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DOWNSIZING EFFECT ON THE FINANCIAL
PERFORMANCE OF FIRMS

Abstract: This study attempts to analysis the effect of the
downsizing which commonly implemented by the Turkish
firms on the financial performance of firms. The downsizing is
defined as the number of employees reduced more than 10
percent in the firms. This study covers manufacturing firms,
implemented downsizing, in Istanbul Stock Exchange Market
(ISE) between 1998-2003 term as a sample. In this study as a
first result that came out some increases in the cost of sales
and expenses on the contrary of expectations. The study
showed that there are improvements on the net sales/number
of employees, net profit/total asset and market value of the
firms as a second result. Finally, this study indicated that there
are no changes in the operation profitthe number of
employees, brut profit margin, net profit margin and financial
performance criteria.
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I GIRiS

Globallesmenin, teknolojik degisimin ve tiiketici
aliskanhk ve tercihlerindeki degisimin de etkisiyle
Diinyada, isletmeler birbirleriyle rekabet ederek ayakta
kalmaya caligmaktadirlar.

Bu rekabetin etkisiyle isletmeler, bir yandan daha
kaliteli triin ve hizmetleri tiiketicilere sunmak, diger
yandan rakipleriyle rekabet edebilmek i¢in maliyetlerini
minimize etmek zorunda kalmuglardir.

Bu zorluga ek olarak yasanan Asya, Giiney
Amerika, Rusya ve diger iilkelerde yaganan ekonomik
kotillesmenin etkisiyle igletmeler isgiiciinii azaltarak
(downsizing) maliyetlerini kontrol altina almak
istemiglerdir [1]. Diinyada yasanan bu ekonomik
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Ozet: Bu calisma, Tiirk firmalar: tarafindan da yaygin olarak
kullandan downsizing’in, firmalarin finansal performanslar:
lizerine etkisini analiz etmeye calisnusty. Downsizing,
firmalarda calisan sayisimin en az yiizde 10 ve daha fazla
oranda azaltmast olarak famimlanmistr. Bu ¢alisma
orneklem olarak 1998 ile 2003 donemi arasinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda downsizing uygulayan imalat
isletmelerini kapsamaktadr. Calismanmin ilk sonucu olarak,
umulamin aksine isletmenin satilan malin maliyetinde ve
giderlerinde bir yiikselme oldugu ortaya gikmistir. Calismanin
ikinci sonucu olarak net saaslar/calisan sayisi, net kar/toplam
varlik ve firmalarin piyasa degerinde bir iyilesme oldugudur.
Calismada son olarak da faaliyet karv/calisan sayisy, briit kar
marji, net kar marjt ve finansal performans kriterlerinde
herhangi bir degisim goriilmedigi ortaya ctkmugstir.
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kotilesme, Tirkiye’de de kendini giigli bir sekilde
hissettirmigtir.

Stratejik kiigiilmenin (downsizing), isletmecilik
diinyasinda yaygn olarak kullanilmasina 1980’lerin ikinci
yarisindan sonra baglanmistir [2]. Giinlimiizde de
ekonomik krizlerin etkisi ile Tiirk isletmeleri tarafindan
da siklikla kullanilan bir ara¢ olmustur.

IMKB’de islem goren imalat isletmelerinin 1998-
2003 yillar1 arasinda ortalama caligan sayisinda bir diisme
egilimi oldugu buna paralel olarak ortalama ¢ikarilan igci
sayisinda ise bir artma oldugu Tablo.1’de goriilmektedir.
Asagida Tablo.2’de ise aym yillar arasinda Tiirkiye’de
imalat sanayi iiretiminde c¢aliganlara ait istatistikler
verilmistir.

Tablo.1. IMKB imalat Isletmelerinden Is¢i Cikaran isletmelerin isgiicii Istatistikleri

1998 1999 2000 2001 2002 2003 Toplam
Isletme say1s 30 100 94 134 101 64
Toplam calisan sayis1 36.326 93.556 79.828 97.707 71.219  33.521 412.157
Ortalama ¢aligan sayisi 1.210 936 849 729 705 523
Toplam cikarilan isci sayis1 2.866 11.463 7.828 17.556 9.313 7.795 56.821
Ortalama ¢ikarilan is¢i sayis1 96 115 83 131 92 114
Cikarilan/Calisan oram 0,08 0,12 0,10 0,18 0,13 0,23 0,14

IMKB sirketler yilligs ve bilango dipnotlarindan hesaplanmistir.
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Tablo.2. Tiirkiye’de imalat Sanayi Uretiminde Calisanlar

1997=100 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Calisan kisi 101.601 91.668 90.279 82.503  84.367 87.004
DIE

Tablo.2. verilerine gére Tiirkiye’de imalat sanayi
iiretiminde ¢aliganlarin sayis1 1998 yilindan sonra bir
azalma egilimi gostermis ve bu 1999 ve 2001 yillarinda
yasanan ekonomik krizlerin etkisi ile kendini daha gok
hissettirmistir.

Bu ¢aligmada stratejik kiigiilme (downsizing)
uygulayan isletmelerin, kii¢iilme oranlar1 agismdan bir
farkhiligmm  olup olmadigmin  yaninda, stratejik
kiiglilmeden beklenen finansal iyilesmenin olup olmadig,
kiiiildiigti donem bir sonraki dénem ve iki sonraki donem
kargilagtirilarak ve bunun kiigiilme oranlar1 agisindan
farklilik yaratip yaratmadign analiz edilmektedir. Bu
analizlerin yapilmasi igin 1998-2003 dénemi arasmda
IMKB’de islem goren ve stratejik kiictilmeye giden imalat
isletmeleri analize dahil edilmistir.

Cahgmanin ikinci kisminda Stratejik kiiciilmenin

isletmelerin  finansal performansma etkisine iliskin
literatiirdeki ~ bulgulara  yer  verilerek  hipotezler
. olusturulacaktir  ve  degiskenler  tamimlanacaktir.

Caligmanin tiglincii kisminda ise galismanm metodolojisi
ve Omeklemin o6zellikleri hakkinda bilgi verilecektir.
Dérdiincti kisimda ise analizden elde edilen bulgular
tartigalacaktir. Caligma sonug kismu ile bitecektir.

II. LITERATUR OZETi VE HIPOTEZLERIN
OLUSTURULMASI
IL.1. Downsizing

[sletmecilik  diinyasinda downsizing olarak
isimlendirilen ve literatiirde en yaygin tamm olarak kabul
edilen  orgiitsel kiiglilme (downsizing), yonetimin
isletmenin verimliligini, etkinligini ve rekabet giiciinii
arttirmak i¢in ortaya konan ¢abalar biitiinii olarak
tammlanabilir [3].

Dar anlamda orgiitsel kiiclilme (downsizing), ise,
sirket personelinde ve i pozisyonlarmda planlanmis bir
azaltima gitme olarak tanimlanabilir [4].

Bazi caligmalarda da organizasyonun kapasite
veya farklilasma diizeyinde meydana gelen indirimin
stratejik  kiigtilme olarak degerlendirilmesi gerektigi
belirtilmektedir [5].

Genis anlamda &rgiitsel kiigiilme (downsizing) ise,
insan kaynaklarinda saglanan azalmamn yaminda firmanm
kaynaklarinda da segici bir azaltmayr icermektedir [6].
Downsizing kapsam kiigiiltmeyi (Downscoping) ve dlgek
kiigtiltmeyi (downscaling) de kapsamaktadir [7].
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Bu ¢aligmada kullanilacak olan stratejik kiigiilme
(downsizing) taminu Orgiitiin performansim iyilestirmel
amaciyla isgiiciinde yapilan bilingli bir indirimdir [8].
I1.2. Etkisi

Downsizing Hipotezlerin

Olusturulmasi

ve

Stratejik kiigiilme konusuna isletme literatiiriinde
son zamanlarda sik¢a rastlanmaktadir. ABD isletmeleri
tarafindan o6zellikle 1989°dan sonra yaygm bir sekilde
uygulanan bir ara¢ olan downsizing’in geride kalanlarin
davranigsal boyutundan, igletmenin karina kadar genis bir
perspektifte ele alinmas: gereken bir konudur [3].

