@
Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi

Isletme Anabilim Dali

ORGUT DUZEYINDE UYGULANAN iZLENIM YONETIMI
STRATEJILERI: BiST 100 FIRMALARI UZERINE NiTEL VE
NiCEL BIiR GALISMA

Cansu TANYOLAC

Doktora Tezi

Ankara, 2022






ORGUT DUZEYINDE UYGULANAN IZLENIM YONETIMI STRATEJILERI:
BIST 100 FIRMALARI UZERINE NITEL VE NICEL BIR CALISMA

Cansu TANYOLAC

Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

isletme Anabilim Dali

Doktora Tezi

Ankara, 2022



KABUL VE ONAY

Cansu TANYOLAC tarafindan hazirlanan “Orglt Diizeyinde Uygulanan izlenim Yénetimi
Stratejileri: BIST 100 Firmalari Uzerine Nitel ve Nicel Bir Calisma” baglkli bu ¢alisma,
30/12/2021 tarihinde yapilan savunma sinavi sonucunda basarili bulunarak jlrimiz

tarafindan Doktora Tezi olarak kabul edilmistir.

Prof. Dr. Mehmet Baha KARAN (Baskan)

Dog. Dr. Oznur AZiZOGLU (Danisman)

Prof. Dr. Semra GUNEY (Uye)

Dog. Dr. Nuray TOSUNOGLU (Uye)

Dr. Ogr. Uyesi Esra AYDIN (Uye)

Yukaridaki imzalarin adi gegen 6gretim tyelerine ait oldugunu onaylarim.

Prof. Dr. Ugur OMURGONULSEN

Enstitd Madurd



YAYIMLAMA VE FiKRi MULKIYET HAKLARI BEYANI

Enstitl tarafindan onaylanan lisansiisti tezimin tamamini veya herhangi bir kismini, basili (kagdit)
ve elektronik formatta arsivieme ve asagida verilen kosullarla kullanima agma iznini Hacettepe
Universitesine verdigimi bildiririm. Bu izinle Universiteye verilen kullanim haklari digindaki tim
fikri milkiyet haklarim bende kalacak, tezimin tamaminin ya da bir boliminin gelecekteki
¢alismalarda (makale, kitap, lisans ve patent vb.) kullanim haklari bana ait olacaktir.

Tezin kendi orijinal ¢alismam oldugunu, baskalarinin haklarini ihlal etmedigimi ve tezimin tek
yetkili sahibi oldugumu beyan ve taahhit ederim. Tezimde yer alan telif hakki bulunan ve
sahiplerinden yazili izin alinarak kullaniimasi zorunlu metinleri yazili izin alinarak kullandigimi ve
istenildiginde suretlerini Universiteye teslim etmeyi taahhiit ederim.

Yuksekodgretim Kurulu tarafindan yayinlanan “Lisansiistii Tezlerin Elektronik Ortamda
Toplanmasi, Diizenlenmesi ve Erisime Acgilmasina lliskin Yénerge” kapsaminda tezim
asagida belirtilen kosullar haricince YOK Ulusal Tez Merkezi / H.U. Kiitiphaneleri Agik Erisim
Sisteminde erisime agcilir.

o Enstiti / Fakilte yonetim kurulu karari ile tezimin erisime agilmasi mezuniyet
tarihimden itibaren 2 yil ertelenmistir. @

o Enstitl / Fakilte yonetim kurulunun gerekgeli karari ile tezimin erisime agilmasi
mezuniyet tarihimden itibaren ..... ay ertelenmistir. @

o Tezimle ilgili gizlilik karari verilmigtir. ©)

30/12/2021

Cansu TANYOLAC

“Lisansiistii Tezlerin Elektronik Ortamda Toplanmasi, Diizenlenmesi ve Erisime Agilmasina lligkin Yénerge”

(1) Madde 6. 1. Lisanststii tezle ilgili patent basvurusu yapilmasi veya patent alma slirecinin devam etmesi
durumunda, tez danigmaninin énerisi ve enstitii anabilim dalinin uygun gériisii lizerine enstitii veya fakiilte
yoénetim kurulu iki yil siire ile tezin erisime agilmasinin ertelenmesine karar verebilir.

(2) Madde 6. 2. Yeni teknik, materyal ve metotlarin kullanildigi, heniiz makaleye déniismemis veya patent gibi
ybntemlerle korunmamig ve internetten paylasiimasi durumunda 3. sahislara veya kurumlara haksiz kazang
imkani olusturabilecek bilgi ve bulgulari igeren tezler hakkinda tez danigmaninin énerisi ve enstitii anabilim
dalinin uygun gériisii lizerine enstitii veya fakiilte yonetim kurulunun gerekgeli karari ile alti ayr asmamak
tizere tezin erigime acgilmasi engellenebilir.

(3) Madde 7. 1. Ulusal ¢ikarlan veya glivenligi ilgilendiren, emniyet, istihbarat, savunma ve giivenlik, saglik vb.
konulara iliskin lisanstisti tezlerle ilgili gizlilik karari, tezin yapildigi kurum tarafindan verilir *. Kurum ve
kuruluglarla yapilan isbirligi protokolii gercevesinde hazirlanan lisansdiistii tezlere iliskin gizlilik karari ise, ilgili
kurum ve kurulugun 6nerisi ile enstitii veya fakiiltenin uygun gériisii (zerine liniversite yénetim kurulu
tarafindan verilir. Gizlilik karari verilen tezler Yiiksekégretim Kuruluna bildirilir.

Madde 7.2. Gizlilik karari verilen tezler gizlilik sliresince enstitii veya fakiilte tarafindan gizlilik kurallari
cercevesinde muhafaza edilir, gizlilik kararinin kaldirilmasi halinde Tez Otomasyon Sistemine yliklenir.

* Tez danigmaninin énerisi ve enstitii anabilim dalinin uygun gériisii lizerine enstitii veya fakiilte
yoénetim kurulu tarafindan karar verilir.



ETiK BEYAN

Bu calismadaki butin bilgi ve belgeleri akademik kurallar gercevesinde elde
ettigimi, gorsel, isitsel ve yazili tim bilgi ve sonuglari bilimsel ahlak kurallarina
uygun olarak sundugumu, kullandigim verilerde herhangi bir tahrifat
yapmadigimi, yararlandigim kaynaklara bilimsel normlara uygun olarak atifta
bulundugumu, tezimin kaynak gosterilen durumlar diginda 6zgun oldugunu, Dog.
Dr. Oznur AZIZOGLU danismanhginda tarafimdan iretildigini ve Hacettepe
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisii Tez Yazim Yonergesine gore yazildigini

beyan ederim.

Cansu TANYOLAC



Yasam kaynaklarim olan giizel aileme @

Melek Babam

Prof. Dr. Abdurrahman TANYOLA( aq,

Canim Annem

Prof. Dr. Deniz TANYOLA( a,

Biricik Kardesim

Dr. ipek TANYOLAC a...



TESEKKUR

Kendisini tanimis olmaktan buyuk bir mutluluk duydugum, doktora stirecimdeki tim zorlu
zamanlarda destegini ve sevgisini yurekten hissettigim, akademik danismanhgin
Otesinde hayata dair dgretileriyle de yoluma isik tutan, glizel s6z ve dilekleriyle daima
gonlimu ferahlatan, insani hasletlerini kendime 6rnek aldigim sevgili danisman hocam
Dog. Dr. Oznur AZiZOGLU'na,

Kiymetli gorus ve oOnerileriyle tezimin daha iyi hale gelmesine katki veren, olumlu
yaklagimlari ve guzel enerjileriyle kendimi daima iyi hissetmemi saglayan degerli tez
jurisi hocalarim; sayin Prof. Dr. Mehmet Baha KARAN, sayin Prof. Dr. Semra GUNEY,
sayin Dog. Dr. Nuray TOSUNOGLU ve sayin Dr. Ogr. Uyesi Esra AYDINa,

intiyac duydugumuz her anda seve seve yardimimiza kosan, eglenceli sohbetleri ve
esprileriyle morallerimizi ylkselten, sinirsiz konuda bilgi sahibi olan sevgili hocam guzel
insan Ogr. Gor. Mustafa KAYA basta olmak (zere, doktora ders dénemim boyunca

kendilerinden ders alma sansina sahip oldugum isletme Balimi’'niin degerli hocalarina,

Tezimin kontrolG igin yardimlarini esirgemeyen, inceliklerle dolu zarif bir ruha sahip
sevgili Dr. Tina SHABSOUGH ile her daim umut asilayan hogssohbetiyle ylizimu
gulimseten, sevgi dolu kalbinden gelen iyi dileklerini higbir zaman eksik etmeyen guzel
insan sevgili Ayse AKTUNA basta olmak tzere, doktora surecinde yollarimizin kesigmis

olmasindan ve birlikte zaman gegirmekten mutluluk duydugum sevgili arkadaglarima,

Uzun suredir gozlerinden uzak oldugum halde aklinda ve kalbinde oldugumu bildigim,
tim sikintil zamanlarimda hatrimi soran ve ilgisini esirgemeyen, hassas kalbini
yakindan tanidigim sevgili inci Ozge OZTURK basta olmak iizere, kalplerinde yer

edindigimi gordugum butun eski ¢alisma arkadaslarima,

Guzel kalbinden gecen iyi dilekleri yurekten hissettigim, yogun zamanlarinda bile hatrimi
sormay! ihmal etmeyen, zor gunlerimde bana dert ortagi olan vefali 6grencim sevgili
Ulukan YILDIRIM basta olmak tzere, kendileri ile gonil bagi kurabilmis olmaktan daima

mutluluk duydugum sevgili 6grencilerime,

Gegirdigim zor zamanlarda destegini ve ilgisini hi¢ eksik etmeyen, sevdigi insanlari tum
kalbiyle sahiplenen, tatli sohbetlerimizde sadece gullsuyle bile moral veren, hayata ve
insanlara dair bilgece tespitleriyle olaylara daha farkli bir bakis acisiyla yaklagsmami
saglayan, kisiligine ve onurlu durusuna her daim hayran oldugum sevgili hocam guizel
insan Dr. Tulay KORKMAZ DEVRANi’ye,



Vi

Birlikte calistigimiz uzun yillar boyunca bana hep ¢ok iyi bir dost ve sirdas olan, su an
cok uzaklarda da olsa yalniz olmadigimi hissettiren, dertlerimi dinleyen ve elinden gelen

biitiin destegi vermeye gabalayarak igimi ferahlatan sevgili dostum Siva GELIiK’e,

Yasadigim her zorlukta yanimda oldugunu bildigim, birlikte aglayip birlikte guldtgum,
hayatimin tim asamalarinda bana goénulden ablalik yapan, her konuda beni motive
eden, yureklendirmeleri ve mantikli yol gostermeleri ile bu tezin tamamlanmasinda
blylk katkisi olan, hayatin karsima ¢ikardigi en glvenilir ve dirist insanlardan sevgili
dostum Dr. Buket ATALAY’a,

Kararsizliga dustugum her konuda engin bilgilerine danisabildigim, pozitif konugmalari
ve guler yuzleriyle hep moral veren sevgili yengem Miiberra SUNGUR ve sevgili dayim
Mert SUNGUR ile her zaman yanimizda olduklarini hissettiren, daima tzerimize titreyen
sevgili enistem Prof. Dr. Cafer TOPACLI ve sevgili teyzem Prof. Dr. Arzu TOPACLI

basta olmak lizere, destekleriyle gli¢ veren butlin akraba ve yakinlarima,

Hayatim boyunca gecirdigim tiUm zorlu ve sancili slreglerin sikintilarini benimle birlikte
gbgusleyen, canindan 6te canindan ¢ok seven, evlatlarini daima kanatlari altina alan ve
onlar icin higbir fedakarliktan kacinmayan, sabrina ve hayat muicadelesine hayranlik
duydugum, hakkini asla 6deyemeyecegim ve kendisine hep minnettar kalacagim, gullst

ve mutlulugu dinyalara bedel guzel kalpli canim annem Prof. Dr. Deniz TANYOLAGC a,

