait dordiincii, besinci ve altinci modeller (Model 4, 5, 6, 10,
11, 12, 16, 17, 18) ise literatiirde kullanilan ii¢ farkli bagimsiz degiskenin (MZ,
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1Y, OK) ilk ii¢ modele eklenmesi ile olusturulmustur.
Yukarida yer alan agiklamalar dogrultusunda bagimli degiskenlere bagh
olarak olusturulan modeller asagidaki gibidir.

Bagimli degisken olarak TPOS kullanildiginda:

1. TPOS = B, + B, HAO + B, TYKUS + B5 BYKUS + B, PD + ¢

2. TPOS = B, + B, HAO + B, TYKUS + B; BYKUS + B, TV + ¢

3. TPOS = B, + B, HAO + B, TYKUS + B; BYKUS + B, CS + ¢

4. TPOS = B, + B, HAO + B, TYKUS + B; BYKUS + B, PD + s MZ +
Bs 1Y + B, OK + ¢

5. TPOS = B, + B, HAO + B, TYKUS + B BYKUS + B, TV + B MZ +
Be IY + B, OK + ¢

6. TPOS = B, + B, HAO + B, TYKUS + B5 BYKUS + B, CS + Bs MZ +
Be IY + B, OK + ¢

Bagimh degisken olarak TAPOS kullamldiginda:

7. TAPOS = B, + B, HAO + B, TYKUS + B5 BYKUS + B, PD + ¢

8. TAPOS = 8, + B; HAO + B, TYKUS + S5 BYKUS + B, TV + ¢

9. TAPOS = 8, + B, HAO + B, TYKUS + B3 BYKUS + B, CS + ¢

10. TAPOS = B, + B, HAO + B, TYKUS + B5 BYKUS + B, PD + Bs MZ +
Bs 1Y + B, OK + ¢

11.TAPOS = B, + B, HAO + B, TYKUS + B; BYKUS + B, TV + Bs MZ +
Be Y+ B, OK + ¢

12.TAPOS = B, + B, HAO + B, TYKUS + B5 BYKUS + B, CS + Bs MZ +
BeiY+ B, OK + ¢

Bagimli degisken olarak TGPOS kullanildiginda:

13.TGPOS = B, + B, HAO + B, TYKUS + B5 BYKUS + B, PD + ¢

14.TGPOS = B, + B, HAO + B, TYKUS + B5 BYKUS + B, TV + ¢

15.TGPOS = B, + B, HAO + B, TYKUS + B; BYKUS + £, CS + ¢

16. TGPOS = 3, + B; HAO + B, TYKUS + B; BYKUS + B, PD + s MZ +
Be IY + B, OK + ¢

17.TGPOS = B, + B, HAO + S, TYKUS + B3 BYKUS + B, TV + B MZ +
B 1Y + B, OK + ¢

18.TGPOS = B, + B; HAO + B, TYKUS + B; BYKUS + B, CS+ Bs MZ +
Be IY + B, OK + ¢

Aragtirma kapsaminda yer alan verileri tanimlamak veya 6zetlemek i¢in
kullanilan tanimlayici istatistiklerin, bu arastirmadaki degiskenlere ait verileri
Tablo 6’daki gibidir.
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Tablo 6: Tanimlayic1 Istatistikler

Degisken | Gozlem Ortalama Standart Sapma Min. Mak.
TPOS 156 8.557692 3.538253 1 16
TAPOS 156 2.108974 2.111638 0 9
TGPOS 156 6.448718 2.693588 1 13

HAO 156 31.67603 13.95371 12.1 77.97
TYKUS 156 9.160256 2.276094 5 15
BYKUS 156 2.858974 .8609726 2 5

PD 156 6312026 8019903 40926 3.51e+07
TV 156 8376956 1.01e+07 122180  4.17e+07
CS 156 7815.006 9583.692 27 34502
Mz 156 .6153846 4880711 0 1

iy 156 43.73077 13.64024 19 70

OK 156 1286955 2332166 -.7945 1.0367

Aragtirma modellerinde ve hipotezlerinde kullanilan tim bagimsiz
degiskenler arasindaki iliskiye dair ortaya ¢ikan ve bagimli degiskenlere bagli
olarak olusturulan ii¢ ayr1 Pearson korelasyon matrisi, aragtirma i¢in olusturulan
modellerdeki bagimsiz degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti olup
olmadigi ve modellerin katsay1 tablosu ekte sunulmaktadir.Ayni bagimsiz
degiskenler (Bgz. Deg.) ile farkli bagimli degiskenlere (Bgl. Deg.) sahip modeller
gruplandirilip modellerin f testi ve r kare karsilastirmasi yapildiginda Tablo 7
ile Tablo 12 arasindaki elde edilmektedir.