Yapilan ¢aligmalarda igletme yoneticilerinin ortak
goriigii olarak, stratejik kiiglilmeye giden isletmelerin
maliyetlerinde bir diisme olacag belirtilmigtir [9].

Stratejik  kiiglilmeye giden igletmeler iizerinde
yapilan baska bir ¢ahigmada da yine aym sekilde
isletmelerin maliyetlerinde bir diisme oldugu bulunmustur
[10].

(alisan sayilarini son zamanlarda azaltmis olan 65
Amerikan isletmesi yoneticileri ile yapilan ayrmntili
goriisme sonrasinda, yoneticilerin orgiitsel kiigiilme ile
amagladiklar1 hususlarin; daha yiiksek kar ve 6zsermaye
getiri oram, daha hizli karar alma mekanizmasi
gelistirerek, verimlilik ve iiretkenligi arttirarak, daha yalin
organizasyonlarla maliyetleri diigtirerek siirekli rekabet
edebilir hale gelmek ve isletmenin finansal performansin
iyilestirmek olarak belirtmiglerdir [11].

Fakat yapilan ampirik caligmalar  6rgiitsel
kiictilmenin finansal performans {izerindeki etkisi
konusunda ikna edici degildir. Ciinkii bazi ¢alismalarda
stratejik  kiiglilmeye giden igletmelerin kii¢ilmeden
sonraki donmemlere iligkin karlarinda bir iyilesme
bulunamamgtir [12].

Diger bir calismada ise yukanidakine benzer
sekilde kiiglilen isletmelerin karlarinda bir iyilesme
goriilmedigi  gibi, kiigiilen igletmelerin  finansal
performanslarmin  sektér ortalamalarindan daha  iyi
olmadig: ortaya konmugtur [13].

Bagka bazi ¢aligmalarda da orgiitsel kiigiilmeye
gidecegini ilan eden igletmelerin piyasa degerlerinde bir
diisme oldugu ortaya konulmustur [14].
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Cahganlarim1  ¢ikartarak  stratejik  kiigiilmeye
gidecegini ilan eden isletmelerin piyasa degerleri analiz
edilen isletmelerde yine negatif iligki bulunmustur{15].

Calisanlarim ¢ikaracagmu ilan eden Amerikan ve
Japon firmalarimn hisse fiyatlar: degisimlerinin
karsilastirilmaly olarak ele alindifi bir caligmada ise
negatif iliski bulunmustur [16].

Bagka bir ¢alismada ise sermaye maliyetlerinde
yiikselmenin tersine isletmelerin finansal
performanslarinda iyilesme oldugu bulunmustur [17].

Fortune 500 sirket igerisinden segilerek en bilyiik
250 Amerikan sirketi iizerinde yapilan arastirmada ise
kigiilen igletmelerin finansal performanslarinda kisa
donemde bir iyilesme olmamasma ragmen uzun dénemde
bir iyilesme oldugu ortaya konmustur [7].

Bir bagka ¢alismada ise stratejik kiigiilme
uygulayan igletmelerin piyasa degerindeki degisimin ¢ok
az oldugu onun yerine igletmenin gelir getirici ¢abalara
odaklanmas: gerektigi, kiigiilmenin dogru uygulanmasi
durumunda finansal performansta bir iyilesmenin
olabilecegi belirtilmistir [12].

Otomobil sektoriinde ¢ isletmede dort yilhk
periyot igin yapilan c¢alismada, Orgiitsel kiiglilmenin
isletmelerde etkinligi arttirmada uygun bir yonetsel arag
oldugu sonucuna varilmigtir {18].

Orgiitsel  kiiclilmeye giden bazi isletmelerin
iretimlerinde bir artig goriildiigii ancak bu artisin stirekli
olmadigi bagka bir ¢aligmanin sonuglan arasindadir. Yine
ayni ¢aligmada insan kaynaklarinda %10’luk bir
azalmamn giderlerde ancak %1,5’luk bir azalmaya sebep
oldugu vurgulanmigtir. Ayrica karlihk  oranmin,
kiictilmeye giden isletmelerin sadece yarisinda yiikseldigi
ve ii¢ yil icinde hisse senedi fiyat artiglarmin kiiglilen
isletmelerde %4,7 olmasma ragmen kiiciilmeyen
igletmelerde bunun %34,3 oldugu ortaya konmustur [19].

Tirk igletmeleri {izerinde yapilan ampirik
caligmada da, kiigiilme uygulayan isletmelerin genel
olarak bekledikleri sonuglar1 alamadiklari, firmalarm
isgiici  etkinligi, karhllik ve  genel finansal
performanslarinda anlamh bir degisimin olmadig ortaya
konmakta ancak bunun yanhs kiiciilme stratejisi
uygulamaktan ve/veya kiiglilmenin etkisinin hemen
goriilemeyeceginden kaynaklanabilecegi vurgulanmakta-
dir [5].

Sonugta orgiitsel  kiigiilme ile ilgili olarak
isletmelerin kiigiilmeden bekledikleri fayday: tam olarak
saglamamig goériinmesine, kiiglilmenin lehinde ve
aleyhinde bulgular olmasina ragmen kii¢tilmenin ise
yaramadig1 séylenemez. Ancak kiigiilme kararimin nasil
alindigi, o6ncesinde, smasinda ve sonrasinda nasil

uygulandigr kiigiilmenin basarisinda onemli faktdrler
oldugu g6z oniine alinmalidir.

I1.3. Hipotezlerin Olusturulmasi

Bu caligmada, stratejik kiigiilmenin isletmelerin
maliyetleri, isgiicii etkinligi, karliliklar, piyasa degeri ve
finansal performans kriterleri gibi degiskenlere iligkin;

H;: Dénemler arast degisime bakmaksizin
kiiglilme yiizde oranlarinin, tekrarli 6lgiimlerinden elde
edilen toplam puanlan arasinda anlamh bir fark vardir
(kiiciilme ylizde oranlarimin temel etkisi).

H,: Kiigiilme yiizdesinin hangi gruba girdigine
bakmaksizin (tek grup olarak) tekrarli lgiimleri arasinda
anlamlt bir fark vardir (tekrarh 5l¢lim etkisi).

H: Isletmelerin bagimh degiskene iligkin tekrarli
dlgiimlerinde gozlenen degisim, kiigilme yiizde oranlan
gruplan arasinda anlamh bir sekilde farkhlik gosterir
(tekrarl: 6l¢iim ve kiigiilme yiizdesi ortak etkisi).
hipotezleri test edilecektir.

I1.4. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Bu ¢aligmada yukaridaki hipotezlerin test edilmesi
amactyla asagidaki degiskenler kullanilmustir.

1.  Isletmenin giderlerine iliskin

1.1. Satilan malin maliyeti

1.2. Faaliyet giderleri.

1.3. Faaliyet giderleri/ satiglar

Satilan malm maliyeti ve faaliyet giderleri o yihin
TEFE enflasyon oranina gére SMM / (I1+e), FG / (I1+e)
formiilleriyle diizeltilmigtir.

2. Isgiicii etkinligine iliskin

2.1. Net satiglar / Calisan sayis1

2.2. Faaliyetten dogan katma defer / calisan
say1si

Satiglar degeri o yum TEFE enflasyon oranina
gore NS/ (1+e) formiililyle diizeltilmistir.