Buglne kadar benim igin hem kardes hem dost hem de can yoldasi olan, daha gulglu bir
insan olmam ve hayatin zorluklariyla bas edebilmem adina beni daima motive eden, her
dustugumde ayaga kaldirip elimden siki siki tutan, mutlu ¢ocukluk anilarimin muzip
ortagl, hayattaki en buylk gurur ve mutluluk kaynagim, ruhumun yaninda dinlendigi

limanim, canimin igi kalbimin nesesi giizel kalpli biricik kardesim Dr. ipek TANYOLAG a,

Kalbine dokundugu sayisiz insanda biraktigi glizel anilarla bana bu diinyadaki en blyuk
basarinin iyi, durust, vicdanl ve onurlu bir insan olmak oldugunu 6greten, bana benden
¢ok inanip glivenerek buginlere getiren, tim zorluklarin Ustesinden kizi olmanin verdigi
glcle gelmemi saglayan, yeryuziinde gorlip gorebilecegim en essiz ruha ve sevgi dolu
kalbe sahip glizel kalpli melek babam rahmetli Prof. Dr. Abdurrahman TANYOLAGC 3,

ve varliklari, sevgileri, guzel dilekleri sayesinde enerjimi her daim yukselten, adlarini tek
tek sayamadigim butun sevdiklerim ile insanlhiga dair umutlarimi canl tutan yuregi guzel

batdn insanlara, tim kalbimle samimi bir tesekkirl borg bilirim.

Cansu TANYOLAC



Vii

OZET

TANYOLAGC, Cansu. Orgiit Diizeyinde Uygulanan lzlenim Yénetimi Stratejileri:
BIST 100 Firmalari Uzerine Nitel ve Nicel Bir Calisma, Doktora Tezi, Ankara,
2022.

Gunumuzde iletisim ve bilgi teknolojilerinde yasanan gelismeler, Argutlerin
faaliyetlerini gerceklestirme bicimlerini d6nemli dlgiide degdistirmektedir. Bilginin
her an ulagilabilir olmasi ve iletisim araglariyla hizla yayilmasi, érguatlerin rekabet
ortaminda varliklarini devam ettirebilme motivasyonlarini arttirmaktadir. Ayrica
ekonomik krizler, afetler ve skandallar gibi olaganUsti durumlar da, orgutleri
kurumsal itibarlarini koruma konusunda motive etmektedir. Bu nedenle orgutler
de, tipki bireyler gibi, ¢evrelerinde olumlu bir izlenim yaratmak ve sUrdirmek
adina cesitli izlenim ydnetimi stratejilerine basvurmaktalardir. Orgutlerin bu
amacla kullanmalari en muhtemel araclarin ise, kurumsal agiklamalar oldugu
gorulmektedir. S6z konusu kurumsal acgiklamalar icerisinde, firmalarin faaliyet
raporlarinda yazdiklari yonetici mektuplari, uzun yillardir ¢alismalara izlenim
yonetimi araci olarak konu edilmektedir. Literattirdeki ¢alismalardan hareketle,
bu calismada, 6rgut dizeyinde gercgeklestiriien izlenim yonetimi stratejilerinin
yonetici mektuplari kapsaminda degerlendiriimesi ve orgut duzeyinde uygulanan
izlenim yonetimi stratejileri Uzerinde belirleyici olan degdiskenlerin ortaya
konulmasi amaclanmistir. Bu amacla, hisse senetleri Borsa istanbul’da (BiST)
dizenli islem goéren, piyasa ve islem hacmi agisindan ilk yizde yer alan firmalarin
yonetici mektuplari temin edilmigtir. Calismanin nitel analiz bélimunde, ilgili
firmalarin 2009-2019 yillar1 arasinda paylastiklari yonetici mektuplari, icerik
analizi yontemi ile incelenmis ve mektuplarin olumlu sbézcuk oranlari
hesaplatiimistir. Daha sonra, ¢alismanin nicel analiz kisminda, literatirde 6rguit
dizeyinde uygulanan izlenim ydnetimi stratejileri ile siklikla iligkili bulunan
degigkenlere ait veriler de toplanarak bir model gelistiriimistir. Bu kapsamda,
lojistik regresyon analizi yontemi ile dort farkli bagimli degiskenle dort ayri model
olusturulmus ve orgut duzeyinde uygulanan izlenim yonetimi stratejilerini en iyi
aciklayan model belirlenmistir. Calismanin sonucunda; firmaya, yonetim kurulu

yapisina ve metne iliskin 6zellikler ile yodnetici mektuplarinin olumlu sbézcik
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oranlari arasinda anlamh bir iligki oldugu goérulmustir. Bu durum, Tdrkiye’'de
faaliyet gosteren firmalarin, paydaglarina sunmak Uzere hazirladiklar kurumsal
aciklamalarinda izlenim yonetimi  stratejilerine  bagvurduklarini  ortaya
koymaktadir. Calismanin; o6rgut dizeyinde uygulanan izlenim yonetimi
stratejilerini ele almasi, genis bir 6rnekleme sahip olmasi, hem nitel hem de nicel
yontemlerden faydalanmasi bakimindan onem tasidigi ve literatire katki
saglayacagi dusunutlmektedir. Ayrica Turkiye'de, 6rgut diuzeyinde uygulanan
izlenim yonetimi stratejileri kapsaminda yonetici mektuplarini inceleyerek model
Onerisinde bulunan herhangi bir calismaya rastlanmadigindan, bu ¢alismanin bir

Tarkiye 6rnegi teskil etmesi beklenmektedir.

Anahtar Sozciikler

Izlenim Yénetimi Stratejileri, Kurumsal Agiklamalar, Yillik Faaliyet Raporlari,

Yénetici Mektuplari, icerik Analizi, Lojistik Regresyon Analizi, BIST 100



ABSTRACT

TANYOLAGC, Cansu. Organizational Impression Management Strategies: A
Qualitative and Quantitative Study on BIST 100 Companies, Ph.D. Dissertation,
Ankara, 2022.

The advancement in communication and information technology nowadays is
changing the way organizations carry out their activities. The greater availability
and access to information and its widespread through various communication
channels increase organizations’ motivation to survive in the competitive
environment. Moreover, extraordinary circumstances such as economic crises,
disasters, and scandals also motivate organizations to protect their corporate
reputation. For this reason, similar to individuals, organizations also engage in
various impression management strategies to establish and maintain a positive
impression in their business environment. Corporate disclosures are considered
one of the most probably used tools for organizational impression management.
Among these corporate disclosures, chairman letters found in firms’ annual
reports have been studied as an impression management tool for many years. In
light of previous studies, this study aims to examine the organizational impression
management strategies within the scope of the chairman letters and reveal the
determinative variables on these implemented strategies. For this purpose, the
chairman letters of companies that possess regularly traded stocks in Borsa
istanbul (BIST) and take place in the top one hundred according to the market
and trading volume were obtained. In the qualitative analysis section of the study,
the chairman letters shared between the years 2009 and 2019 were examined
using content analysis, and the positive word ratios of these letters were
calculated. Afterward, in the quantitative analysis section of the study, a model
was developed by collecting data on variables that are most frequently associated
with the organizational impression management strategies in the literature. In this
context, four different models with four dependent variables were built using
logistic regression analysis, and the model that best explains organizational
impression management strategies was determined. The result of this study

showed a significant relationship between the characteristics of the company, the



structure of the board of directors, the text, and the positive word ratios in the
chairman letters. This finding indicates that companies in Turkey engage in
impression management strategies through their corporate disclosures, which
they prepare to present to their stakeholders. This study is believed to be of vital
importance and will contribute to the literature in terms of addressing the
organizational impression management strategies, having a large sample, and
using both qualitative and quantitative methods. Moreover, it is expected that this
study will constitute an example of Turkey since no other studies offer a model
examining the chairman letters within the scope of the organizational impression

management strategies.

Keywords

Impression Management Strategies, Corporate Disclosures, Annual Reports,

Chairman Letters, Content Analysis, Logistic Regression Analysis, BIST 100
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GiRrRiS

izlenim ydnetimi stratejileri, en genel tanimiyla, bagkalarinin géziinde olusturulan
izlenimleri kontrol etmek amaciyla gergeklestirilen eylemleri ifade etmektedir. ilk
olarak Goffman tarafindan ele alinan ve yillar igerisinde ¢esitli siniflandirmalar
kapsaminda degerlendirilen izlenim yonetimi stratejilerinin, literatirde genel
olarak kisilik 6zellikleri, demografik 6zellikler ve érgutsel davranig literatlirinde
yer alan degiskenler ile birlikte ¢alisildigi gorulmektedir (Bolino ve Turnley, 2003;
Hart vd., 2017; Zivnuska vd., 2004). Bunun yani sira, izlenim yonetimi
stratejilerinin gerek ise alim esnasinda gerekse orgut icerisindeki performans
degerlendirme surecinde etkili olarak kullanildigi gbze ¢arpmaktadir (Bolino vd.,
2016). Tim bu galismalarin ortak noktasi, izlenim yonetimi stratejilerini “birey”
dizeyinde ele almis olmalaridir. Ancak sadece bireyler degil, ayni zamanda
orgutler de izleyicilerinin gozundeki itibarlarini ve etkileyiciliklerini strdurip
arttirmaya c¢abalayan sosyal aktorlerdir (Highhouse vd., 2009, s. 1483).
Dolayisiyla, “6rgit” dizeyinde uygulanan izlenim ydnetimi stratejilerinin; hangi
sekilde gercgeklestiginin, belirleyicilerinin ve muhtemel etkilerinin derinlemesine
anlasilmasi, hem orgutler hem de paydaslari agisindan buylk o6nem arz

etmektedir.

Ekonomik agidan yatirimcilar érgutun en 6nemli paydaslari olarak gozukse de,
orgutun sorumlu oldugu ve kendilerinden cgesitli gcikar ve beklentileri olan pek ¢ok
ic ve dis paydaslari bulunmaktadir. Orgiitiin paydaslari ¢alisanlardan rakiplere,
ticari ortaklardan kredi verenlere kadar genis bir yelpazeyi kapsamaktadir
(Yuthas vd., 2002, s. 142). Teknolojik ilerlemelerdeki hizlanma ve buna paralel
olarak yogunlasan orgutler arasi rekabet ise, gunumuzde orgutlere basta dig
paydaslarina karsi olmak Uzere, 6rgut duzeyinde izlenim yonetimi stratejilerini
uygulamak igin yeterli motivasyonu saglamaktadir. Bu noktada da, orgutin
paydaslariyla kurdugu iletisimin izlenim yonetimi agisindan 6nem kazandigi
goriilmektedir. Orgdtlerin stratejik karar streglerinde i¢ ve dis aktorlerle olan agik
etkilesiminin, 6rgut stratejisinin anlasilmasinda ve oOrgut stratejisine duyulan

baglilikta da 6nemi oldukga fazla bulunmaktadir (Gegenhuber ve Dobush, 2017).



Orgutlerin izlenim ydnetimi amaciyla kullanmalari en muhtemel arag ise, 6zellikle
firmanin performans durumunu paydaslarina iletmeyi amaglayan kurumsal

aciklamalar veya raporlardir (Vaz vd., 2016, s. 577).