Tablo 7: F Testi ve R Kare Karsilastirmas1 (Model 1, 7, 13)

Model 1, 7, 13 (Bgz. Deg.: HAO, TYKUS, BYKUS, PD)
Model 1 ) Model 7 ) Model 13 )
(Bgl. Deg.: TPOS) (Bgl. Deg.: TAPOS) (Bgl. Deg.: TGPOS)
Prob >F 0.0000 0.0000 0.0000
R-squared | 0.2800 (%28) 0.2475 (%24.75) 0.1581 (%15.81)
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Tablo 8: F Testi ve R Kare Karsilastirmas1 (Model 2, 8, 14)
Model 2, 8, 14 (Bgz. Deg.: HAO, TYKUS, BYKUS, TV)

Model 2
(Bgl. Deg.: TPOS)

Model 8 )
(Bgl. Deg.: TAPOS)

Model 14
(Bgl. Deg.: TGPOS)

Prob > F

0.0000

0.0000

0.0000

R-squared

0.2687 (%26.87)

0.2582 (%25.82)

0.1746 (%17.46)

Tablo 9: F Testi ve R Kare Karsilastirmas1 (Model 3, 9, 15)
Model 3, 9, 15 (Bgz. Deg.: HAO, TYKUS, BYKUS, CS)

Model 3
(Bgl. Deg.: TPOS)

Model 9
(Bgl. Deg.: TAPOS)

Model 15
(Bgl. Deg.: TGPOS)

Prob > F

0.0000

0.0000

0.0000

R-squared

0.2896 (%28.96)

0.3368 (%33.68)

0.1669 (%16.69)

Tablo 10: F Testi ve R Kare Karsilagtirmas1 (Model 4, 10, 16)
Model 4, 10, 16(Bgz. Deg.: HAO, TYKUS, BYKUS, PD, MZ, IY, OK)

Model 4 )
(Bgl. Deg.: TPOS)

Model 10 )
(Bgl. Deg.: TAPOS)

Model 16 )
(Bgl. Deg.: TGPOS)

Prob > F

0.0000

0.0000

0.0000

R-squared

0.3395 (%33.95)

0.2851 (%28.51)

0.3347 (%33.47)

Tablo 11: F Testi ve R Kare Karsilagtirmas1 (Model 5, 11, 17)
Model 5, 11, 17(Bgz. Deg.: HAO, TYKUS, BYKUS, TV, MZ, IY, OK)

Model 5 )
(Bgl. Deg.: TPOS)

Model 11 )
(Bgl. Deg.: TAPOS)

Model 17 )
(Bgl. Deg.: TGPOS)

Prob > F

0.0000

0.0000

0.0000

R-squared

0.3403 (%34.03)

0.2788 (%27.88)

0.3730 (%37.30)
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Tablo 12: F Testi ve R Kare Karsilagtirmas1 (Model 6, 12, 18)
Model 6, 12, 18 (Bgz. Des.. HAO, TYKUS, BYKUS, CS, MZ, IY, OK)

Model 6 ) Model 12 ) Model 18 )
(Bgl. Deg.: TPOS) (Bgl. Deg.: TAPOS) (Bgl. Deg.: TGPOS)
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000
R-squared | 0.3474 (%34.74) 0.3553 (%35.53) 0.3308 (%33.08)

Ayni bagimsiz degiskenler (Bgz. Deg.) ile farkli bagimli degiskenlere
(Bgl. Deg.) sahip modellerin gruplandirilip bagimsiz degiskenlerin, t testi ile
karsilastirilmasi yapildiginda Tablo 13 ile Tablo 18 arasindaki goriiniim ortaya

cikmaktadir.