Faaliyetten doZan katma deger hesaplamasi

satislardan ve diger faaliyetlerden elde edilen gelirlerden
satilan malim maliyeti diisiilerek hesaplanmustir.
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3.  Kar marjlan

3.1, Brtit kar marj1 = Briit kar /Toplam satislar
3.2, Net kar marj1 = Net kar / Toplam satislar
4, Net kar /Toplam varhklar

5.  Finansal performans gistergeleri olarak
5.1, Mali rantabilite = Net kar /Ozsermaye

5.2. Piyasa degeri

5.3. Altmanm Z puam

Genel finansal performans gostergesi olarak
isletmelerin finansal oranlar ile kredi degerlilikleri
arasinda iligki oldugunu ileri siiren Altmanin Z puam
kullanilmugtir. [sletmelerde finansal oranlar kullamilarak
isletmenin basar: derecesini 8lgmek bir ¢ok arastrmacinin
ilgi odag: olmustur. Bu konuda 6nceleri tek degiskenli
modeller kullamlmus ancak tek degiskenli modeller
finansal oranlar1 tek tek ele alarak finansal basari
derecesini 6ngormeye g¢alistigindan modelin bagaris:
smirll kalmigtir. Bu  yiizden ¢ok degiskenli ayirma
analizine dayanan ve finansal agidan basarili olanlar ile
basarisiz olan igletmeleri ayirma konusunda %95
diizeyinde basarili olan Altman’m Z puam finansal
performans gostergesi olarak alinmustir [20]. Z puam
fonksiyonu agagidaki gibidir.

Z-puam=1,2X,+1,4X,+3,3X;3+0,6X, +1,0X5
X, =Isletme sermayesi/ Toplam aktif

Xy =Dagitilmayan karlar /Toplam aktif

X3 =Faiz ve vergi 6ncesi kar / Toplam aktif
X4=Dénen varliklar / Toplam Borg
Xs=Satislar / Toplam aktif

IL.  VERILER, YONTEM VE ORNEKLEMIN
OZELLIKLERI

IIL1. Veriler

Bu cahigmada kullamlan veriler IMKB’de islem
goren imalat isletmelerinin bilangolarindan, bilango
dipnotlarmdan ve sirketler yilliklarindan yararlanilarak
1998-2003 donemi igin toplanmustir. Kapsayan donemde
bir 6nceki yila gore %10 ve daha fazla sayida isci ¢ikartan
sirket varsa stratejik kiiciilme uygulamasma gittigi [21]
kabul edilerek 6rnekleme dahil edilmistir. Bunlardan
ig¢ilerinin tamamum ¢ikartarak faaliyetini durduranlar,
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stratejik  kiigiilme amag¢h bir ¢ikartma olmadig

varsayilarak 6rnekleme dahil edilmemistir.
1IL.2. Yintem

Calismada ilk olarak 1998-2003 déneminde
ornekleme dahil olacak igletmeler tespit edilmistir. Bu
igletmeler %10-25=1 ve %26-75=2, olmak iizere kiigiilme
ylizdelerine gore iki gruba ayrilmistir. %76 ve tizerinde
kiiciilen isletmeler durumu kotiilegtigi varsaymmiyla
bilingli bir kii¢iilme olarak kabul edilmediginden
Oroekleme dahil edilmemistir. Analizin varsayimlarim
saglayabilmeleri i¢in satilan malin maliyeti, piyasa degeri,
faaliyet giderleri, faaliyet giderleri/satislar ve net
satiglar/galisan sayis1 degiskenlerine logaritmik déniisiim
uygulanmustir. Kiigiilmenin yasandig1 yil ¢ dénemi olarak
kabul edilmis ve bu isletmelerin yukaridaki hipotezleri
test etmek igin ¢ donemi degiskenleri ile t+/ ve t+2
donemlerine ait degiskenler ve kiiciilme gruplar1 arasmda
istatistiksel olarak anlamli bir farkin olup olmadig: SPSS
11 kullamlarak karisik olgiimler icin ANOVA (Two-Way
ANOVA for Mixed Measures) ile test edilmistir.

Kangik Slgtimler igin iki faktorli ANOVA (Two-
Way ANOVA for Mixed Measures) ilskisiz lgiimlerin ve
zamana bagli olarak tekrarli dl¢timlerin séz edildigi iki
faktorlii karisik desenlerde, satirxsiitun ortak etkisini ve

satir ile siitun faktorlerinin temel etkilerini test etmek icin
kullamimaktadir [22] .

Bu ¢alismada, kiigiilme diizeyleri iki faktor (%10-
25=1 ve %26-75=2) olarak belirlenmis ve t, t+1 ve t+2
donemlerinde yapilan tekrarli 6lgiimler test edilmistir.

IIL3. Orneklemin Ozellikleri

Orneklemi  olusturan  isletmelerden kiigiilme
oranlari en az %10 en fazla % 73 olmaktadir. Bu
isletmelerin bazilan kiigiilmesini bir yilda
tamamlayamayip ikinci ve/veya igiincii kez kiiciilmeye
gitmislerdir.

Tablo 3. Orneklemin Ozellikleri

N

Toplam kigiilen 91 igletmeden
Bir kez kiigiilme uygulayan (64 isletme) 64 %51,2
Iki kez kiigiilme uygulayan (20 isletme) 40 %32,0
Ug kez kiigiilme uygulayan (7 igletme) 21 %16,8
Toplam__orneklem sayist 125
%10-25 arasinda uygulanan kiigiilme sayist 91 %72,8
%26-75 aras1 kiigiilen uygulanan kiigilme sayisi 34 %272
Toplam 125
Calisan sayist 303.661
Crkarilan is¢i sayist 56.351
Cikanlan iscilerin ortalama oram % 19

Tablo.3’den de gorildiigii {izere 1998-2003

déneminde IMKB’de islem goren 178 imalat
isletmesinden 91 tanesi stratejik kiigiilme uygulanmstir.
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Stratejik kiigilme uygulayan bu isletmelerden % 51,2
orantyla 64 igletme en az bir kez stratejik kiiglilmeye
giderek orneklemin %51,2°sini olusturmustur. 1998-2003
d6nemi arasinda iki kez kiigiilme uygulayan 20 igletme ise
Omeklemin %32’sini olusturmus ve yedi isletme ise iig
kez stratejik kiigiilme uygulayarak 6rneklemin %16,8’ini
olusturmustur. Ornekleme dahil olan isletmelerin %72,8
yiizde oraniyla 91 igletme %10-25 oraninda kiigiiliirken,
%27,2 oramyla 34 isletme %26-75 aras1 kiiciilmeye
gitmistir. Yalmzca Orneklemi olusturan isletmelerde
1998-2003 yillan arasinda toplam 56.351 kisi isten
¢ikartilmustir. Bu da ortalama olarak ilgili donemlerde
istihdam  edilen  303.661 calisanm  %19’unu
olusturmaktadir,

IV. BULGULAR

IV.1. isletme Giderleri
IV.1.1. Satilan Malin Maliyeti

Stratejik  kiiglilmeye giden isletmelerin satilan
malin maliyetine iliskin t, t+1 ve t+2 donemlerinde
aldiklar: ortalama ve standart sapma degerleri Tablo.4’te
verilmistir.

Tablo 4’te gorildugii tzere 1=%10-25 arasi
kiiciilen isletmelerin kii¢iilme doénemi t=(A) ortalama
puam 6,98 iken, kiigiilmeden bir yil sonraki t+1=(B)
doneminde 7,20 ve kiiglilmeden iki yil sonraki dénemi
ifade eden t+2=(C) déneminde ise 7,33 olmustur. 2=%26-
75 aras1 kiigiilen isletmelerin ortalama puanlar ise (A),
(B) ve (C) donemlerinde swras1 ile 6,86, 7,04 ve 7,13
olmustur., Buna gore her iki kiigiilme grubundaki

isletmelerin satilan malin maliyetine iligkin 6lgiimlerinde
bir artis gézlendigi s6ylenebilir.

Ue donemin ortalamalari karsilastirilan
isletmelerin satilan malin maliyetlerinde (A), (B) ve (C)
dénemleri arasinda stz konusu degisimlerin anlaml bir
farkliik gosterip gostermedigine iliskin iki faktorli
ANOVA sonuglar1 Tablo.5’te verilmigtir.

Tablo.5’e gore isletmelerin kiigiilme gruplan
arasinda istatistiksel agidan anlamli bir farklilik
bulunamamustir. Yani 1=%10-25 ile 2=%26-75 aras1
kiigiilme gruplart arasmnda fark yoktur H; hipotezi
reddedilmistir. Bunun yam sira igletmelerin satilan malin
maliyetlerine iligkin (A), (B) ve (C) tekrarli &l¢iim
donemleri arasinda [F(;246) =93,988, p<.000] diizeyinde
fark vardir. Yani kiigiilen igletmelerin satilan malin
maliyetlerine iliskin olarak H, hipotezi kabul edilmigtir.
Coklu karsilastirma sonucunda hangi donem ya da
donemlerin farkli oldugu incelendiginde ise (A)-(B)’den
p<.000, (B)-(C)’den p<.000 ve (A)-(C)’den p<.000
diizeyinde tiim dénemler birbirinden farkl bulunmustur.