Kurumsal agiklamalar arasinda, yillik raporlarin igerisinde paylasilan yonetici
mektuplari, izlenim yonetimi faaliyetlerini gerceklestirmek icin orgutler tarafindan
en cok kullanilan iletisim araglaridir. Yilhik raporlarin iginde yer alan yonetici
mektuplari, genellikle firmanin finansal performansinin 6zetlenmesi ve
yorumlanmasi amaciyla kullaniimaktadir (Yan vd., 2019, s. 466). Yonetici
mektuplarinda, firmanin ekonomik ve sektore 6zgu faktorler hakkinda yorumlarini
iceren sayisal olmayan bilgilere ilaveten; firmanin mevcut faaliyetlerini,
gelecekteki stratejilerini, politikalarini ve diger pek ¢ok énemli bilgiyi de gérmek
mumkun olmaktadir (Smith ve Taffler, 1995, s. 1195; Amernic vd., 2010, s. 27,
Abrahamson ve Amir, 1996, s. 1158). Bu nedenle, yonetici mektuplarinin énceleri
nicel veri kadar Uzerinde durulmayan nitel kisminin giderek degder kazandigi
gorulmektedir. Sadece sayisal veri Gzerine yogunlasan muhasebe arastirmalari
da son otuz yil igerisinde giderek yon degistirmis; muhasebe raporlarinda, haber
bildirilerinde ve denetim raporlarinda c¢ogunlukla ihmal edilen s6zlU verinin

analizinin gerekliligi fark edilmigtir (Frazier vd., 1984).

Orgiit diizeyinde uygulanan izlenim ydnetimi stratejileri ile iligkili olan ¢alismalarin
bir kisminin (Talbot ve Boiral, 2015; Geppert ve Lawrence, 2008; Craig ve
Brennan, 2012; Campbell ve Beck, 2004) kurumsal itibar degiskenine de
odaklandigi gérulmektedir. Kurumsal itibarin izlenim yonetimi stratejileri dahilinde
ele alinmasinin nedeni olarak, blyuk o6rgutlerin bile kazanmak icin yillarini
harcadiklar itibarin bir anda kaybedilebilmesi ve dis paydaslarin o6rgutleri
itibarlarina gére degerlendirmeleri gosterilebilmektedir (Tran vd., 2015). Orglt
dizeyinde uygulanan izlenim yonetimi stratejileri, kurumsal itibari ve imaji
olusturmanin ve korumanin haricinde; koétu finansal performans dénemlerinde,
kurumsal skandallarda, dogal afetlerde ve orgutsel yeniden yapilanma gibi kriz
ve degisim zamanlarinda, orgutun mesruiyetini korumasinda da onemli rol

oynamaktadir (Brennan ve Merkl-Davies, 2013, s. 9).



Orgit diizeyinde uygulanan izlenim yonetimi stratejilerini konu alan giincel
calismalara bakildiginda, firmalarin Ozellikle kriz ve olaganustu birtakim
durumlarda izlenim ydnetimi stratejilerine sikga bagsvurdugu goérulmektedir.
Ornegin; Garcia-Sanchez ve digerleri (2021) ¢alismalarinda, COVID-19 krizinde
yasanan zorluklarin, yoneticilerin paydaslariyla olan iletisimini énemli dlgude
etkiledigini ve yonetici agiklamalarini bigimlendirdigini ortaya koymuslardir. Viana
ve Lourencgo (2020) ise ¢alismalarinda, COVID-19 pandemi doneminde liks mal
satan firmalarin yoénetici mektuplar ile faaliyet raporlarini inceleyerek, bu
firmalarin tamaminin gesitli izlenim yonetimi stratejilerine basvurduklarini
g6zlemlemiglerdir. Calismanin sonucunda, firmalarin hem pandeminin olumsuz
etkilerini minimize etmek hem de pandemiyle ilgili olumlu kurumsal yonlerini
vurgulamak amaciyla izlenim yonetimi stratejilerine basvurduklari goriimustar.
Benzer gekilde Im ve digerleri (2021), COVID-19 pandemi doneminde konaklama
sektorinde yer alan firmalarin kurumsal acgiklamalarini analiz etmiglerdir.
Calismanin sonucunda, s6z konusu firmalarin cesitli izlenim yonetimi

stratejilerine basvurarak kriz donemini yonettikleri tespit edilmistir.

COVID-19 pandemisi haricinde, diger olaganusti donemler ve kriz zamanlarinda
da firmalarin gerceklestirdigi izlenim yonetimi stratejilerini inceleyen guncel
¢alismalar mevcuttur. Stratulat (2019) calismasinda, emisyon skandalindan énce
ve skandali izleyen iki yilda Volkswagen firmasinin yillik raporlarini inceleyerek,
raporlamalarda herhangi bir farkhlik olup olmadigini ve firmanin skandal
hakkinda nasil bir agiklama yaptigini degerlendirmigtir. Calismanin sonucunda,
Volkswagen firmasinin yilik raporlari aracihgiyla cesitli izlenim yonetimi
stratejilerine basvurdugu ortaya konmustur. Literatiirde bu calismalara ek olarak,
orgut dizeyinde uygulanan izlenim yoénetimi stratejileri ile finansal performans
durumu (McConnell vd.,1986; Smith ve Taffler, 2000; Boo ve Simnett, 2002)
basta olmak Uzere, yonetim yapisi ile ilgili (Melloni vd., 2016; Al-Sayani vd., 2020)
ve metne iligkin birtakim o6zelliklerin (Moreno vd., 2019; Cen ve Cai, 2013)

iligkisini ¢esitli yontemlerle inceleyen daha birgok ¢alisma bulunmaktadir.



Orgutlerin izlenim yénetimi stratejilerini, yillik raporlar ve yonetici mektuplari
uzerinden, genellikle birtakim  yontemlerden yararlanmak  suretiyle
gerceklestirdikleri gorilmektedir (Merkl-Davies ve Brennan, 2007; Brennan vd.,
2009; Brennan ve Merkl-Davies, 2013, Merkl-Davies ve Brennan, 2011). Genel
itibariyla orgutlerin; olumlu ve olumsuz kelime veya temalari metinlerde bilingli
olarak kullandiklari (Melloni vd., 2016), metnin dilbilimsel 6zelliklerinden
yararlanarak mesajlarini hazirladiklari (Thomas, 1997; Jameson, 2000; Hussain
vd., 2020), metnin okuma kolayligina dikkat ettikleri (Jaworska ve Bucior, 2020),
metne iliskin gorsel ve yapisal birtakim duzenlemeler yaptiklari (Merkl-Davies ve
Brennan, 2007; Jaworska ve Bucior, 2020), performans Kkarsilastirmasi
yaparlarken belirli élgutleri esas aldiklari (Merkl-Davies ve Brennan, 2007),
finansal sonuglarini sunarlarken segici davrandiklari (Brennan vd., 2009) ve
olumlu-olumsuz o6rgutsel sonuglari agiklarlarken belirli yollar izledikleri (Merkl-
Davies ve Brennan, 2011) gdzlemlenmektedir. Yapilan bu g¢alismalarda, s6z
konusu yontemlerin tamaminin okuyucularin firma hakkinda olumlu izlenimlere

sahip olmasini saglamak amaciyla bilingli olarak uygulandidi varsayiimaktadir.

Literatlrde yer alan tum bu ¢alismalar 1s1ginda, bu ¢alismada, orgut dizeyinde
gerceklestirilen izlenim yonetimi stratejilerinin, firmalarin faaliyet raporlarinda
bulunan yonetici mektuplari kapsaminda degerlendiriimesi ve 6rgut duzeyinde
uygulanan izlenim yonetimi stratejileri Uzerinde belirleyici olan degiskenlerin
tespit edilmesi amacglanmistir. Bu amagla, hisse senetleri Borsa istanbul’da
(BIST) duizenli islem géren, piyasa ve islem hacmi agisindan ilk yiizde yer alan
firmalarin 2009-2019 yillari arasinda paylastiklari faaliyet raporlarinda yer alan
yonetici mektuplari arastirmanin érneklemini olusturmustur. Orneklemi olusturan
yonetici mektuplari ilk olarak icerik analizine tabi tutulmus ve mektuplarin olumliu
sdzcuk oranlari hesaplatiimistir. Daha sonra, literatirde orgut dizeyinde
uygulanan izlenim yénetimi stratejileri ile siklikla iligkili bulunan degiskenlere ait
veriler de toplanarak, lojistik regresyon analizi araciligiyla bir model gelistirilmistir.
Bu kapsamda, dort farkli bagimh degiskenle doért ayri model olusturulmus ve
orgut dizeyinde uygulanan izlenim yonetimi stratejilerini en iyi agiklayan modele

ulasiimaya cahligilmistir.



Bu calismanin; orgut duzeyinde uygulanan izlenim yonetimi stratejilerini ele
almasi, hisse senetleri 2009-2019 yillari boyunca BIST 100’de diizenli islem
gbren firmalara ait yonetici mektuplarindan olusan genis bir érnekleme sahip
olmasi, yontem olarak hem nitel hem de nicel yéntemlerden faydalanmasi
bakimindan 6nem tasidigi ve literatire katki saglayacag: dusunulmektedir.
Ayrica Turkiye’de, orgut dizeyinde uygulanan izlenim yonetimi stratejileri
kapsaminda yOnetici mektuplarini inceleyerek model Onerisinde bulunan
herhangi bir galismaya rastlanmadigindan, bu ¢alismanin bir Turkiye 6rnegi teskil
etmesi beklenmektedir. Bununla birlikte c¢alismanin, Turk ve yabanci
yatirmcilarin ilgi odaginda bulunan BIST 100 firmalari basta olmak lzere, halka
acik tim firmalara 6rgut duzeyinde gergeklestirilen izlenim ydnetimi stratejileri

hakkinda aydinlatici bilgiler ve dnemli tavsiyeler sunmasi planlanmaktadir.

Calisma, “Kavramsal Cerceve” ve “Uygulama” olmak Uzere iki ana bolimden
olugsmaktadir. Calismanin ilk bolumi olan “Kavramsal Cergeve” bolimunde;
izlenim yonetimi kavraminin tarihsel gelisimi ve birey duzeyinde uygulanan
izlenim yonetimi stratejilerine iliskin siniflandirmalar hakkinda genel bir bilgi
verildikten sonra, 6rgut duzeyinde uygulanan izlenim yonetimi stratejileri detayli
olarak anlatiimistir. Bu kapsamda ilk olarak, orgut dizeyinde uygulanan izlenim
yonetimi stratejilerinin gergeklestiriime sireci ve teorik alt yapisi ele alinmistir.
Daha sonra, 6rgut dizeyinde uygulanan izlenim yonetimi stratejilerinde kullanilan
kurumsal aciklama turleri ve faydalanilan yontemler derinlemesine agiklanmistir.
Son kisimda ise, 6rgut dizeyinde uygulanan izlenim yonetimi stratejileri ile iligkili
olan ve literatirde Uzerinde siklikla c¢aligilan degiskenlere yer verilmis ve

arastirmanin hipotezleri gelistirilmigtir.

Calismanin ikinci bolimu olan “Uygulama” bélimunde ise; arastirmanin amaci,
onemi, hipotezleri ve 6rneklemi belirtiimis, devaminda arastirmada kullanilan veri
ve yontemlere iligkin bilgiler kapsamli olarak agiklanmistir. Daha sonra,
arastirmanin hipotezlerinin test edilmesi amaciyla uygulanan analizlerden elde
edilen bulgular yorumlanmistir. Ayrica bu bdlimde, calismanin alternatif
modelleri arasinda karsilastirma yapilarak, modeldeki degiskenlerin agiklama

orani ve modelin dogru siniflandirma orani en yuksek olan model belirlenmigtir.