Tablo 13: t Testi ile Bagimsiz Degiskenlerin Karsilastirilmasi (Model 1, 7, 13)

Model 1, 7, 13 (Bgz. Deg.: HAO, TYKUS, BYKUS, PD)

Bgz. Deg. Model 1 Model 7 Model 13

P>|t| (Bgl. Deg.: TPOS) (Bgl. Deg.: TAPOS)  (Bgl. Deg.: TGPOS)
HAO 0.469 0.977 0.368

TYKUS 0.000 0.297 0.000

BYKUS 0.685 0.135 0.537

PD 0.075 0.000 0.594

Tablo 14: t Testi ile Bagimsiz Degiskenlerin Karsilastirilmasi (Model 2, 8, 14)

Model 2, 8, 14 (Bgz. Deg.: HAO, TYKUS, BYKUS, TV)

Bgz. Deg. Model 2 Model 8 Model 14

P>|t| (Bgl. Deg.: TPOS) (Bgl. Deg.: TAPOS) (Bgl. Deg.: TGPOS)
HAO 0.722 0.994 0.664

TYKUS 0.000 0.118 0.000

BYKUS 0.629 0.478 0.944

TV 0.361 0.000 0.071
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Tablo 15: t Testi ile Bagimsiz Degiskenlerin Karsilastirilmasi (Model 3, 9, 15)

Model 3, 9, 15 (Bgz. Deg.: HAO, TYKUS, BYKUS, CS)

Bgz. Deg. Model 3 Model 9 Model 15

P>|t| (Bgl. Deg.: TPOS) (Bgl. Deg.: TAPOS) (Bgl. Deg.: TGPOS)
HAO 0.334 0.366 0.589

TYKUS 0.000 0.082 0.000

BYKUS 0.877 0.483 0.762

CS 0.022 0.000 0.172

Tablo 16: t Testi ile Bagimsiz Degiskenlerin Karsilastirilmasi (Mode! 4, 10, 16)

Model 4, 10, 16 (Bgz. Deg.: HAO, TYKUS, BYKUS, PD, MZ, IY, OK)

Bgz. Deg. Model 4 Model 10 Model 16

P>|t| (Bgl. Deg.: TPOS) (Bgl. Deg.: TAPOS) (Bgl. Deg.: TGPOS)
HAO 0.990 0.686 0.731

TYKUS 0.000 0.136 0.000

BYKUS 0.313 0.557 0.398

PD 0.690 0.000 0.002

MZ 0.001 0.675 0.000

iy 0.810 0.359 0.290

OK 0.068 0.007 0.000

Tablo 17: t Testi ile Bagimsiz Degiskenlerin Karsilastirilmasi (Model 5, 11, 17)

Model 5, 11, 17 (Bgz. Deg.: HAO, TYKUS, BYKUS, TV, MZ, IY, OK)

Bgz. Deg. Model 5 Model 11 Model 17

P>|t| (Bgl. Deg.: TPOS) (BgL. Deg.: TAPOS) (Bgl. Deg.: TGPOS)
HAO 0.665 0.806 0.430

TYKUS 0.000 0.054 0.000

BYKUS 0.167 0.898 0.080

TV 0.562 0.000 0.000
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MZ 0.001 0.412 0.000
iy 0.783 0.561 0.390
OK 0.029 0.059 0.000

Tablo 18: t Testi ile Bagimsiz Degiskenlerin Karsilastirilmasi (Model 6, 12, 18)

Model 6, 12, 18 (Bgz. Deg.: HAO, TYKUS, BYKUS, CS, MZ, IY, OK)

Bgz. Deg. Model 6 Model 12 Model 18

P>|t| (Bgl. Deg.: TPOS) (Bgl. Deg.: TAPOS) (Bgl. Deg.. TGPOS)
HAO 0.691 0.340 0.827

TYKUS 0.000 0.039 0.000

BYKUS 0.486 0.778 0.492

cs 0.164 0.000 0.004

MZ 0.003 0.291 0.000

iy 0.916 0.186 0.248

OK 0.030 0.310 0.000

Olusturulan modeller ¢ergevesinde arastirma hipotezlerinin test edilmesi
sonucu ortaya c¢ikan goriinlim ise Tablo 19, Tablo 20 ve Tablo 21’de
sunulmaktadir. Tablolarda yer alan + isareti anlamli bir iligkinin oldugunu —
isareti ise olmadigini temsil etmektedir.

Tablo 19: Bagimsiz Degiskenlerin Test Sonuglari (Bagimli Degisken: TPOS)

Bagimsiz . Beklenen Gerceklesen Belirti

. Hipotez L.