Gruplann 8lgiimler iizerinde etkisini gosteren ortak
etki testinde ise, kii¢iilme yiizdelerine (grup 1 ve grup 2)
gore olusturulan gruplarm (A), (B) ve (C) Kkiigiilme
donemleri arasinda anlamh farklibk  gostermedigi
bulunmustur. Yani farkl kii¢iilme gruplarinda olmak ile
tekrarli Slgiim faktorlerinin  satilan malin  maliyeti
iizerindeki  ortak  etkilerinin  anlamli  olmadif1
bulunmustur. Farkli oranlarda kiigiilmeye gitmis olmak
isletmelerin satilan malin maliyetleri lizerinde bir etki
yaratmamaktadir. Boylece Hj hipotezi reddedilmistir.

Tablo 4 . Satilan Mahin Maliyetinin Ortalama ve Standart Sapma Degerleri

Kiiciilme T Donemi=(A) t+1 Dénemi=(B) t+2 Donemi=(C)
grubu
N Ortalama S N Ortalama S N Ortalama S
1-%10-25 91 6,98 0,51 91 7,20 0,57 91 7,33 0,61
2-%26-75 34 6,86 0,55 34 7,04 0,59 34 7,13 0,73
Tablo 5. isletmelerin Satsian Malin Maliyetlerinin dénemler arasi puanlarin ANOVA Sonuglan
Varyansin kaynagi KT sd KO F p
Gruplararasi 122,77 124
Grup (1 ve 2) 1,936 1 1,936 1,971 0,163
Hata 120,834 123 0,982
Gruplarici 11,650 250
Olgiim (A,B,C) 5,016 2 2,508 93,988 0,000
Grup*Olgiim 0,0700 2 0,03500 1,312 0,271
Hata 6,564 246 0,02668
Toplam 134,42 374

NOT: Olgiimler arast ¢oklu karsilagtirma sonuglari: (4)-(B), p<.000, (B)-(C), p<.000, (4)-(C), p<.000
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1V.1.2. Faaliyet Giderleri

Stratejik kiiciilmeye giden isletmelerin faaliyet
giderlerine iliskin t, t+1 ve t+2 dénemlerinde aldiklar
ortalama ve standart sapma degerleri Tablo.6’da
verilmistir,

Tablo.6’da  goriildiigii lizere 1=%10-25 arasi
kiiciilen isletmelerin kiigiilme donemi t=(A) ortalama
puam 6,31 iken, kiigiilmeden bir yil somraki t+1=(B)
doneminde 6,51 ve kiigiilmeden iki yil sonraki dénemi
ifade eden t+2=(C) déneminde ise 6,64 olmustur. 2=%26-
75 arasi kiigiilen isletmelerin ortalama puanlan ise (A),
(B) ve (C) dénemlerinde siras1 ile 6,19, 6,39 ve 6,48’ dir.
Buna gore her iki kiigiilme grubundaki isletmelerin

faaliyet giderlerine iligkin olglimlerinde bir artis
go6zlendigi sdylenebilir.
Ug dénemin ortalamalan karsilastirilan

igletmelerin faaliyet giderlerinde (A), (B) ve (C)
donemleri arasinda séz konusu degisimlerin anlamli bir
farklilk gosterip gostermedigine iliskin iki faktorlii
ANOVA sonuglan Tablo.7’de verilmistir.

Tablo 7°ye gore isletmelerin kiigiilme gruplar
arasinda  istatistiksel agidan anlambi  bir farkhlik
bulunamanugtir. Yani 1=%10-25 ile 2=%26-75 arasi
kiiciilme gruplar1 arasinda fark yoktur H, hipotezi

reddedilmigtir. Bunun yam swra igletmelerin faaliyet
giderlerine iligkin (A), (B) ve (C) tekrarh 6lgtim
donemleri arasmda [F; 246) =180,503, p<.000] diizeyinde
fark vardir. Yani kiiciilen isletmelerin faaliyet giderlerine
iliskin olarak H, hipotezi kabul edilmistir. Coklu
kargilastirma sonucunda hangi dénem ya da dénemlerin
farkli oldugu incelendiginde ise (A)-(B)’den p<.000, (B)-
(C)’den p<.000 ve (A)-(C)’den p<.000 diizeyinde tiim
dénemler birbirinden farkli bulunmustur.

Gruplarin Sl¢timler iizerinde etkisini gsteren ortak
etki testinde ise, kiiglilme yiizdelerine (grup 1 ve grup 2)
gbre olusturulan gruplarin (A), (B) ve (C) Kkiiciilme
donemleri arasinda anlamb  farklilik  gostermedigi
bulunmustur. Yani farkli kiigiilme gruplarinda olmak ile
tekrarli 6lglim faktorlerinin faaliyet giderleri iizerindeki
ortak etkilerinin anlamli olmadig:i bulunmustur. Farkli
oranlarda kiigiilmeye gitmis olmak igletmelerin faaliyet
giderleri lizerinde bir etki yaratmamaktadir. Béylece H;
hipotezi reddedilmistir.

IV.1.3. Faaliyet giderleri/ Satiglar

Stratejik kiictilmeye giden isletmelerin faaliyet
giderleri/Satiglar oramma iliskin t, t+1 ve t+2
donemlerinde aldiklar1 ortalama ve standart sapma
degerleri Tablo.8’de verilmistir.

Tablo.6. Faaliyet Giderlerinin Ortalama ve Standart Sapma Degerleri

Kiiciilme t Donemi=(A) t+1 Donemi=(B) t+2 Dénemi=(C)
grubu
N Ortalama S N Ortalama S N Ortalama S
1-%10-25 91 6,31 0,51 91 6,51 0,53 91 6,64 0,54
2-%26-75 34 6,19 0,48 34 6,39 0,46 34 6,48 0,52
Tablo.7. isletmelerin Faaliyet Giderleri dénemler arast puanlarin ANOVA Sonuglan

Varyansm kaynagi KT sd KO F p
Gruplararasi 98,388 124

Grup (1 ve 2) 1,373 1 1,373 1,741 0,189

Hata 97,015 123 0,789
Gruplarigi 8,2187 250

Olgtim (A,B,0) 4,873 2 2,436 180,503 0,000

Grup*(")l(;iim 0,0257 2 0,01284 0,951 0,388

Hata 3,320 246 0,01350
Toplam 106,6067 374

NOT: Olgiimler arast ¢oklu karsilastirma sonuglary, (4)-(B), p<.000, (B)-(C), p<.000, (4)-(C), p<.000
Tablo.8. Faaliyet giderleri /Satislar Oranmin Ortalama ve Standart Sapma Degerleri
Kiiciilme t Dénemi=(A) t+1 Donemi=(B) t+2 Dénemi(C)
grubu
N Ortalama S N Ortalama S N Ortalama S

1-%10-25 89 0,67 0,29 89 0,73 0,29 89 0,71 0,34
2-%26-75 33 0,71 0,33 33 0,80 0,39 33 0,83 0,43
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Tablo.8’de gortldigii iizere 1=%10-25 arast
kiiciilen isletmelerin kii¢iilme dénemi t=(A) ortalama
puam 0,67 iken, kiiclilmeden bir yil somraki t+1=(B)
ddneminde 0,73 ve kiigiilmeden iki yil sonraki dénemi
ifade eden t+2=(C) déneminde ise 0,71 olmustur. 2=%26-
75 aras: kiigiilen isletmelerin ortalama puanlan ise (A),
(B) ve (C) donemlerinde siras1 ile 0,71, 0,80 ve 0,83 tiir.
Buna gore birinci grupta yer alan igletmelerin faaliyet
giderlerine iligkin 6l¢iimlerinde (B) déneminde sonra (C)
doneminde kiigiik de olsa bir diisme gozlendigi
soylenebilir. Ikinci grupta yer alan isletmelerin faaliyet
giderlerine iliskin olgiimlerinde ise (A), (B) ve (C)
donemlerinde bir yiikselme gozlenmektedir. Yani ikinci
grupta yer alan isletmelerin faaliyet giderlerinin satislar
icerisindeki payimin yiikseldigi sdylenebilir.