Sonug¢ ve Tartisma bolimunde ise, Uygulama boliumunde elde edilen bulgular
literaturde yer alan benzer ¢aligmalarin bulgulariyla kargilastirilarak detaylh olarak
tartisiimis ve arastirmanin sinirliliklari ortaya konulmustur. Sonug ve Tartisma
bolumunun bitiminde, yoOneticiler igin tavsiyelere ve gelecek c¢alismalar igin

Onerilere de yer verilmistir.



1. BOLUM: KAVRAMSAL GERGEVE

Bu boélumde, izlenim yonetimi kavraminin tarihsel gelisimi ve birey duzeyinde
uygulanan izlenim yénetimi stratejilerine iligskin siniflandirmalar hakkinda genel
bir bilgi verildikten sonra, 6rgut dizeyinde uygulanan izlenim yonetimi stratejileri
detayli olarak anlatiimistir. Bu kapsamda ilk olarak, 6rgut dizeyinde uygulanan
izlenim yonetimi stratejilerinin gercgeklestiriime sureci ve teorik alt yapisi ele
alinmistir. Daha sonra, oOrgut duzeyinde uygulanan izlenim yonetimi
stratejilerinde kullanilan kurumsal agiklama turleri ve faydalanilan yontemler
aciklanmigtir. Son kisimda ise, orgut duzeyinde uygulanan izlenim yonetimi
stratejileri ile iligkili olan ve literatirde Uzerinde siklikla ¢alisilan degiskenlere yer

verilmis ve arastirmanin hipotezleri gelistirilmigtir.

1.1. iZLENIiM YONETIMi KAVRAMI

En genel tanimiyla, baskalarinin gézinde olusturulan izlenimleri kontrol etme
surecini ifade eden izlenim yonetimi, sosyal hayati aciklamak igin tiyatral ve
dramaturjik bir metafor sunmaktadir. Bu metafora gore; insanlar, sosyal hayat
icerisinde cesitli roller alabilen ve izleyenlerinin manevi, sosyal ve finansal
destegdini alabilmek igin onlari memnun edecek davranislar sergilemeye ¢alisan
aktorlerdir. Genellikle bir takimin pargasi olarak hareket eden bu aktoérler, gunlik
rutinlerinde karsilastiklar kigilerin 6niinde bir tir oyun oynamak icin arka
sahnedeki rollerine hazirlanmaktalardir. Sosyal aktorler, izleyenlerin gézlerindeki
imajlari ile ilgili kaygi tasidiklarindan, izleyenlerine kot gérinmemek adina turlu
izlenim yonetimi stratejilerine bagvurabilmektelerdir (Giacalone ve Rosenfeld,
2013, s. 2; Pettit, 2011, s. 2; Fine ve Manning, 2003, s. 45).

izlenim yonetiminin tarihgesine bakildiginda, neredeyse 1950’lerin sonuna kadar
sosyal bilimciler tarafindan Uzerinde durulan bir kavram olmadigi gérulmektedir.
Bununla birlikte her ne kadar temelleri 1950°li yillarda atilsa da, izlenim
yonetiminin deneysel calismalarla test edilebilir hipotezlere dokulmesi 1980’li

yillari bulmustur (Tedeschi ve Riess, 1981, s. 3). izlenim yénetimi, ilk olarak



Goffman tarafindan 1952 yilinda detayli bicimde ele alinmis, Goffman’in 1959
yilinda yazdidi “The Presentation of Self in Everyday” (Glinliik Yagsamda Benligin
Sunumu) eseri ise, izlenim yonetimi Uzerine daha derinlemesine arastirmalar
yapilmasinin baslangicini olusturmustur. Goffman, s6éz konusu eserinde
eylemlerin; ‘performanslar’, ‘takimlar’, ‘bolgeler ve bolgesel davranislar, ‘ayriksi
roller’, ‘karakter-digi iletisim’ ve ‘izlenim denetimi sanat’ olmak Uzere alti
dramaturjik temadan olustugunu vurgulamigtir. Gunlik yasami tipki bir tiyatro
oyununa benzeten Goffman, sahneyi yapmacik ancak profesyonel performanslar
sunulan bir yer olarak tanimlamisg, gunluk hayatin ise genellikle daha gergek ve
prova edilmeden sunulan performanslari i¢cerdigini 6ne surmustar (Halar, 2017,
s. 158). Goffman (1959) bahsi gegen eserinde, cok 6nemsiz ve masum goziken
eylemlerin bile birey hakkinda olumlu izlenim vyaratmak amaciyla
yapilabileceg@inin de altini gizmigtir. Dolayisiyla, izlenim yonetiminin hedef odakli
bir davranig oldugu ortaya konulmustur (Bozeman ve Kacmar, 1997, s. 9).
Goffman, 1959 yilinda yazdigi bu eserinde, izlenim yonetiminin yapisal
Ozelliklerine dair birtakim agiklamalar getirse de, bireylerin izlenim yonetimini
hangi motivasyonla gergeklestirdikleri konusunda yine cevaplanamamis sorular

birakmigtir.

Goffman, izlenim yonetimi stratejileri ve izlenim yodnetiminin yapisal yonleri
uzerinde dururken, sosyal degisim teorisyenleri de motivasyon boyutunu 6ne
cikarmiglardir. ilerleyen vyillarda, deneysel sosyal psikologlarin yaptig
calismalarda motivlerin Gzerinde durulmus, 6zellikle onaylanma isteginin izlenim
yonetimi davraniglari altinda yatan temel neden oldugu dustunulmuastur. Jones’un
(1964) Ingratiation (Kendini Sevdirme) modeli ise, tim bu ¢alismalari birlikte
aciklayarak, sonraki calismalara yon gosteren kapsamli bir teori ortaya
koymustur. Bu modele gore birey, baskalarindan saglayacagi degerli birtakim
kaynaklarin, potansiyel bir zarardan korunmanin veya pozitif 6zsayginin istegi ile
izlenim yonetimi igin motive olabilmektedir. Ayrica modelde, bagkalari tarafindan
onaylanma isteginin de bu amaglarin her biri i¢in aracilik rolinu gerceklestirdigi

varsaylimaktadir. 1970’li yillarda yapilan ¢alismalarda da, Jones’un modelinin



varsayimlarinin desteklenip geligtirildigi gorulmektedir (Schneider, 1981, ss. 23-
24).

1990 yiinda Leary ve Kowalski'nin olusturduklari model ile birlikte izlenim
yonetimi surecine acikhk getirilmistir (Sekil 1). Modelde, bireylerin izlenim
yonetimi igin motive olduklari tim kosullar irdelenmis, daha sonra
motivasyonlarini eyleme donustirme bigimleri Uzerinde durulmustur. Ayrica bu
modelde, bireylerin izlenim yonetimi i¢cin motive olduklarinda bunu her zaman
eyleme gecirmediklerinin ya da eyleme gecirme sekillerinde farkhliklar oldugunun
alti gizilmigtir. Bu calismanin devaminda, 1990’11 yillar boyunca izlenim yonetimini
aciklamaya yonelik pek ¢ok benzer calismanin yapildigi gorulmektedir. 1997
yilinda ise, Bozeman ve Kacmar izlenim yonetimi slrecini diger modellerden
daha farkh sekilde sibernetik bir modelle agiklamiglardir. Sibernetik modelde,
izlenim yonetimini gergeklestirecek aktdre ait davraniglarin bilingli veya otomatik
olarak harekete gecebilecegi Uzerinde durulmustur. S6z konusu model, rutin
durumlar karsisinda ve tanidik hedeflerin yaninda aktérin énceki bilgilerinden
yararlandigini ifade etmekte, bunun yani sira hedeften alinan geribildirimlerin

aktorun zihinsel degerlendirme surecindeki etkisine de dikkat gekmektedir.

iZLENIM MOTIVASYONU iZLENIM OLUSTURMA

- Benlik kavrami
- Arzu edilen ve edilmeyen kimlik

- Izlenimlerin amacla uygunlugu imajlari
- Arzu edilen amaclarin degeri - Rol kisitlamalar
- Arzu edilen ve mevcut imaj - Hedef alinan grubun degerleri

arasindaki uyumsuzluk _ .
- Mevcut veya potansiyel sosyal imaj

Sekil 1. izlenim Yénetimi Siireci

Kaynak: Leary ve Kowalski, 1990, s. 36.

Yillar igerisinde izlenim yonetimi ile ilgili yapilan galismalarin ortaya koydugu

bulgulardan hareketle, izlenim yonetimi kavrami igin ¢esitli tanimlarin yapildigi
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goOrulmektedir. S6z konusu tanimlar igerisinde, literatirde en sik atif yapilanlar

Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. izlenim Yénetimi Kavramina iligkin Cesitli Tanimlar

izlenim Yénetimi Tanimi

insanlarin ginlik calisma zamanlarinda kendilerini sunus sekillerine
ve bu sunuslari sirasinda baskalarina ne yaptiklarina odaklanmalari,
ayrica nasll bir izlenim olusturduklarini kontrol etmeleridir.

Gergek veya hayal edilen sosyal etkilesimlerde yansitilan gorintdleri
kontrol etmeye ydnelik bilingli veya bilingsiz bir girisimdir.

Bir kisinin, bagkalari tarafindan o kiside olusturulan izlenimleri kontrol
etme veya manipile etme amaci tasiyan herhangi bir davranisidir.
Bir kisinin (aktér) baska bir kisi (hedef) tarafindan olusturulan algilari
etkileme girisimidir.

Bireylerin bagkalarinin goézlerinde olusturduklari izlenimleri kontrol

etme surecidir.

Yazar, Yil
Goffman,
1959

Schlenker,
1980
Tedeschi ve
Riess, 1981
Schneider,
1981

Leary ve
Kowalski,
1990

Kaynak: Browning vd., 2010, s. 67; Bozeman ve Kacmar, 1997, s. 9; Tedeschi
ve Riess, 1981, s. 3; Schneider, 1981, s. 25; Leary ve Kowalski, 1990, s. 34.

1.2. iZLENIiM YONETiIMi STRATEJILERI

izlenim yénetimi stratejileri; birey diizeyinde ve érgit diizeyinde uygulanan

izlenim yOnetimi stratejileri olarak iki ayri baslik altinda siniflandirilabilmektedir.

1.2.1. Birey Diizeyinde Uygulanan izlenim Yénetimi Stratejilerine

iliskin Siniflandirmalar

Literatlirde, birey dizeyinde uygulanan izlenim ydnetimi stratejilerini farkl

bigimlerde siniflandiran ¢alismalarin oldugu goérilmektedir. Bu siniflandirmalar

arasinda en sik kullanilan, Jones ve Pittman’in (1982) yaptiklari siniflandirmadir.
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Jones ve Pittman (1982), izlenim yonetimi stratejilerini bes gruba ayirarak;
kendini sevdirme, niteliklerini tanitma, &rnek davranis sergileme, kendini
acindirma ve tehdit etme olarak ifade etmislerdir. Kendini sevdirme stratejisinde,
birey digerlerini dverek ya da onlar igin iyilik yaparak sevimli gérinmeye
cabalamaktadir (Bolino ve Turnley, 2003, s. 143). Niteliklerini tanitma
stratejisinde ise, birey genel yetenek duzeyi veya belirli bir beceri gibi yetkinligine
atifta bulunmaktadir (Jones ve Pittman, 1982, s. 241). Ornek davranig sergileme
stratejisinde, birey ahlaki agidan erdemli veya ilkeli bir davranisin modeli veya
ornegdi olarak hareket etmektedir (Tedeschi ve Melburg, 1984, s. 41). Kendini
acindirma stratejisinde ise, birey baskalarindan yardim istemek amaciyla
bagdimlilik ve zayiflik imajini yansitmaktadir (Mohamed vd., 1999, s. 115). Son
olarak tehdit etme stratejisinde, birey baskalari tarafindan tehlikeli olarak
gorulmek icin gucunu ve cezalandirma potansiyelini ortaya koymaktadir (Bolino
ve Turnley, 1999, s. 190).