Degisken Belirti M1 M2 M4 M5 M6
HAO Hl1 +/- - - - - -
TYKUS H2 + + + + + +
BYKUS H3 +/- - - - - -
PD H4 +

TV H5 +
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Cs H6 +
MZ H7 +-
iy HS +/-
OK H9 +/-

Tablo 20: Bagimsiz Degiskenlerin Test Sonuglari (Bagimli Degisken: TAPOS)

Ba?msu et Belfleflen Gerceklesen Belirti

Degisken Belirti M7 M8 M9 MI0 MIl MI2
HAO H10 +/- - - - - - -
TYKUS | HIl - - - - _ - +
BYKUS | HI2 +/- - - - - - }
PD H13 +

TV H14 +

CS H15 +

MZ H16 +/-

Iy H17 +/-

OK H18 +/-

Tablo 21: Bagimsiz Degiskenlerin Test Sonuglar1 (Bagimli Degisken: TGPOS)

Bagimsiz . Beklenen | Gerseklesen Belirti

o, Hipotez ..
Degisken Belirti M13 Ml14 Ml15 Ml6 MI17 MiIS8
HAO H19 +/- - - - - - -
TYKUS | H20 + L s
BYKUS | H21 +/- - - - - - -
PD H22 +
TV H23 +
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CS H24 +
MZ H25 +-
0% H26 +/-
OK H27 +/-

Yukarida yer alan tablolardan hareketle BIST XKURY endeksindeki 26
isletmenin 2013 ve 2018 yillann arasindaki faaliyet raporlarinda yer alan
performans Olgiitlerine uygulanan ekonometrik analiz degerlendirildiginde
asagida belirtilen noktalar 6ne ¢ikmaktadir:

> Bagiml degiskeni TPOS olan modellerin yorumlanmasi:

v Isletmelerin yonetim kurulu biiyiikliigii (board size) bir baska
ifade ile TYKUS arttikca kullandiklar1 TPOS’ler de artmaktadir. Bu durum,
literatiir caligmalarinda ortaya konan bulgular ile paralellik gostermektedir.

v’ Isletme merkezlerinin Istanbul’da bulunmasi, isletmelerin
kullandiklar1 TPOS’leri arttirmaktadir.

v Modellerde isletme biiyiikliigii (firm size) olarak TV ve CS’nin
ele alinmasi durumunda, isletmelerin karlilik 6l¢iitlerinden biri olarak kullanilan
OK arttikca, kullanilan TPOS’de artis gdstermektedir. Bu durum, literatiir
calismalarinda isletme agiklamalari ile OK arasinda bulunan anlaml iliskiyi
desteklemektedir.

v' Literatiirdeki baz1 galismalar1 destekleyecek sekilde isletmelerin
TPOS’sinin HAO, BYKUS ve IY ile herhangi bir anlamli iliskisi bulunamamustir.

v' Literatiirdeki ¢aligmalarin aksine bu ¢alismada isletmelerin
aciklama unsuru olarak alinan TPOS’nin PD, TV ve CS ile anlamli bir iliskisine
rastlanilmamustir.

> Bagiml degiskeni TAPOS olan modellerin yorumlanmas:

v Modellerde isletme biiyiikligii olarak ele alinan tiim unsurlar
(PD, TV ve CS) artik¢a isletmelerin kullandiklar1 TAPOS’ler de artmaktadir. Bu
durum, literatiirdeki ¢caligmalarin bulgularini desteklemektedir.

v Modellerde isletme buyiikligii olarak PD’nin almmasi
durumunda, isletmelerin karlilik 6lciitlerinden biri olarak kullanilan OK arttikga,
kullanilan TAPOS’de artis gostermektedir. Bu durum, literatiir ¢alismalarinda
isletme agiklamalari ile OK arasinda bulunan anlamli iliskiyi desteklemektedir.
Ancak isletme biiyiikliigii olarak TV ve CS’nin alinmasi durumunda OK ile
TAPOS arasinda literatiiriin aksine anlamli bir iligki yoktur.
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v’ Literatiirdeki bazi ¢alismalar1 destekleyecek sekilde isletmelerin
TAPOS’sinin HAO, BYKUS, MZ ve 1Y ile herhangi bir anlamli iliskisi
bulunamamustir.

v’ Literatiirdeki c¢alismalarin aksine bu c¢alismada isletmelerin
aciklama unsuru olarak alinan TAPOS’nin TYKUS ile model 12 disinda anlamli
bir iliskisine rastlanilmamistir. Bu durum, ayrica TPOS ile TYKUS arasindaki
anlaml iligki ile karsilastirildiginda da farkli bir sonucun varligini géstermesi
acisindan onemlidir.