Ug d6énemin ortalamalar1 karsilastirilan
isletmelerin faaliyet giderler/satiglar oraninda (A), (B) ve
(C) donemleri arasinda sz konusu degisimlerin anlaml
bir farkhihk pésterip gostermedigine iliskin iki faktrli
ANOVA sonuglar1 Tablo.9’da verilmistir.

Tablo 9’a gore isletmelerin kiigiilme gruplan
arasinda  istatistiksel agidan anlamli  bir farklilik
bulunamamustir. Yani 1=%10-25 ile 2=%26-75 arast
kiigilme gruplari arasmda fark yoktur H, hipotezi
reddedilmistir. Bunun yani swra igletmelerin faaliyet
giderleri/satislar oranina iligkin (A), (B) ve (C) tekrarli
0lim doénemleri arasinda [Frg4 =3,883, p<.022]
diizeyinde fark vardir. Yani kiigiilen isletmelerin faaliyet
giderleri/satiglar oramina iligkin olarak H, hipotezi kabul
edilmigtir. Coklu karsilastirma sonucunda hangi donem ya
da doénemlerin farkli oldugu incelendiginde ise (A)-
(Byden p<.012 ve (A)(C)yden p<.041 diizeyinde
birbirinden farkhi bulunmugtur. Farklilig1 yaratamin (A)
oldugu s6ylenebilir.

Gruplarm 6l¢timler iizerinde etkisini gdsteren ortak
etki testinde ise, kiigiilme yiizdelerine (grup 1 ve grup 2)

gbre olusturulan gruplarmn (A), (B) ve (C) kiiciilme
dénemleri arasinda anlamli  farkhhk  gdstermedigi
bulunmustur. Yani farkh kii¢iilme gruplarinda olmak ile
tekrarli 6lgtim faktdrlerinin faaliyet giderleri/satiglar oram
lizerindeki  ortak  etkilerinin  anlamh  olmadig1
bulunmustur. Farkl oranlarda kiigiilmeye gitmis olmak
isletmelerin faaliyet giderleri/satislar oram iizerinde bir
etki yaratmamaktadir. Boylece H; hipotezi reddedilmistir.

Isletmenin giderlerine iliskin iki degiskende de
bulgular itibariyle bir uyumluluk s6z konusudur. Stratejik
kiictilmenin igletme giderleri degiskenlerinin her ikisinde
de bir iyilesmeden ziyade bir kotiilesme oldugu giderleri
azaltmadigr ve kiigiilme yiizdesinin ve farklr kiigiilme
grubunda olmamn tekrarli 6lgiim faktdrlerinin tizerinde
etkisinin olmadif1, ancak donemler arasi bir farklihgin
oldugu bulunmugtur.

IV.2. isgiicii Etkinligi
IV.2.1.Net Satiglar/ Cahsan sayisi

Stratejik  kiictilmeye giden isletmelerin  Net
Satiglar/Calisan sayist oranina iliskin t, t+1 ve t+2
dénemlerinde aldiklar1 ortalama ve standart sapma
degerleri Tablo.10’da verilmistir.

Tablo 10°da gorildigi tizere 1=%10-25 aras:
kiigiilen igletmelerin kiigiilme dénemi t=(A) ortalama
puam 4,45 iken, kiiglilmeden bir yil sonraki t+1=(B)
déneminde 4,73 ve kiigiilmeden iki yil sonraki dénemi
ifade eden t+2=(C) déneminde ise 4,87 olmustur. 2=%26-
75 aras1 kiigiilen isletmelerin ortalama puanlar ise (A),
(B) ve (C) dénemlerinde sirasi ile 4,63, 4,85 ve 4,95°tir.
Buna gore her iki grupta yer alan isletmelerin net
satiglar/calisan sayis1 oramma iliskin &lgiimlerinde (A),
(B) ve (C) doénemlerinde zamanla bir iyilesme oldugu
sOylenebilir

Tablo.9. Faaliyet Giderleri/Satislar Oramnin Dénemler Arasi Puanlarin ANOVA Sonuclan

Varyansin kaynagi KT sd KO F p

Gruplararasi 30,136 121
Grup (1 ve 2) 0,419 1 0,419 1,692 0,196
Hata 29,717 120 0,248

Gruplarici 10,8854 244
Olgiim (A,B,C) 0,339 2 0,169 3,883 0,022
Grup*Olgiim 0,0824 2 0,04121 0,945 0,390
Hata 10,464 240 0,04360

Toplam 41,0214 365

NOT: Oigtimler arast ¢oklu karsilastirma sonuglari, (A)-(B), p<.012, (4)-(C), p<.041
Tablo.10. Net Satislar /Calisan Sayis1 Oraninin Ortalama ve Standart Sapma Degerleri

Kiiciilme t Donemi=(A) t+1 Donemi=(B) t+2 Donemi=(C)
grubu
N Ortalama S N Ortalama S N Ortalama S
1-%10-25 90 4,45 0,39 90 4,73 0,49 90 4,87 0,41
2-%26-75 34 4,63 0,39 34 4,85 0,40 34 4,95 0,48
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Ug d6nemin ortalamalar kargilagtirilan
isletmelerin net satiglar/calisan sayist (A), (B) ve (C)
donemleri arasinda s6z konusu degisimlerin anlamh bir
farkhilik gdsterip gostermedigine iliskin iki faktorlii
ANOVA sonuglart Tablo.11’de verilmigtir.

Tablo.11’e gore isletmelerin kiigiilme gruplar:
arasinda istatistiksel agidan anlamli bir farkliik
bulunamanugtir. Yani 1=%10-25 ile 2=%26-75 arasi
kiiclilme gruplart arasinda fark yoktur H; hipotezi
reddedilmistir. Bunun yam swra isletmelerin  net
satiglar/calisan sayist oranma iligkin (A), (B) ve (C)
tekrarli 6lglim donemleri arasinda [F(p44) =73,987,
p<.000] diizeyinde fark vardir. Yani kiigiilen isletmelerin
net satiglar/gahisan sayisi oranmna iligkin olarak H, hipotezi
kabul edilmigtir. Coklu karsilagtirma sonucunda hangi
dénem ya da donemlerin farkli oldugu incelendiginde ise
(A)-(B)’den p<.000, (B)-(C)’den p<.001 ve (A)-(C)’den
p<.000 diizeyinde birbirinden farkh bulunmustur.

Gruplarm Slgiimler iizerinde etkisini gdsteren ortak
etki testinde ise, kiigiilme yiizdelerine (grup 1 ve grup 2)
gére olusturulan gruplarm (A), (B) ve (C) kiiciilme
donemleri arasinda anlamli  farklilk  gostermedigi
bulunmugtur. Yani farkli kiigiilme gruplarinda olmak ile
tekrarl 6l¢tim faktorlerinin net satiglar/calisan sayis1 oram
lizerindeki  ortak  etkilerinin  anlamli  olmadig
bulunmugtur. Farkli oranlarda kiigiilmeye gitmis olmak
isletmelerin net satiglar/calisan sayisi oram iizerinde bir
etki yaratmiyor. Boylece H; hipotezi reddedilmistir.

1V.2.2. Faaliyetten dogan katma deger/ Cahsan sayis

Isletmelerin kiigiilme gruplar arasmda faaliyetten
dogan katma deger/gcaligan sayis1 oram bakimindan
istatistiksel agidan anlaml bir farklilik bulunamamustir.
Yani 1=%10-25 ile 2=%26-75 aras1 kiigiilme gruplar
arasmda fark yoktur H; hipotezi reddedilmistir. Bunun
yami sira  isletmelerin  faaliyetten dogan katma
deger/calisan sayisi oranina iliskin (A), (B) ve (C) tekrarh
dlgim donemleri arasinda da fark bulunamamustir. Yani
kiiciilen  isletmelerin  faaliyetten  dofan  katma
deger/caligan sayis1 oranina iliskin olarak H, hipotezi de
reddedilmistir.