Tedeschi ve Melburg (1984) ise izlenim yonetimi stratejilerini, kisa stireli-uzun
sureli ve savunmaci-saldirgan seklinde gruplandirmiglardir. Benzer sekilde,
Mohamed ve digerleri de (1999) izlenim ydnetimi stratejilerini savunmaci-
saldirgan basliklariyla siniflandirmiglardir.  Savunmaci izlenim  yénetimi
stratejileri; mazeret, gerekce, tazmin etme, 6zir ve kendini sabote etmeyi
icermektedir. Savunmaci stratejiler tepkiseldir ve genellikle aktoér bir gikmazla
kars! karsiya kaldiginda uygulanmaktadir. Saldirgan izlenim ybénetimi stratejileri
ise; niteliklerini tanitma, 6rnek davranig sergileme, hak goérme, guglendirme,
kendini sevdirme, kendini acindirma ve tehdit etme seklinde gerceklesmektedir.
Saldirgan stratejilerde, savunmaci stratejilerin aksine durumsal taleplere tepki
veriimemekte, aktor belirli bir kimlik olusturmaya caligsmak icin bu stratejileri
uygulamaktadir (Martins vd., 2019, ss. 405-406).

Literatlrdeki galismalarda (Viana ve Lourencgo, 2020; Im vd., 2021; Odgen ve
Clarke, 2005; Edgar vd., 2018; Stratulat, 2019; Kibler vd., 2021; Martins vd.,
2019) birey duzeyinde uygulanan izlenim yonetimi stratejileri i¢in yapilan
siniflandirmalarin (Jones ve Pittman, 1982; Tedeschi ve Melburg, 1984;
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Mohamed vd., 1999) orgutsel baglamda da degerlendirilebilecedi, oérgutlerin
megruiyetlerini tehdit eden durumlarda ve kriz zamanlarinda bu stratejileri
kullanabilecedi vurgulanmaktadir. Ornegin; konu ile ilgili yapilan ¢alismalar
orgutlerin; mesruiyetlerini geri kazanmak ic¢in “savunmaci” (Elsbach, 1994), bir
basarisizlik olayindan sonra itibarlarini yeniden kazanmak icin ise “saldirgan”
izlenim yonetimi stratejilerini (Carter, 2006) kullandiklarini gostermektedir. Tum
bu calismalara ilaveten, yillar igerisinde izlenim ydnetimi stratejilerini daha genis
kategoriler altinda gruplandiran galismalar da yapilmistir. Tablo 2’de siklikla
uzerinde calisilan, ¢ogunlukla birey dizeyinde uygulanan izlenim yonetimi

davranis ve tanimlari gosterilmektedir (Bolino vd., 2008, s. 1082).

Tablo 2. izlenim Yénetimi Davranis ve Tanimlari

DAVRANIS TANIM

Aktorler

Hesap verme Olumsuz bir olayin onaylanmama ihtimalini engellemek icin
mazeret ve gerekgeler biciminde hesap vermeyi ifade
etmektedir.

Ozirr dileme Olumsuz bir olayin sorumlulugunu kabul ederek isleri
dizeltecegine s6z veren bir gesit savunma amacgh izlenim
yonetimidir.

Saldirgan olma Kendileri ile ilgili izlenimleri iyilestirme, zorla sevdirme,

niteliklerini tanitma, 6rnek davranig sergileme yollar ile proaktif
olarak yonetmeyi ifade etmektedir.

ilan etme Kamuoyu araciligiyla sevilmeyen gruplarla baglantilarini en aza
indirgedigini beyan eden, kendi kendine odaklanmis bir izlenim
yoénetimi bigimidir.

Bulaniklagtirma Sevilen gruplar ile stratejik olarak baglantilarini értbas eden,
kendi kendine odaklanmis bir izlenim yonetimi bigimidir.

Oviinme Sevilen gruplarla olumlu baglari hakkinda éviinme yoluyla kendi
kendine odaklanmisg bir izlenim yénetimi bigimidir.

Gizleme Sevilmeyen gruplarla baglantilarini gizleme yoluyla kendi
kendine odaklanmisg bir izlenim yénetimi bigimidir.

Karalama Hedef alinan grubun itibarina zarar verme girisimidir.

Savunmaci olma Kendileri hakkindaki izlenimleri genellikle 6zurler, mazeretler,

hakli gosterme ve kendini sabote etme yoluyla etkin olarak
yonetmeyi ifade etmektedir.

Kanitlama isletmenin belirli faaliyetleriyle ilgili gergekleri veya ayrintilari
_ sunan bir izlenim yonetimi bigimidir.
lyilestirme Sorumlu  olduklari  olumlu sonuglarin  genel itibariyla

inanildigindan daha degerli oldugunu iddia eden saldirgan ve
kendine odakli bir izlenim yonetimi bi¢imidir.

Mazeret bulma Olumsuz davranig veya sonuglarin sorumlulugunu reddeden bir
tir hesap verme bicimi ve savunma amagli bir izlenim yénetimi
cesididir.



Ornek olma

lyilik yapma

Tasvir etme
Kendini sevdirme

Kasitl olarak iste
k6t gbérinme

Tehdit etme
Gerekgelendirme
Soézslz

Duslnce
uyumlulugu
gOsterme
Baskalarini
yuceltme
Bagskalarina
odaklanma

Kendini ylceltme

Kendine
odaklanma

Kendini sabote
etme

Kendi niteliklerini
tanitma

Yoneticiye

odaklanma
Acindirma

Sozli
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Kendini Ustun gostermek icin gerekenden daha fazla veya daha
iyisini yapmayl amagcglayan saldirgan bir izlenim yonetimi
bigimidir.

Bagkalarina yardim etmek veya onlar icin iyilik yapmak gibi
kendini sevdirme davraniglarini igermektedir.

Resimlere veya genellemelere odaklanmayi icermektedir.
Sevimli gérinmeye ¢alismak icin yagcilik yapma ve iyilik yapma
davraniglarina odaklanan saldirgan bir izlenim yonetimi
bigimidir.

Performansi dusurme, tam potansiyelin altinda calisma, geri
cekilme, kot tavir sergileme veya koéti ya da yetersiz
gérinmeye calisan bir izlenim yonetimi bigimidir.

Tehlikeli ve glgli goérinmek icin tehdit veya tacize basvuran
saldirgan bir izlenim yonetimi seklidir.

Olumsuz eylemlerinin dissal bir sebebi oldugunu iddia eden bir
tur hesap sekli ve savunma amagl bir izlenim yonetimidir.

Yuz ifadeleri, durus vb. gosterimleri degistirme yoluyla
izlenimleri ydonetmeye galismaktir.

Konusma veya hedefle benzer sekilde davranma yoluyla
kendini sevdirmeyi saglayan bir izlenim yénetimi bi¢imidir.

Hedefe yonelik iltifatlar ve yagciliklar ile kendini sevdirmeyi
saglayan bir izlenim yonetimi bigimidir.

Hedeflerinin onlari sevimli ya da c¢ekici olarak algilamasini
saglayacak davraniglarda bulunarak kendini sevdirmeyi
saglayan bir izlenim yonetimi bigimidir.

En iyi Ozelliklerini hedeflerin gbézinde belirgin hale getirme
yoluyla kendini sevdirmeyi saglayan bir izlenim yonetimi
bigimidir.

Hedefin 6ninde 6rnek bir calisan gibi davranarak nazik ve kibar
gbérinmeyi saglama veya baskalar tarafindan gorilecegi
zamanlarda daha c¢ok calisma seklinde gerceklestirilen bir
izlenim yoOnetimidir. (Bu yonuyle 6rnek davranis sergilemeye
benzemektedir.)

Dusuk performans igin digsal faktorlere dayali agiklama yaparak
gerceklestirilen bir gcesit savunma amagli izlenim yonetimidir.
Alaninda yetkin gérinmeye calismak adina yetenek ve
basarilari dile getirerek gergeklestirien kendi kendine
odaklanmig bir izlenim yonetimi bicimidir.

Yoneticilere iyilik yapma, benzer gorus belirtme ve diger kendini
sevdirme bigimleri yoluyla gerceklestiriimektedir.

Yardim almak igin kendisini zayif veya muhtac olarak
betimleyerek gercgeklestirilien saldirgan bir izlenim yonetimi
bigimidir.

izlenimleri aktif olarak yonetmeye galismak igin sdzlii veya yazili
kelimeler kullanan bir izlenim yonetimi bigimidir.

‘Aktorler’, izlenim ybnetimi sergileyen kisiyi; ‘hedef’ ise davraniglarin odagindaki kisi veya

grubu ifade etmektedir.

Kaynak: Bolino vd., 2008, s. 1082.



14

1.2.2. Orgiit Diizeyinde Uygulanan izlenim Yénetimi Stratejileri

lletisimin gok hizli gerceklestigi, rekabetin giderek yogunlastigi ve bilginin kolayca
yayildigi bu ¢ag, orgutlerin varliklarini devam ettirebilmek adina izlenim yonetimi
stratejileri aracihigiyla paydaslarinin goézinde olumlu izlenimler yaratmaya
calismalarini neredeyse zorunlu kilmaktadir. Orgiit diizeyinde uygulanan izlenim
yonetimini, Sandberg ve Holmlund (2015, s. 678) birey dizeyinde uygulanan
izlenim yonetimine benzer sekilde, “kurumlarin baskalarinin kendileri hakkinda
sahip olduklari izlenimleri aktif olarak sekillendirmek adina gercgeklestirdikleri
davraniglar’ olarak ifade etmislerdir. Bansal ve Kistruck (2006, s. 166) ise
izlenimleri, “maddi eylemlerin sembolik temsilleri” olarak betimleyerek, izlenim
yonetimini “hangi bilgilerin nasil agiklanacaginin kontrol edilerek paydaslarin
algilarini  etkilemek icin sembolik temsillerin sekillendiriimesi” bigciminde
tanimlamiglardir. Ayrica, orgutler tarafindan uygulanan izlenim yonetimini, karsi
tarafin kararlarini etkilemeyi amagclayan stratejik ve sosyal bir eylem olarak da ele
alabilmek mimkuindur (Yuthas vd., 2002, s. 144).

Sekil 2’de Highhouse ve digerlerinin (2009) orgutlere ait izlenimlerin gelisme
sureci ile ilgili modeli verilmigtir. Bu modelde, izlenimlerin olusumu dinamikten
sabite ve 6zelden genele dogru gitmektedir. Modelin solunda, zihinlerde orgut
hakkinda belirli géruntuleri isaret eden gevresel birtakim isaretler yer almaktadir.
Orglt hakkinda belirli bilgileri saglayan bu isaretlerden bazilar ise, 6rgitsel
niteliklerin sinyallerini saglama niyetiyle dogrudan &rgut tarafindan maniptle
edilmektedir (Highhouse vd., 2009, s. 1485). Bu noktada o&rgutlerin, sosyal
degerlerle uyumlu bir sekilde hareket ettiklerini gevreye gostermek ve kendilerine
kaynak temin edecek paydaslariyla daha gugclu iligskiler kurmak igin izlenim
yonetimi stratejilerine basvurdugu goértlmektedir (Bansal ve Kistruck, 2006, s.
167).
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ORGUTSEL ZiHINDE OLUSAN ORGUT
NITELIKLERI GORUNTULER HAKKINDAKI
GOSTEREN IZLENIMLER
ISARETLER
- Pazar imaji .