> Bagumh degiskeni TGPOS olan modellerin yorumlanmast:

v’ Isletmelerin TYKUS’si arttikca kullandiklart TGPOS’ler de
artmaktadir. Bu durum, literatiir ¢alismalarinda ortaya konan bulgular ile
paralellik gostermektedir.

v Isletme merkezlerinin Istanbul’da bulunmasi, isletmelerin
kullandiklar1 TGPOS’leri arttirmaktadar.

v" Modellerin tiimiinde karhilik dlgiitlerinden biri olarak kullanilan
OK arttik¢a, kullanilan TGPOS’de artis gostermektedir. Bu durum, literatiir
calismalarinda isletme agiklamalari ile OK arasinda bulunan anlaml iliskiyi
desteklemektedir.

v Modellerde isletme biiyiikliigii olarak kullanilan PD, TV ve CS,
temel modellerde (M13, M14, M15), TGPOS ile literatiirdeki bulgularin aksine
anlaml1 bir iliski i¢cinde degilken daha fazla degiskenin oldugu modellerde (M16,
M17, M18), TGPOS ile literatiirdeki bulgulara paralel bir sekilde anlamli bir
iliski i¢indedir.

v’ Literatiirdeki bazi ¢alismalar1 destekleyecek sekilde isletmelerin
TGPOS’sinin HAO, BYKUS ve 1Y ile herhangi bir anlamli iliskisi
bulunamamugtir.

5. SONUC

Isletmelerin paydaslar1 ile iletisimi sagladiklar1 isletme agiklamalari, cesitli
sekillerde yapilmaktadir. Bunlardan biri de isletmenin performansini ortaya
konan ve paydaslar tarafindan dikkatle takip edilen performans olgiitleridir. Bu
calisma kapsaminda ele alinan geleneksel ve alternatif performans 6l¢iitlerinin
isletmelerin gesitli 6zelliklerle iligskisine dair yapilan analiz ile ilgili 6ne ¢ikan
noktalar1 agagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir:

v' Yénetim kurulu biiyiikliigiiniin artmasi ile TPOS ve TGPOS’nin
artmasi, bir bagka ifade ile bu degiskenler arasinda anlamli bir iliskinin varligi,
yonetim kurulu {iye sayisinin artmasi ile birlikte meydana gelen tecriibe ve
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uzmanlik artigi, artan sorumluluk ve paydaslarin artan bilgi talebi dogrultusunda
daha fazla agiklama yapilmasi ile agiklanabilir.

v Isletme merkezi Istanbul’da bulunan isletmelerin Istanbul disinda
bulunanlara gére TPOS ve TGPOS sinin artmast, Istanbul’un daha fazla yatirrm
potansiyeline sahip olmasi, rekabet diizeyinin fazla olmasi, denetimin daha ¢ok
hissedilmesi ve paydas baskisinin daha ¢ok hissedilmesi gibi nedenlerden dolay1
daha fazla agiklama yapilmas: ile ifade edilebilir.

v' Karlilik gostergelerinden biri olarak modellere dahil edilen OK’nin
arttikga, ozellikle TPOS ve TGPOS’nin artmasi, isletmelerin karlilig1 arttik¢a
paydaslarini bu durumu daha fazla agiklamak istemesi, daha ¢ok yatirim ¢cekme
istegi ve yoneticilerin pozisyonlarini ve performanslarim vurgulamak istemesi
gibi nedenlerden dolay1 daha fazla agiklama yapilmasi ile agiklanabilir.

v’ Isletme biiyiikliigii olarak kullanilan PD, TV ve CS’nin arttikca,
TAPOS’iin tiim modellerinin TGPOS nin de genis modellerinin artis gdstermesi,
biiyiik isletmelerin kiiciik isletmelere gore tasidiklart agiklama maliyetinin diisiik
olmasi, daha ¢ok kamu denetimine maruz kalmalar1 ve tecriibe fazlaligi gibi
nedenlerden dolay1 daha fazla agiklama yapilmasi ile ifade edilebilir.

v' Tiim modellerde TPOS, TAPO ve TGPOS ile herhangi bir anlamli
iliskisi bulunmayan HAO, BYKUS ve [Y’nin literatiirde yer calismalardan
bazilarinin bulgularin1 desteklemektedir. Bir baska ifade ile bu arastirma
kapsaminda yer alan igletmelerin halka aciklik orani, bagimsiz yonetim kurulu
iiye sayisit ve isletme yasi arttikca yapacaklari agiklamalarin (bu ¢alismada
aciklama unsuru olarak TPOS, TAPOS ve TGPOS kullamilmigtir) artmasi
ongoriilmiis ancak yapilan ekonometrik analiz sonuglari, bu Ongoriyl
reddetmistir.