Gruplarin Slgiimler {izerinde etkisini gdsteren ortak
etki testinde ise, kiiciilme yiizdelerine (grup 1 ve grup 2)
gbre olusturulan gruplarin (A), (B) ve (C) kiigiilme
donemleri arasmda anlamh farklibk géstermedigi
bulunmugtur. Yani farkh kiigiilme gruplarinda olmak ile
tekrarlt dlglim faktorlerinin  faaliyetten doZan katma
deger/calisgan sayisi orami tzerindeki ortak etkilerinin
anlamli  olmadify  bulunmustur. Farkli  oranlarda
kiigilmeye gitmis olmak isletmelerin faaliyetten dogan
katma deBer/caligan sayist orami lizerinde bir etki
yaratmamaktadir. Boylece H; hipotezi de reddedilmistir.

Stratejik kiiclilmeye giden isletmelerin isgiicii
etkinligine ilisgkin almman net satiglar/calisan sayist ve
faaliyetten = dogan  katma  deBer/calisan  sayisi
degiskenlerinden, yalmizca net satislar/caligan sayisi
degiskeninde donemler arasi bir iyilesme oldugu
gbzlenmigtir.

IV.3. Kar Marjlan
IV.3.1. Briit Kar Marji

Isletmelerin kiiciilme gruplar1 arasinda briit kar
marjt agisindan istatistiksel agidan anlamli bir farklilik
bulunamamistir. Yani 1=%10-25 ile 2=%26-75 aras1
kiigiilme gruplan arasinda fark yoktur H; hipotezi
reddedilmistir. Bunun yam sira igletmelerin briit kar marji
agisindan (A), (B) ve (C) tekrarli 6lciim dénemleri
arasinda da fark bulunamamigtir. Yani kiigiilen
isletmelerin briit kar marji agisindan H, hipotezi de
reddedilmistir.

Gruplarm 6l¢iimler tizerinde etkisini gosteren ortak
etki testinde ise, kiigiilme yiizdelerine (grup 1 ve grup 2)
gére olusturulan gruplarm (A), (B) ve (C) kiigiilme
doénemleri arasinda anlamli  farklibk  gdstermedigi
bulunmustur. Yani farkli kiigiilme gruplarinda olmak ile
tekrarl 6l¢tim faktdrlerinin briit kar marj1 agisindan ortak
etkilerinin anlamli ohlmadigi  bulunmustur. Farkl
oranlarda kiigiilmeye gitmis olmak igletmelerin briit kar
marji acisindan bir etki yaratmamaktadir. Boylece H;
hipotezi de reddedilmistir.

Tablo.11. Net Satislar/Calisan Sayisi Oraninin Dénemler Arasi Puanlarin ANOVA Sonuglari

Varyansin kaynagi KT sd KO F p

Gruplararasi 58,975 123
Grup (1 ve 2) 1,150 1 1,150 2,427 0,122
Hata 57,825 122

Gruplarici 18,366 248
Olgiim (A,B,C) 6,882 2 3,441 73,987 0,000
Grup*Olcgiim 0,137 2 0,06859 1,475 0,231
Hata 11,347 244 0,04651

Toplam 77,341 351

NOT: Olciimler aras: ¢oklu karsilastirma sonuglari, (A)-(B), p<.000, (B)-(C), p<.001, (4)-(C), p<.000
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IV.3.2. Net Kar Marij1

Isletmelerin kiigiilme gruplan: arasmda net kar
marj1 agisindan istatistiksel agidan anlamh bir farklilik
bulunamamustir. Yani 1=%10-25 ile 2=%26-75 aras1
kiigiilme gruplan arasinda fark yoktur H; hipotezi
reddedilmistir. Bunun yani sira igletmelerin net kar marj1
agisindan (A), (B) ve (C) tekrarhi &lgiim dénemleri
arasinda da fark bulunamamustir. Yani kiigiilen
isletmelerin net kar marji agisindan H, hipotezi de
reddedilmistir.

Gruplarm 6l¢iimler tizerinde etkisini g6steren ortak
etki testinde ise, kiigiilme yiizdelerine (grup 1 ve grup 2)
gbre olusturulan gruplarm (A), (B) ve (C) kiiciilme
donemleri arasinda anlamli  farkhlik  g&stermedigi
bulunmustur. Yani farkh kiigiilme gruplarinda olmak ile
tekrarh 6lgiim faktorlerinin net kar marj1 acismdan ortak
etkilerinin anlamli olmadig1 bulunmugtur. Farkli oranlarda
kiiciilmeye gitmis olmak isletmelerin net kar marjt
agismdan bir etki yaratmamaktadir. Béylece Hj hipotezi
de reddedilmistir.

Stratejik  kiiciilmeye

giden isletmelerin  kar

marjlarma  iligkin  alinan briit ve net kar marjt
degiskenlerinde, istatistiksel olarak bir farklilik
bulunamamustir, Yani stratejik  kiigiilme uygulayan

isletmelerin kar marjlarinda bir degisim gézlenmemistir.
IV.4. Net Kar / Toplam Varliklar

Stratejik  kiigiilmeye giden isletmelerin Net
kar/Toplam varliklar oramma iliskin t, t+1 ve t+2
donemlerinde aldiklar1 ortalama ve standart sapma
degerleri Tablo.12’de verilmistir.

Tablo.12’de  gorilldiigii gibi 1=%10-25 aras1
kiiciilen isletmelerin kiigiilme donemi t=(A) ortalama

puant -0,06 iken, kiiciilmeden bir yil sonraki t+1=(B)
déneminde -0,04 ve kiiciilmeden iki yil sonraki dénemi
ifade eden t+2=(C) doneminde ise -0,06 olmustur.
2=%26-75 aras1 kiigiilen isletmelerin ortalama puanlar
ise (A), (B) ve (C) dénemlerinde siras: ile -0,29, -0,04 ve
-0,03’tlir. Buna gore birinci grupta yer alan isletmelerin
net kar/toplam varliklar oranna iligkin 6lgiimlerinde (B)
doneminde (A) donemine gére bir iyilesme goriildigi,
ancak bu iyilesmenin kalici olmayarak (C) doneminde
tekrar kotiilestigi sylenebilir. Tkinci grupta yer alan
isletmelerin ise, net kar/toplam varliklar oran1 (B) dénemi
{A) donemine gore oldukga iyilestigi ve (C) déneminde
bunu korudugu gozlenmektedir. Ayrica ikinci grupta yer
alan isletmelerin Net kar/toplam varhklar oranmm (A)
déneminde birinci grupta yer alan isletmelere gore
oldukea farkli ve daha kotii bir ortalamaya sahip oldugu
Tablo.12’de goriilmektedir.

Ug dénemin ortalamalar kargilagtirilan
isletmelerin net kar/toplam varliklar orammmn (A), (B) ve
(C) donemleri arasinda s6z konusu deZisimlerin anlamli
bir farkhilik gosterip gostermedigine iliskin iki faktodrlii
ANOVA sonuglan Tablo.13’de verilmistir.

Tablo.13’e gore isletmelerin kiigiilme gruplar:
arasinda istatistiksel agidan anlamli  bir farklhilik
bulunamamigtir. Yani 1=%10-25 ile 2=%26-75 arasi
kiigiilme gruplar1 arasinda fark yoktur H, hipotezi
reddedilmistir. Bunun yam sira igletmelerin  net
kar/toplam varliklar oranina iliskin (A), (B) ve (C) tekrarl
olgim donemleri arasmnda [Fa46 =8,328,  p<.000]
diizeyinde fark vardir. Yani kiigiilen igletmelerin net
kar/toplam varliklar oranina iligkin olarak H, hipotezi
kabul edilmistir. Coklu karsilastirma sonucunda hangi
dénem ya da dénemlerin farkl oldugu incelendiginde ise
(A)-(By'den p<.000 ve (A)-(C)’den p<.008 diizeyinde
birbirinden farkli oldugu bulunmustur.