Fw— - Galigan imaji ltibar
Orgutsel Yatirnmlar _Finansal imaj Bu érgiitii onurlu ve
Asli Kurumsal sosyal dlirtist bir érgdit
- i ) olarak gértiyor

Beseri sermaye sorumluluk imaji nayun?.
- Urlin geligtirme ;
- Cesitlendirme

Ges Etkileyicilik

Bu érglitii herkesge

Sembolik taninmig ve prestifli
- Reklam bir 6rglit olarak
- Halkla iligkiler gériiyor muyum?

- Kurumsal sosyal
sorumluluk politikalari

Digsal Faktorler
- Agizdan agiza iletisim
- Medyanin ifsasi

A 4

Sekil 2. Orglitlere Ait izlenimlerin Gelisme Stireci

Kaynak: Highhouse vd., 2009, s. 1485.

Kurumsal raporlama baglaminda ise izlenim yonetimi, “muhasebe bilgileri ile
okuyuculara iletilen izlenimi maniplle etmeye ydnelik ¢abalar’ olarak ifade
edilmektedir (Clatworthy ve Jones, 2001, s. 311). Bozzolan ve digerleri (2015, s.
8) yine bu baglamda, 6rgut diuzeyinde uygulanan izlenim yonetiminin genellikle
iki ayri asama halinde gergeklestirildigini belirtmislerdir (Sekil 3). ilk asamada,
yonetim tarafindan kurumsal agiklamalar araciligiyla izlenim ydnetimi stratejileri
uygulanmaktadir. Bu asamada; yilik raporlar (6zellikle yonetim kurulu
baskanlarinin aciklama boélumleri), strduralebilirlik raporlari, hissedarlara yazilan
yonetici mektuplari, faaliyet degerlendirmeleri, finansal degerlendirmeler,
yonetimin tartisma ve degerlendirme bdlumleri, halka arz izahnameleri, devralma
belgeleri, basin blltenleri, web siteleri veya konferans aramalari kurumsal

aciklamalar kapsaminda degerlendirilebilmektedir (Brennan ve Merkl-Davies,
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2013, s. 5). Ikinci asamada ise, iletisim yoluyla uygulanan izlenim ydnetimi

stratejilerine izleyen donemde okuyucu kitle tepki vermektedir.

1. ASAMA 2. ASAMA
/
Yoénetim tarafindan Uygulanan izlenim
kurumsal agiklamalarda yonetimi stratejilerine
izlenim yonetimi izleyen dénemde okuyucu
stratejilerinin uygulanmasi kitlenin tepki vermesi
\ J

Sekil 3. Orgiit Diizeyinde Uygulanan izlenim Yonetimi Sureci

Kaynak: Bozzolan ve digerleri, 2015, s. 8.

1.2.2.1. Orgit Diizeyinde Uygulanan izlenim Yénetimi Stratejilerinin Teorik
Alt Yapisi

Orgut dlizeyinde uygulanan izlenim ydnetimi stratejilerinin - ekonomik,
psikolojik/davranigsal, sosyolojik ve elestirel olmak Uzere, dort teorik bakis agisi
ile degerlendirildigi gorulmektedir (Tablo 3). Bu bakis acgilarindan her biri,
yoneticilerin ve hedef kitlenin davraniglarinin altinda yatan neden ve kurumsal
belgelerde yazili agiklamalar yapma motivasyonu ile ilgili farkh varsayimlara

dayanmaktadir (Merkl-Davies ve Brennan, 2011).
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Tablo 3. Orgiit Diizeyinde Uygulanan izlenim Yénetimi Stratejilerine iliskin Cesitli

Bakis Agilari
Bakis Teorik Belirleyiciler  Motivasyon Odak izlenim
agisi alt yapi noktasi yonetimi
kavramlari
Olumsuz
orgutsel
sonuglari
Odemeyi ve gizleme Raporlama
Ekonomik Veké_le_t Bilgi asimetrisi kazan_C|_ o yanlilig
Teorisi maksimize Olumlu 6érgutsel
etme sonuglari
vurgulama
Yikleme  Hedef kitlenin Sosyal/maddi Kendi
Psikolojik (Atfetme)  tepkisinin oduller Performansa kendine
Teorisi tahmin edilmesi  kazanma ve yukleme hizmet etme
yaptirrmdan yanliligi
kaginma
Mesruiyet
Teorisi Firmanin Sosyal/maddi  Sebepleri
resmedilen ve kaynak ve normallestirme  Sembolik
. Paydas gercek degerleri  desteklerin yénetim
Sosyolojik T 0%ist  arasindaki dikkatini Stratejik
tutarsizlik cekme yeniden
Kurumsal yapilanma
Teori
Firmanin ve Soylemsel,
Politik toplumun karar anlamsal ve
Ekonomi  verme Gug¢ kazanma  dilbilimsel Muhasebe
Elestirel konusundaki ve surdurme Ozelliklerin dilbilimi
Elestirel normlari yeniden
Teoriler arasindaki kullanimi
tutarsizlik

Kaynak: Brennan ve Merkl-Davies, 2013, s. 10; Merkl-Davies ve Brennan, 2011,
s. 15.

Literatlrde Uzerinde en ¢ok durulan ekonomik ve psikolojik bakis agilari, hissedar

ve finansal paydaslarin finansal performansa yonelik algilarini yonetme
¢abalarina odaklanmaktadir. Sosyolojik bakis agisi ise, bu bakis agilarinin tersine
kurumsal gevresel sorumluluk imaji ve mesruiyeti ile ilgilenmektedir. Son olarak,
gucle ilgili olan elestirel bakis acgisi, orgutsel paydaslarin kurumsal etki ve kontrol
algilarini etkilemeye yoénelik yonetimsel girisimlerden olugsmaktadir (Brennan ve

Merkl-Davies, 2013, s. 9).
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1.2.2.1.1. Ekonomik Agidan Orgiit Diizeyinde izlenim Yonetimi Stratejileri

Ekonomik bakis acisinda, yoneticilerin yatinmcilari finansal performans
konusunda yanlig yonlendirerek kazanclarini maksimize edecek sekilde rasyonel
hareket ettikleri varsayilmaktadir (Merkl-Davies vd., 2011, s. 3). Yoneticiler ve
yatirnmcilar arasinda bilgi asimetrisi olmasi da s6z konusu duruma zemin
hazirlamaktadir (Brennan ve Merkl-Davies, 2013, s. 11). Bir baska deyisle,
yoneticilerin firmanin isleriyle ilgili tim bilgilere hakim olurlarken hissedarlarin
veya yatirrmcilarin bu bilgileri edinmek icin yoneticilere bagli kalmalari, bilgilerin
her iki tarafa ayni sekilde ulasmasini engelleyebilmektedir (Panda ve Leepsa,
2017, s. 82). S6z konusu bilgi asimetrisinin sonucunda ise firmalar, iyi haberleri
vurgulamak ve kotu haberleri maskelemek adina raporlarini manipule ederek

yaniltici bilgi vermeye yonlenebilmektedir (Courtis, 1998, s. 461).

Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore, piyasaya yeni giren bilgi neticesinde fiyatlar yeni
bilgiye hizli ve dogru bir sekilde uyarlaniyorsa, o piyasa etkin bulunmaktadir
(Karan, 2011, s. 275). Bu nedenle yoneticilerin; yatirrmcilarin gecmis fiyat
hareketlerinden faydalanarak normalin Uzerinde getiri elde etmeleri mimkin
degilken, diger bir deyisle piyasada zayif formda etkinlik varken (Fama, 1970, s.
383) daha fazla izlenim yodnetimi uygulama motivasyonu igerisinde olduklari
sdylenebilmektedir. Ekonomik bakis acgisina gore yatirrmcilar, kisa vadede
yonetimin  yanhlik gosterdigi davranislari  degerlendirebilecek durumda
degillerdir. Bu noktada ise yoneticiler, firmanin hisse senedi fiyatini etkileyecek
izlenim yonetimi stratejilerini uygulamaya baglamaktalardir (Merkl-Davies ve
Brennan, 2007, s. 6).

Ekonomik bakis acisina goére, orgut dizeyinde uygulanan izlenim ydnetimi
stratejileri, finansal agiklamalarla ilgili literatirin bir pargasidir ve kurumsal
raporlardaki agiklamalarin manipule edilmesiyle ifade edilmektedir (Merkl-Davies
ve Brennan, 2011, s. 15). Yoneticilerin kazanglarini maksimize etmeye yonelik
eylemlerini raporlama yanhligi biciminde gercgeklestirdikleri, bir bagka ifadeyle

finansal raporlarda yer alan acgiklamalarda olumsuz orgltsel sonuclari
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gizlerlerken, olumlu 6rgutsel sonuglara vurgu yaptiklari gortlmektedir (Merkl-
Davies ve Brennan, 2011, s. 15; Merkl-Davies vd., 2011, s. 3). Bozzolan ve
digerleri (2015) de c¢alismalarinda, finansal agiklamalarin tamamiyla firma
performansini yansitmaktan ziyade, finansal piyasalardaki duyarliligi etkileme

yolu olarak kullanildiginin altini gizmislerdir.

Orgut dizeyinde uygulanan izlenim yoénetimi ile ilgili ¢odu g¢alismanin
(Abrahamson ve Park, 1994; Rutherford, 2003; Melloni vd., 2016; Courtis, 2004a;
Adelberg, 1979; Clatworthy ve Jones, 2003) vekalet teorisinin varsayimlarina
dayandidi gorilmektedir. Bu zamana kadar muhasebeden finansa, ekonomiden
pazarlamaya, Orgutsel davranigtan sosyolojiye kadar pek ¢ok alandaki
calismalara konu olan vekalet teorisi, vekalet iliskisinden kaynaklanabilecek iki
temel problemi cozmeye calismaktadir. Vekalet iligkisi, bir veya daha fazla kisinin
(yoneticiler) baska bir kisiyi (vekil) kendi adlarina birtakim hizmetleri yerine
getirmesi igcin gorevlendirdigi ve vekile karar verme yetkilerini de devretmeyi
iceren bir sdzlesmedir (Jensen ve Meckling, 1976, s. 85). Vekalet iligkisinden
ortaya cikan problemlerden ilki olan “vekalet problemi”, yoénetici ile vekillerin
catisan amacg ve isteklerinden, buna ilaveten yoneticilerin vekillerin tam olarak
neler yaptiklarint goézlemlemelerinin  zor ya da maliyetli olmasindan
kaynaklanmaktadir. ikinci problem olan “risk paylasma” ise, ydnetici ve vekillerin
riske karsi olan tutumlarinin farkh olmasindan ileri gelmektedir (Eisenhardt, 1989,
s. 58; Fama ve Jensen, 1983, s. 329). izlenim y®netimi, bireyin baskalarinin
gOzundeki izlenimlerini kontrol etme g¢abasina ait bir slre¢ olarak
tanimlandigindan, izlenim yonetimini de vekalet probleminin bir gostergesi olarak
tanimlamak muamkundur (Leary ve Kowalski, 1991, s. 34; Melloni vd., 2016, s.
300).