APO’ler ile ilgili olarak yapilmasi muhtemel diizenlemeler ile birlikte
Tiirkiye’deki igletmelerin de alternatif performans olgiitleri kavramimi (ilgili
kurumlar tarafindan belirlenecek ancak APO ile ayni anlami tasiyacak farkh
kavramlarda soz konusu olabilir) kullanmalar1 yayginlasacaktir. Bu durum ise bu
konularda arastirma yapacak kisi ve kurumlar adina uluslararasi
karsilastirmalarin daha net bir sekilde yapilabilmesine imkan saglayacaktir.

Uygulama olarak yeni olan hasilat standardi UFRS 15’in uygulanmasi ile
birlikte isletmelerin finansal performans tablolar1 dolayisiyla hasilat tutarlari
etkilenecektir. Bu durum, igletmelerin gegmis faaliyet donemlerinde sunduklar
performans olgiitlerini de degistirecektir. Sonug olarak, isletmelerin performans
Olciitlerini olustururken bu durumu dikkate almalari, gegmis performans olgiit
tutarlarin1 revize etmeleri ve paydaslarmi bu konuda gergekei bir sekilde
bilgilendirmeleri gerekmektedir. Bu durum, UFRS tam seti igerisinde
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gerceklesecek ve igletmenin performansini  dogrudan etkileyecek tiim
diizenlemeler i¢in gecerlidir.

IASB’nin APO’ler ile ilgili olarak gerceklestirdigi soylemler ve
yiirittigli ¢alismalar neticesinde ilerleyen donemlerde ortaya ¢ikacak olan
Yonetim  Performans Olgiitleri  (Management Performance Measures),
isletmelerin paydaslarina sunacaklar1 performans olgiitleri konusunda 6nemli bir
diizenleme olacaktir. Bu kapsamda IAS1 Finansal Tablolarin Sunulusu
standardinda yapilacak degisiklikler ile finansal Olgiitlerin hesaplanmasinda
temel veri kaynagi olarak kullanilan finansal performans tablosunda da farkl
gosterimler dikkate alinacaktir. Gelecekte yapilacak calismalarda performans
olgiitlerinin bu ve benzeri diizenlemeler ile degisebilecek yapisi ve hesaplama
yontemi dikkatle ele alinmalidir.

Sonugta, Tirkiye’deki isletmelerin de alternatif performans 6lgiitlerini
olusturulacak bir ulusal rehber cercevesinde ya da uluslararast rehberler
dogrultusunda kullanmasi, performans olgiitlerinin diger iilke isletmelerindeki
kullanim diizeyi ve isletme Ozellikleri ile karsilastirilmasimi dolayisiyla daha
dogru ¢ikarimlarin ve ¢alismalarin yapilmasi saglayacaktir. Veri setinin hem
belli bir standarda gore olusturulmas1 hem de donem olarak daha genis yillara
yayilmasi, gelecekte Tiirkiye’deki isletmeler iizerinde yapilacak arastirmalarin
sonuglarini ve yorumlamalarini daha anlamli hale getirmesi ve diger iilke
calismalari ile karsilagtirilabilmesini kolaylastirmasi 6ngdriilebilmektedir.

6. CIKAR CATISMASI BEYANI

Yazarlar arasinda ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.

7. MADDI DESTEK

Bu ¢alismada herhangi bir fon veya destekten yararlanilmamustir.

8. YAZAR KATKILARI (IN, EK YERINE YAZARLAR
KENDI ISiM VE SOYiSIM KISATLMASINI
KULLANACAKTIR)

HC: Fikir;

HC: Denetleme;

HC: Kaynaklarin toplanmasi ve/veya iglemesi;
HC: Analiz ve/veya yorum;

HC: Literatiir taramasi;

HC: Yaziy1 yazan;
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9. ETIK KURUL BEYANI VE FiIKRi MULKIYET TELIF
HAKLARI

Calismada etik kurul ilkelerine uyulmustur ve fikri miilkiyet ve telif
haklar1 ilkesine uygun olarak gerekli izinler alinmustir.
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EKLER
EK 1: Pearson Korelasyon Analizi (Bagimli degisken: TPOS)

Results.