Table.12. Net kar / Toplam Varhklar Oramimin Ortalama ve Standart Sapma Degerleri

Kii¢iilme t Dénemi=(A) t+1 Dénemi=(B) t+2 Donemi=(C)
grubu
N Ortalama S N Ortalama S N Ortalama S
1-%10-25 91 -0,06 0,26 91 -0,04 0,20 91 -0,06 0,30
2-%26-75 34 -0,29 0,67 34 -0,04 0,24 34 -0,03 0,33

Tablo.13. Net Kar/Toplam varlik oraninin dénemler arasi puanlarm ANOVA Sonuclar

Varyansin kaynagi KT sd KO F p

Gruplararasi 21,557 124
Grup (1 ve 2) 0,284 1 0,284 1,640 0,203
Hata 21,273 123 0,173

Gruplarigi 19,778 250
Ol¢iim (A,B,C) 1,193 2 0,597 8,328 0,000
Grup*Ol¢iim 0,964 2 0,482 6,732 0,001
Hata 17,621 246 0,07163

Toplam 41,335 374

NOT: Olgtimler arast coklu karsilasurma sonuglari, (A)-(B), p<.000, (4)-(C), p<.008
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Gruplarm 6l¢iimler iizerinde etkisini gdsteren ortak
etki testinde ise, kiigtilme yiizdelerine (grup 1 ve grup 2)
gbre olusturulan gruplarin (A), (B) ve (C) kiiciilme
donemleri arasmda [F( 46 =6,732, p<.001] diizeyinde
anlamh farklibk bulunmugtur. Yani farkh kiiciilme
gruplarinda olmak ile tekrarh &lciim faktorlerinin net
kar/toplam varhklar oram iizerindeki ortak etkilerinin
anlamli oldugu bulunmustur. Farkl: oranlarda kiigtilmeye
gitmis olmak isletmelerin net kar/toplam varliklar oram
lizerinde bir etkisinin olduunu géstermektedir. Buna
gore daha yiiksek oranda kiigiilme uygulamak, net
kar/toplam varliklar oramim iyilestirecegi soylenebilir.
Béylece H; hipotezi kabul edilmistir.

IV.5. Finansal Performans Gostergeleri
IV.5.1.Mali Rantabilite

Isletmelerin  kiigiilme gruplart arasmda mali
rantabilite (net kar/dzsermaye) acisindan istatistiksel
agidan anlamli bir farklilik bulunamamstir. Yani 1=%10-
25 ile 2=%26-75 arasi kiigiilme gruplan arasmnda fark
yoktur H, hipotezi reddedilmistir. Bunun yam swa
isletmelerin mali rantabilite (net kar/6zsermaye) agisindan
(A), (B) ve (C) tekrarli 8lgiim dénemleri arasinda da fark
bulunamamugtir.  Yani  kiigiilen  isletmelerin = mali
rantabilite (net kar/6zsermaye) agisindan H, hipotezi de
reddedilmisgtir.

Gruplarin dlgiimler lizerinde etkisini gésteren ortak
etki testinde ise, kiigiilme yiizdelerine (grup 1 ve grup 2)
gore olusturulan gruplarm (A), (B) ve (C) kiigiilme

donemleri arasinda anlamh farkhiik gostermedigi
bulunmustur. Yani farkl: kiigiilme gruplarinda olmak ile
tekrarli  Slglim  faktorlerinin  mali rantabilite (net
kar/6zsermaye) acisindan ortak etkilerinin  anlamli
olmadig: bulunmustur. Farkli oranlarda kiiciilmeye gitmis
olmak isletmelerin mali rantabilitesi (net kar/6zsermaye)
agisindan bir etki yaratmamaktadir. Bdylece H; hipotezi
de reddedilmistir.

1V.5.2. Piyasa Degeri

Stratejik  kiiglilmeye giden igletmelerin piyasa
degerine iliskin t, t+1 ve t+2 donemlerinde aldiklar
ortalama ve standart sapma degerleri Tablo.14’de
verilmistir.

Tablo.14’te gorilldigi iizere 1=%10-25 arasi
kiigiilen isletmelerin kiigiilme doénemi t=(A) ortalama
puamt 7,20 iken, kiigiilmeden bir yil sonraki t+1=(B)
déneminde 7,28 ve kiigiilmeden iki yil sonraki dénemi
ifade eden t+2=(C) déneminde ise 7,40 olmustur. 2=%26-
75 aras1 kiigiilen isletmelerin ortalama puanlari ise (A),
(B) ve (C) donemlerinde sirasi ile 7,09, 7,11 ve 7,24 tiir.
Buna gore her iki grupta yer alan igletmelerin piyasa
degerlerine iliskin $l¢iimlerinde bir iyilesmenin oldugu
s6ylenebilir.

Ug donemin ortalamalar kargilastirilan
isletmelerin piyasa degerlerinin (A), (B) ve (C) dénemleri
arasinda s6z konusu degigimlerin anlamh bir farklilik
gosterip gostermedigine iliskin iki faktorlii ANOVA
sonuglar1 Tablo.15"de verilmistir.

Tablo.14. Piyasa Degerine fliskin Ortalama ve Standart Sapma Degerleri

Kiiciilme T Dénemi=(A) t+1 Donemi=(B) t+2 Dénemi=(C)
grubu
N Ortalama S N Ortalama S N Ortalama S
1-%10-25 90 7,20 0,60 90 7,28 0,60 90 7,40 0,59
2-%26-75 34 7,09 0,57 34 7,11 0,61 34 7,24 0,60

Tablo.15. Piyasa Degerlerinin Dénemler Arast Puanlarin ANOVA Sonuglar

Varyansin kaynag KT sd KO F P

Gruplararasi 125,709 123
Grup (1 ve 2) 1,634 1 1,634 1,607 0,207
Hata 124,075 122 1,017

Gruplarigi 10,3039 248
Olgiim (A,B,C) 1,551 2 0,775 21,696 0,000
Grup*Olc¢iim 0,0339 2 0,01694 0,474 0,623
Hata 8,719 244 0,03573

Toplam 136,0129 371

NOT: Olgiimler aras: ¢oklu karsilastirma sonuglari, (4)-(C), p<.000, (B)-(C), p<.000
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Tablo.15’e gore isletmelerin kiigiilme gruplari
arasinda  istatistiksel agidan anlamli bir farkhlik
bulunamamstir. Yani 1=%10-25 ile 2=%26-75 arasi
kiictilme gruplar1 arasinda fark yoktur H, hipotezi
reddedilmistir. Bunun yam sira igletmelerin piyasa
degerine iliskin (A), (B) ve (C) tekrarh 6l¢iim dénemleri
arasinda [F; 544y =21,696, p<.000] diizeyinde fark vardir.
Yani kiigiilen igletmelerin piyasa degerlerine iliskin olarak
H, hipotezi kabul edilmistir. Coklu karsilagtirma
sonucunda hangi donem yada donemlerin farkli oldugu
incelendiginde ise (A)-(C)’den p<.000 ve (B)-(C)’den
p<.000 diizeyinde birbirinden farkli oldugu bulunmustur.
Yani farklitig1 yaratanin (C) dénemi oldugu sdylenebilir.

Gruplarm 6l¢timler tizerinde etkisini gésteren ortak
etki testinde ise, kiigiilme yiizdelerine (grup 1 ve grup 2)
gore olusturulan gruplarm (A), (B) ve (C) kiiciilme
donemleri arasinda anlamlh farkhilhik gdstermedigi
bulunmustur. Yani farkli kiigiilme gruplarinda olmak ile
tekrarli 8lgtim faktorlerinin isletmelerin piyasa degerleri
degiskeni iizerindeki ortak etkilerinin anlamli olmadig1
bulunmustur. Farkli oranlarda kiigiilmeye gitmis olmak
isletmelerin  piyasa degerleri fiizerinde bir etki
yaratmamaktadir. Boylece Hs hipotezi reddedilmistir.