Abrahamson ve Park (1994) calismalarinda, bagimsiz yonetim kurulu Gyelerinin,
baylk kurumsal yatirirmcilarin ve muhasebecilerin yonetici mektuplarinda
olumsuz orgutsel sonuglarin gizlenme durumunu bir dlgude kisitladiklarini, diger
taraftan klguk kurumsal yatirimcilarin ve ayni zamanda hissedar olan bagimsiz

yonetim kurulu Gyelerinin ayni durumu tesvik edici bir yaklasim icerisinde
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olduklarini ifade etmislerdir. Bu da, vekalet teorisi baglaminda firmanin sahiplik
yapisinin, yonetim kurulunun ve yonetim ile ilgili degiskenlerin, orgute iligkin
olumsuz sonuglarin gizlenmesinde veya agiklanmasinda, bir bagka deyisle 6rgut
duzeyinde uygulanan izlenim yonetimi stratejileri Uzerinde onemli bir roll

olduguna isaret etmektedir.

Vekalet teorisi yoneticilerin davraniglarini agiklarken; beklenen fayda ve beklenti
teorileri de izlenim ydnetiminde hedef alinanlarin davraniglarini agiklamaktadir
(Merkl-Davies ve Brennan, 2007, s. 6). Beklenen fayda degerleri, sonuglara iligkin
fayda degerlerinin ilgili olasiliklarla ¢arpilmasi ile elde edilen agirlikli toplamlari
ifade etmektedir. Beklenen fayda teorisi, bireylerin s6z konusu beklenen fayda
degerlerini karsilastirmak suretiyle riskli veya belirsiz beklentiler arasinda segim
yaptiklarini varsaymaktadir (Davis vd., 1998, s. 171). Beklenen fayda teorisine
alternatif olarak gelistirilen beklenti teorisi ise, bireylerin sonuglari net varlik
duzeylerine gore degil, belli bir referans noktasindan sapmaya gore
degerlendirdiklerini varsaymaktadir (Levy, 1992, s. 171). Konuyla ilgili
calismasinda Henry (2008), yonetici mektuplarina ait tonun firmanin finansal
performansini etkiledigini belirterek, finansal performansin olumlu sézculklerle
iletiimesi durumunda yatirimcilarin referans noktalarina gore artis algilamalarini

beklenti teorisi ile agiklamistir.

1.2.2.1.2. Psikolojik Acidan Orgiit Diizeyinde izlenim Yénetimi Stratejileri

Psikolojik bakis acisi, yoneticilerin kurumsal raporlama kararlarini yalnizca fayda-
maliyet hesaplamalarina dayandirdiklari ekonomik gorasin yerini, sosyal
iligkilerin de dikkate alindigi psikolojik goruse birakmaktadir (Brennan ve Merkl-
Davies, 2013, s. 12). Merkl-Davies ve digerleri (2011, s. 3) psikolojik faktorlerin,
orgut dizeyinde uygulanan izlenim yonetimi stratejilerine ekonomik faktérlerden
daha genis bir agiklama getirdigini ifade etmislerdir. Bunun nedeni, psikolojideki
karar verme sureci ele alindiginda, yoneticiler ile yatirrmcilarin karar verme
sureglerini etkileyen pek ¢ok biligsel-sosyal yanlilik ve kisitlamalarin varliginin
g6ze gcarpmasidir (Merkl-Davies ve Brennan, 2011, s. 6). Psikolojik bakis agisina
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gore, sO0z konusu vyanhlik ve kisittamalar yukleme (atfetme) teorisine
dayanmaktadir. Birey, kendisi veya bagkalariyla ilgili olaylarin nedenlerini
aciklarken rasyonel bir suregten gegmektedir. Gézlem yapan birey, ¢cevresindeki
olay ve davraniglarin nedenlerini mantikli bir bicimde aramaya c¢alismaktadir
(Can vd., 2015, s. 65). Bireyin bu surecgteki nedensellik algi ve ¢ikarimlarini
aciklayan teori ise, yukleme teorisi olarak adlandiriimaktadir (Kelley ve Michela,
1980, s. 458).

Psikolojik bakis agisina gore, performansa yukleme yanhli§i, yayimlanacak
bilgilerin olasi olumsuz sonuglari tahmin edildiginde, 6zellikle yaptirrmdan
kaginma amaciyla gergeklesmektedir (Brennan ve Merkl-Davies, 2013, s. 10). Bu
durum yoneticileri, olaylarin nedenleri ile ilgili aciklamalar yaparlarken bilingli
olarak manipuilasyon yapma konusunda motive etmekte ve bdylelikle kendi

kendine hizmet etme yanligi gerceklesmektedir (Merkl-Davies, 2011, s. 12).

Kendi kendine hizmet etme yanlligi, bireylerin arzu edilen sonuglarin
sorumlulugunu Ustlenirlerken, istenmeyen sonuglarin  sorumlulugunu dis
etmenlere baglama egiliminde olduklarini ifade etmektedir (Shepperd vd., 2008,
s. 895; Hooghiemstra, 2008, s. 618). Kurumsal raporlama baglaminda da Smith
ve Taffler (2000, s. 626), yonetici mektuplarinin kendi kendine hizmet etme
yanlihg1 ozellikleri tasidigina dikkat cekerek, bunun firma hakkindaki algilari
yonetmek Uzere bir izlenim yonetimi girisimi yarattigini ifade etmislerdir. Bu
nedenle kendi kendine hizmet etme yanhhgi, iyimser bir ifade edisten ziyade bir
izlenim yonetimi bicimi olarak gorulmektedir. Her yil cesitli firmalar tarafindan
halkla iletisim araci olarak yazilan yillik raporlar, sadece yil i¢erisindeki sonuglari
Ozetlememekte, ayni zamanda basari ve basarisizlik durumlari igin birer gerekge
saglama cabasi tasimaktadir (Staw vd., 1983, s. 582, 585). Keusch ve digerleri
(2012) de galismalarinda, yillik raporlarin 6zellikle ekonomik kriz zamanlarinda

yogun olarak kendi kendine hizmet yanlilgi ile hazirlandiginin altini gizmiglerdir.

Sosyal psikoloji literatiriinde yer alan calismalar, yOneticilerin daha ¢ok

basarilarina iligkin  sorumluluklari  kabul etme egiliminde olduklarini
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gostermektedir (Edgar vd., 2018, s. 21). Konu ile ilgili yapilan ¢alismalar da
(Salancik ve Meindl, 1984; Clatworthy ve Jones, 2003; Aerts, 2001;
Hooghiemstra, 2008; Aerts, 2005; Libby ve Rennekamp, 2012; Barton ve Mercer,
2005; Sandulescu, 2019; Clarke, 1997) firmalarin basarilarini kendilerine atfedip,
basarisizliklarinin ~ sorumlulugunu dis faktorlere bagladiklarini  ortaya
koymaktadir. Kendi kendine hizmet etme yanhligi davranisinin, 6rgit agisindan
Ozellikle finansal performans dizeyinde énemli etkilerini de gérmek miumkuindur.
Staw ve digerleri (1983) calismalarinda, yillik raporlarda yer alan ve kendi
kendine hizmet etme yanliigina sahip mektuplarin yatirimcilari ikna etme
Ozelligine sahip oldugunu, bunun da izleyen donemde hisse senedi fiyatindaki
artigla iligkili bulundugunu ortaya koymuslardir. Diger yandan, oOrgutin
performansiyla ilgili basarisizliklarini tamamen dis faktorlere yliklemesinin daima

iyi sonuglar dogurmayacagi da agiktir.

Salancik ve Meindl (1984, s. 242), yonetimin yasadigi tum olumsuzluklari digsal
faktorlerle iliskilendirmesinin her zaman istenilen izlenimi yaratmayacagina dikkat
¢ekmiglerdir. Bu durumda yonetimin c¢evresel sonuglari kontrol edebilme
becerisinin zayif oldugu dusunulebileceginden, yonetimin zaman zaman olumsuz
sonuglarin da sorumlulugunu dstlenmesinin gegmiste yasanan zorluklarin kontrol
altina alindigina dair mesaj verecegini 6ne surmuslerdir. Nitekim D’Aveni ve
MacMillan (1990) calismalarinda, finansal kriz dénemlerinde hayatta kalan ve
iflas eden firmalarin paydaslarina yazdiklari yonetici mektuplarinin iceriklerini
inceleyerek karsilastirmis ve hayatta kalan firmalarin mektuplarinda hem i¢ hem
de dis faktorleri vurguladiklarini, iflas eden firmalarin ise mektuplarinda yalnizca

dis faktorlere odaklandiklarini ortaya koymuslardir.

Kendi kendine hizmet yanlihgini farkh kualtarler baglaminda degerlendiren
¢calismalar da mevcuttur. Hooghiemstra (2010) calismasinda, Amerika’da ve
Japonya’da faaliyet gosteren firmalarin yonetici mektuplarini inceleyerek, her iki
ulkedeki yoneticilerin de iyi haberleri vurgulama egiliminde oldugunu
vurgulamigtir. Buna ilaveten, yine her iki Ulkedeki yoOneticilerin kotu haberleri

kendi kontrolleri disindaki nedenlere yukleme egiliminde oldugunu, ancak bu
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egilimin Japonya'daki yoneticilerin mektuplarinda daha belirgin sekilde

gOrulduguna ortaya koymustur.

1.2.2.1.3. Sosyolojik Acidan Orgiit Diizeyinde izlenim Yonetimi Stratejileri

Sosyolojik bakis acgisi, kurumsal raporlardaki agiklamalarin farkli paydas gruplari
ya da genis anlamda toplum tarafindan uygulanan birtakim yapisal kisittamalar
ve baskilarla belirlendigini varsaymaktadir (Brennan ve Merkl-Davies, 2013, s.
18). Bu baglamda sistem odakli teoriler, izlenim yonetimini daha dar anlamda
aciklayan vekalet teorisinden farkli olarak izlenim yénetimini gok daha genis bir
kapsamda ele almaktadir (Merkl-Davies ve Koller, 2012, s. 178). Sosyolojik bakig
agisina goére, orgut diuzeyinde gercgeklestirilen izlenim yodnetimi; orgutsel
mesruiyet (Hooghiemstra, 2000; Linsley ve Kajlter, 2008; Breton ve C6té, 2006)
ve yeniden yapilanma, ozellestirme, birlesme veya satin almalar gibi orgutsel
degisiklikler (Odgen ve Clarke, 2005; Brennan vd., 2010; Arndt ve Bigelow, 2000)

ile sekillenmektedir.