TPOS HAO TYKUS BYKUS PD v cs MZ 0K

TPOS |  1.0000

HAO| -00191| 1.0000
TYKUS| 05095%| -0.0574 |  1.0000
BYKUS | 03966* | 00654 0.6766*{  1.0000

PD| 0.3565* | -03382%| 04816%| 04774*]  1.0000

TV | 03006*| -0.2937*| 04476%| 05531*! 09174% 10000

€S| 03226*| -0.3501*% | 03434%{ 04174%| 08157%| 08822%|  1.0000

MZ| 02483*%| 00478 00268 00543} 0.1672*| 02623*{ 0.2698* |  1.0000

IY| 014271 -02192% | 0.1620%1 003791 0.1959%| 0.0612%1 02671* | 0.2634*| 10000

OK| 01455] 00232] 00970 -0.0575] 02459*! 00654} -00958| -0.1324 -0.1029] 10000

* Yiizde § diizeyinde anlamldur.
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EK 2: Pearson Korelasyon Analizi (Bagimli degisken: TAPOS)

TAPOS HAO TYKUS BYKUS iy MZ CcS PD v 0K

TAPOS 1.0000

HAO | -0.1103 1.0000

TYKUS | 0.3668* | -0.0574 1.0000

BYKUS | 0.3811% 0.0654 { 0.6766% 1.0000

IV | 04553%| -03382% 04816* | 04774% 1.0000

MZ | 04751% -02037*% | 04476% 0.5531*} 0.9174% 1.0000

CS| 0.5400% | -0.3591% | 03434% ; 04174*{ 0.8157*% | 0.8822% 1.0000

PD 0.0597 0.0478 0.0268 0.05431 0.1672% | 0.2623* | 0.2698* 1.0000

v 0.0483 § -0.2192% | 0.1620* 0.0379 ¢ 0.1959% | 0.1612% | 0.2671* | 0.2634% 1.0000

OK| -0.0809 0.0232 0.0971 -0.0575{ 0.2459*% 0.0654| -0.0958 | -0.1324} -0.1029 1.0000

* Yiizde 5 diizeyinde anlamlichr.

EK 3: Pearson Korelasyon Analizi (Bagimli degisken: TGPOS)

TGPOS HAO TYKUS BYKUS iy MZ cs PD v 0K

TGPOS|  1.0000

HAO 0.0614 1.0000

TYKUS | 0.3818*% -0.0574 1.0000

BYKUS| 02220% 0.0654 | 0.6766* 1.0000

iy 0.1113 1 -0.3382% | 0.4816* | 0.4774* 1.0000

MZ 0.0225 1 -0.2937% | 0.4476% | 0.5531* | 0.0174* 1.0000

Cs 0.0005 | -0.3591% | 0.3434% | 04174* | 0.8157* ! 0.8822% 1.0000

PD| 0.2793% 0.0478 0.0268 0.0543 | 0.1672*% | 0.2623% | 0.2698* 1.0000

v 0.1496 | -0.2192% |  0.1620* 0.0379 | 0.1959* | 0.1612% | 0.2671* | 0.2634* 1.0000

OK | 02546* 0.0232 0.0971| -0.0575| 0.2459* 0.0654 1 -0.0958! -0.1324} -0.1029 1.0000

* Yiizde 5 diizeyinde anlambdir.
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EK 4: Coklu Dogrusal Baglant1 Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler ve vif Degerleri
. . . s Ol‘t.
Model | HAO TYKUS BYKUS PD TV ¢S Mz iy OK vif
degeri

M1 1.22 1.97 2.08

M2 1.20 1.89 2.35

M3 1.24 1.88 2.14

M4 1.34 2.06 230

M5 1.31 2.02 2.54

Mé 1.31 2.02 2.24

M7 1.22 1.97 2.08

M8 1.20 1.89 2.35

M9 1.24 1.88 2.14

M10 1.34 2.06 230

Mi1 1.31 2.02 2.54

M12 1.31 2.02 224

M13 1.22 1.97 2.08

Mi4 1.20 1.89 2.35

M15 1.24 1.88 2.14

M16 1.34 2.06 230

M17 1.31 2.02 2.54

M18 1.31 2.02 224
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