IV.5.3. Z Puam

Isletmelerin kiigiilme gruplart arasmda Z puam
agisindan  istatistiksel a¢idan anlamli  bir farklilik
bulunamamustir. Yani 1=%10-25 ile 2=%26-75 arasi
kiiglilme gruplar1 arasinda fark yoktur H; hipotezi
reddedilmistir. Bunun yani swra isletmelerin Z puam
agismdan (A), (B) ve (C) tekrarli 6lgiim doénemleri
arasinda  da fark bulunamamustir. Yani kiigiilen
isletmelerin  Z puam agisindan H, hipotezi de
reddedilmistir.

Gruplarmn 6l¢timler iizerinde etkisini gésteren ortak
etki testinde ise, kiiciilme yiizdelerine (grup 1 ve grup 2)
gore olusturulan gruplarm (A), (B) ve (C) kiigiilme
donemleri arasimnda anlamh farklilik  géstermedigi
bulunmustur. Yani farkli kiigiilme gruplarinda olmak ile
tekrarli 6lglim faktorlerinin Z puam agisindan ortak
etkilerinin anlamli olmadi@ bulunmustur. Farkh oranlarda
kiiciilmeye gitmis olmak isletmelerin Z puani fizerinde bir
etki yaratmamaktadir. Bdylece H; hipotezi de
reddedilmistir.

Stratejik kiiciilmeye giden isletmelerin finansal
performans gostergeleri bakimindan mali rantabilite,
piyasa degeri ve Z puam degiskenlerinden, yalmzca
piyasa degerlerinde (A), (B) ve (C) dénemleri arasinda bir
iyilesme yoniinde farklilik oldugu diger degiskenler
agisindan bir farkliligin olmadigi sdylenebilir.

V. SONUC

Literattirde  stratejik  kiigiilme  uygulayan

isletmelerin maliyetlerinin azalacagi, daha yiiksek kar ve
0z sermaye getiri oram ve daha iyi bir finansal
performansa ulasacag1 belirtilmektedir.

Bu calismada, stratejik kiiciilme uygulamasina
giden isletmelerin, finansal degiskenlerinde bir degisimin
olup olmadigr ve varsa bu degisim iizerine kiiciilme
orammn etkisinin olup olmadigmim incelendigi bu
calismada, kiiglilme yiizde oranlarmin degiskenler
tizerinde etkisinin olup olmadig: (kiigiilme yiizde gruplar
arast fark) ve kii¢lilme yiizde oranlarma (ne kadar
kiiciildiigtine) bakilmaksizin tiim stratejik kiigiilme
uygulayan isletmelerin degiskenlerinde, kii¢iilmeden
sonraki doénemlerde bir iyilesmenin olup olmadig:
aragtirlmistir. Ayrica kiigiilme yiizde oranlari géz 6niine
almarak kiiciilmeden sonraki dénemlerde degiskenlerde
bir iyilesmenin (tekrarh 6lgiim ve kii¢iilme yiizdesi ortak
etkisi) olup olmadi@1 test edilmistir. Elde edilen sonuglar
asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir.

Stratejik kiiglilme uygulayan isletmelerin satilan
malin  maliyeti, faaliyet giderleri ve faaliyet
giderleri/satiglar ~ oram  degiskenlerinde,  stratejik
kigtilmeden sonraki donemler arasimnda bir farklihk
bulunmustur. Yani H, hipotezi kabul edilmistir. Gruplar
arast ve gruplarin donemler lizerine etkisine iligkin
farklibk bulunamarms ve H; ve H; hipotezleri
reddedilmistir. Ancak bu farkhiligin giderlerin diismesi
yoniinde olmasi beklenirken tersine giderlerin yiikselmesi
yoniinde oldugu bulunmustur.

Stratejik kiigiilme uygulayan isletmelerin, isgiicii
etkinligine iliskin olarak incelenen net satiglar/ ¢ahisan
sayis1 ve faaliyetten doBan katma deger/calisan sayisi
degiskenleri incelenmistir. Isgiicii etkinligine iliskin
olarak yalnizca net satiglar/calisan sayisi degiskeninde
dénemler arasi bir farklilik gézlenmis H, hipotezi kabul
edilmigtir. Diger hipotezler, her iki degisken icin
reddedilmistir, Ortalama degerlerin incelenmesi sonucu
bu farkhligin iyilesme yoniinde oldugu bu galigmada
ortaya konmustur. Faaliyetten dogan katma deger/calisan
sayis1 agisindan bir fark bulunamamstir.

Stratejik kiictilme uygulayan isletmelerin briit ve
net kar marjlarina iligkin olarak ise, gruplar arasi,
dénemler arasi ve gruplarin donemler iizerindeki etkisi
bakimlarindan herhangi bir farklilik bulunamamugtir. Yani
H,, H, ve Hshipotezleri reddedilmistir.

Net kar/toplam varhklar bakimindan hem
donemler arasi farklilik bulunmus hem de kiigiilme
gruplarmin dénemler iizerinde etkisi oldugu ve degisimin
iyilesme yoniinde oldugu bu ¢alismanm diger bir
sonucudur. Net kar/toplam varliklar degiskeni i¢in H, ve
H; hipotezleri kabul edilmis H, hipotezi reddedilmistir.
Bu sonuca iliskin olarak net kar/toplam varliklar
degiskenine iliskin olarak ikinci grupta yer alan
isletmelerin oraninda daha hizl iyilesme gézlenmis ve bu
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iyilesmenin hemen ertesi donemde

belirlenmistir.

ortaya ciktigi

Finansal performans degiskenlerinden yalmzca
piyasa degerine iliskin olarak donemler arasi farka
rastlanarak H, hipotezi kabul edilmig H; ve H; hipotezleri
reddedilmigtir. Finansal performans gdstergelerine iligkin
mali rantabilite ve z puam degigkenleri i¢in herhangi bir
fark bulunamamustir. Dolayisiyla mali rantabilite ve z
puammna iligkin olarak H,, H, ve H; hipotezleri
reddedilmigtir. Stratejik kiigiilmeye giden isletmelerin
piyasa degerlerinde, dénemler arasi iyilesme yoniinde bir
fark bulunmustur.

Sonu¢ olarak Stratejik kiigiilme uygulayan
isletmelerin tiim degiskenler acisindan kiigtilme yiizde
oran gruplart arasinda farklilk olmamaktadr yani
isletmenin %10 yada %30 oraninda kiigiilmeye gitmis
olmas: bir farklilik yaratmamaktadir.

Stratejik kii¢tilme, dénemler arasl
karstlagtirmalarda, Tiirk isletmelerinden elde edilen
bulgulara gore, isletme giderlerinde beklenenin aksine bir
kotillesmeye neden olmaktadr. Stratejik  kiiciilme
uygulayan isletmelerin Isgiici etkinliklerinden net
satiglar/calisan sayisinda, toplam aktif karliligini ifade
eden net kar/toplam varliklarda ve isletmenin piyasa
degerinde beklentiye paralel olarak iyilesme gdzlendigi
caligmammn sonuclan arasinda belirtilebilir.  Stratejik
kiiciilme, isletmelerin faaliyetten dogan katma deger
/galisan sayisi, briit ve net kar marjlari, mali rantabilite ve
z puaninda bir iyilesmeye neden olmamaktadir.

Kii¢iilme yiizde oranlarinin tekrarlt dlciimlerinde
ise stratejik kiigiilme uygulayan igletmelerin yalmzca net
kar/toplam aktiflerinde bir iyilesmeye neden olurken
digerlerinde herhangi bir iyilesmeye neden olmamaktadir.

Stratejik  kiiciilmeden, Tirk isletmelerinin
umduklar sonuglar tam olarak alamadiklan séylenebilir.
Tam saghkli sonuglar alinabilmesi icin isletmenin
hayatinda &nemli bir agirflia sahip olan béyle bir
uygulamamin daha o©zenle uygulamaya gecirilmesi,
beklenen sonuglarin alinmasi adina &nemli olacaktir.
Ayrica komuya iligkin  bundan sonra yapilacak
calismalarda stratejik kiigiilme uygulayan isletmelerin
diger performans kriterlerinin nasil sonug verdigi
incelenebilir.
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