Sosyolojik bakis agisi, 6rgut dizeyinde izlenim yonetimini temel olarak mesruiyet
teorisi, paydas teorisi ve kurumsal teoriye dayandirmaktadir. Mesruiyet, “bir
varligin eylemlerinin, bazi sosyal olarak insa edilmis normlar, degerler, inancglar
ve tanimlar sistemi icerisinde arzu edilir veya uygun olduguna dair genellegtirilmis
bir algi veya varsayim" olarak tanimlanmaktadir (Suchman, 1995, s. 574). Orgit
tarafindan mesruiyet, firmalarin faaliyetleri sosyal degerlerle uyumlu oldugu
zaman kazanilmaktadir (Mousa ve Hassan, 2015, s. 42). Bu anlamda, mesruiyet
teorisinin temelinin ‘sosyal s6zlesme’ kavramina dayandigi gorilmektedir (Cho
vd., 2009, s. 935). Deegan (2002, s. 293) toplumun, érgutun kabul edilebilir veya
mesru bir sekilde faaliyet gosterdiginden emin olmadiginda, &rgatin
‘sozlesmesini’ iptal edecegini ifade etmektedir. Orgltler bu motivasyonla;
Ozellikle kurumsal skandallar gibi mesruiyeti tehdit eden sorunlar yasadiklarinda,
firmanin normlarini ve de@erlerini toplumunkiyle gériniste uyumlu hale getirerek
orgutsel mesruiyeti saglamaya veya geri kazanmaya c¢alismaktalardir (Brennan
ve Merkl-Davies, 2013, s. 18).
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Mesruiyet teorisi genel itibariyla, sosyal ve ¢evresel konularda yapilan kurumsal
aciklamalarin, orgutin mesruiyeti hakkindaki algilari degistirmek amaciyla
kullanildigini ifade etmektedir (Merkl-Davies ve Brennan, 2007, s. 9). Bu nedenle
kurumsal agiklamalar, kamuoyu baskisina ve artan medya ilgisine yanit verme
araci olarak gorulmektedir (Hooghiemstra, 2000, s. 56). Paydas teorisi ise
firmalarin; galisanlar, musteriler, devlet kurumlari, lobi gruplari vb. gesitli paydas
gruplarinin talep ve beklentilerine yanit olarak kurumsal acgiklamalari
kullandiklarini  varsaymasi  bakimindan mesgruiyet teorisine benzerlik
gOstermektedir (Merkl-Davies ve Brennan, 2007, s. 10). Son olarak kurumsal
teori, firmalarin kurumsal normlari benimsemek suretiyle kurumsal beklentileri
kargilayacaklarini varsaymaktadir. Kurumsal teori ayrica, firmalarin kurumsal
baskilara kurumsal raporlari araciligiyla cevap vereceklerini de ifade etmektedir
(Merkl-Davies ve Brennan, 2007, s. 10).

Sosyolojik bakis agisina gore, izlenim yonetimi genel olarak, firmanin norm ve
degerleri ile toplumun norm ve degerleri arasinda uyumsuzluk oldugu zaman
ortaya ¢ikmaktadir (Luft Mobus, 2005, s. 495). Firmalar ise bu noktada, kurumsal
aciklamalar araciligiyla sembolik yonetim gerceklestirmektelerdir (Merkl-Davies
ve Brennan, 2007, s. 18). Sembolik yonetim orgatlerin, toplumun norm ve
beklentileriyle uyumlu olduklarini veya paydaslarinin isteklerine yanit verdiklerini
gOstermek istedikleri bir sureci ifade etmektedir. Buna gbre kriz zamanlarinda
orgutler; mazeretler, 6zlrler veya gerekgelerle sebepleri normallestirmeye
calisarak veya yonetici degisikligi gibi stratejik yeniden yapilanmaya giderek
sembolik yonetim gerceklestirmektelerdir (Brennan ve Merkl-Davies, 2013, s.
18).

1.2.2.1.4. Elestirel Acidan Orgiit Diizeyinde izlenim Yonetimi Stratejileri

Elestirel bakis acisina gore izlenim yonetimi, finansal skandallari veya olumsuz
bigimde sonug¢lanan durumlari érgutten ayri olarak tasvir etmek igin orgitsel
izleyicileri; orgutsel degisikliklerin gecerliligi, mesrulugu veya gerekliligi

konusunda ikna etmeyi ifade etmektedir (Brennan ve Merkl-Davies, 2013, s. 26).
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Bu bakimdan kurumsal anlatilardaki dil; ekonomik, sosyal ve politik amaclara
ulagmayi saglayan ve gug iliskilerinin gosterildigi bir arag, yoneticiler ise genellikle
baskin soylemler kullanarak orgutsel sonuglarin hegemonyasini yaratan guglu
orgutsel aktorler olarak kabul edilmektedir (Merkl-Davies ve Brennan, 2011, s.
20; Brennan ve Merkl-Davies, 2013, s. 27). Elestirel bakis agisini benimseyen
calismalar agirlikl olarak; 6zellestirme (Craig ve Amernic, 2008; 2004b), kotu
finansal kosullar (Amernic ve Craig, 2000), finansal skandallar (Craig ve Amernic,
2004a) ve donusumsel degisiklikler (Amernic vd., 2007) gibi tartismali konular ve
mesruiyeti tehdit eden olaylar sirasinda izlenim yoOnetimi stratejilerinin

uygulanmasina odaklanmaktadir.

Elestirel bakis agisina gore, izlenim yonetimi stratejileri kapsaminda yénetimin,
‘muhasebe retorigini’ (Craig ve Amernic, 2004b) veya ‘muhasebe mantiginr’
(Aerts, 1994) kullandigi gorulmektedir. Bir baska deyisle, drgute iliskin olumlu ve
olumsuz durumlar, muhasebe dilbilimi araciligiyla yonetimsel karar ve eylemlere
gecerlilik, mesruiyet ve guvenilirlik kazandiracak sekilde sunulmaktadir (Brennan
ve Merkl-Davies, 2013, s. 26). Konuyla ilgili calismasinda Aerts (1994, s. 337),
olumsuz performanslarin daha c¢ok teknik muhasebe terimleriyle, olumlu
performanslarin ise daha kati bir neden-sonug terminolojisiyle aciklanma egilimini

‘muhasebe yanhligr’ olarak tanimlamistir.

1.2.2.2. Orgiit Diizeyinde Uygulanan izlenim Ydnetimi Stratejilerinde

Kullanilan Kurumsal Agiklama Cesitleri

Orgltler izlenim ydnetimi stratejilerini uygularlarken, paydaslarina iletmek tzere
hazirladiklari metinlerin iceriginden yararlanmakta ve firma hakkinda istenilen
izlenimi olusturmak suretiyle paydaslarini yonlendirmeyi amaclamaktalardir.
Orgitlerin s6z konusu izlenim ydnetimi stratejilerini cesitli kurumsal agiklamalar
araciligiyla uyguladiklari gériilmektedir (Roman vd., 2019, s. 2). Orgiit diizeyinde
uygulanan izlenim yonetimi stratejilerinin nasil gergeklestiginin daha iyi
aciklanabilmesi icin, orgutlerin izlenim yonetimi faaliyetlerinde neden belirli
kurumsal aciklama cesitlerini tercih ettiklerinin ve s6z konusu kurumsal

acliklamalara ait 6zelliklerin anlasiimasi 6nem arz etmektedir.
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1.2.2.2.1. Yillik Raporlar ve Yonetici Mektuplari

Orgit diizeyinde uygulanan izlenim yénetimini konu alan pek gok galismada
(Merkl-Davies ve Brennan, 2007; Boo ve Simnett, 2002; Yuthas vd., 2002; Theis
vd., 2012; Brennan ve Merkl-Davies, 2013; Clatworthy ve Jones, 2003; Jaworska
ve Bucior, 2020; Hooghiemstra, 2008; Odgen ve Clarke, 2005; Stratulat, 2019;
Im vd., 2021) Uzerinde en fazla analiz yapilan kurumsal agiklamalarin, i¢erisinde
finansal bilgilerin yer aldigi yillik raporlar oldugu goérilmektedir. Firmalarin
olusturmak istedikleri kimlige dayali olarak firmaya ve faaliyetlerine iliskin kendi
anlatimlarini iceren yillik raporlar, izlenim yonetimi baglaminda énemli bir iletigsim
aracidir (Roman vd., 2019, s. 2).

Bowman (1984, s. 70) yillik raporlarin igeriginin, firmanin stratejisine dair bazi
konularin anlagilmasinda énemli fayda sagladigini ve pek ¢ok bilgi verdigini ifade
etmistir. Yilhk raporlarin icerisinde yer alan nicel ve nitel bilgiler, okuyucularin
firma hakkinda verecekleri kararlari sekillendirmektedir (lanniello ve Galloppo,
2020, s. 1). Yillik raporlar, gecmis kurumsal basarilar icin de kapsamli bir veri
tabani igerdiginden, paydaslarin ilgili firmaya iliskin beklentilerinin olusmasini ve
dogrulanmasini kolaylastirmaktadir (Courtis, 1998, s. 459). Bu acgidan yillik
raporlar, firmanin finansal pozisyonu ile gegmis performansi ve gelecekteki
hedefleri hakkinda bilgi saglayan en guvenilir kaynak olarak gorilmektedir (Cen
ve Cai, 2013, s. 490; Costa vd., 2013, s. 434).

Yillik raporlarin igerigi, firmalar arasinda 6nemli Olglide degisebilmektedir.
Bununla birlikte dizenleyici birtakim kisitlamalar, yillik raporlarin bazi ortak
basliklara sahip olmasini gerektirmektedir (Gupta, 2020, s. 61). Ruiz-Garrido ve
digerleri (2005), firmalara ait yillik raporlarin genellikle asagidaki ana basliklardan
olustugunu ve ilgili bélimlerin raporlarda benzer siralamalarla verildigini ifade

etmektelerdir (ss. 3-4):



1) Firmanin One Cikan Ozellikleri

2) Firma Hakkinda Bilgiler

3) Bagkanin / Yoneticinin Beyani

4) icra Kurulu Baskanr’'nin Agiklamasi
5) Finansal inceleme

6) Kurumsal Sosyal Sorumluluk

7) Yonetim Kurulu

8) Yonetim Raporu

9) Kurumsal Yonetim Beyani

10) Yonetimin Ucretlendirme Raporu
11) YOneticinin Sorumluluk Beyani
12) (Bagimsiz) Denet¢i Raporu / Denetim Komitesi Raporu
13) (Konsolide) Finansal Tablolar

14) Bes Yillik (Finansal) Ozet

15) Hissedar / Yatirimci Bilgileri

16) Diger Bilgiler

27
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Tarkiye’de faaliyet gosteren firmalarin paylastiklar yillik (faaliyet) raporlarin
icerigine bakildiginda ise, ana bolumlerin gogunlukla asagidaki gibi verildigi

gorulmektedir:

1) Sunus / Hakkimizda / Kurumsal Profil

2) Yonetimin Degerlendirmesi

3) Faaliyetler

4) Surdurulebilirlik

5) Yonetim Bilgileri ve Kurumsal Yénetim

6) Finansal Bilgiler / Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu

7) Diger Bilgiler / Bilgilendirmeler

Yukaridaki bolimlerin siralamalari ve kapsadiklari igerik firmalar arasinda farklilik
goOsterse de; agirlikli olarak “Yonetimin Degerlendirmesi” béliminde, hemen
hemen tum firmalar i¢in “Yonetim Kurulu Bagkani’'nin Mesaji / Degerlendirmesi”,
“Genel Mudurin Mesaji / Degerlendirmesi”, “icra Kurulu Bagkanr'nin Mesaiji /

Degerlendirmesi”, “Grup Bagkanr’'nin Mesaji / Degerlendirmesi” kisimlarindan en
az birinin bulundugu gorilmektedir. iceriginde “Yénetimin Degerlendirmesi”
bdlimu bulunmayan yillik raporlarda ise, “Sunus / Hakkimizda / Kurumsal Profil”
basliklarindan olusan giris bdlumlerinde ilgili mesaj ve degerlendirmeler
bulunmaktadir. Yonetimin yorum ve degerlendirmelerinin, genellikle bu metinler

uzerinden paydasglara iletildigine rastlanmaktadir.

Yillik raporlarin igerisinde yonetimin yorum ve degerlendirmelerinden olusan bu

bolimler ve s6z konusu boélumlere iliskin dizenlemeler, Glkeler arasinda farklilik
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gosterebilmektedir. Amerika’da, yillik raporlarin yaninda sunulmasi Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan zorunlu tutulan ve denetime tabi
olan “Yoénetimin Tartisma ve Analizleri” adi verilen bir bolim bulunmaktadir. Yillik
raporlarin bu bolimd yoéneticilerin, firmanin ekonomik durumunu ve faaliyet
sonuglarini anlamak igin gerekli oldugunu dusundukleri bilgileri agikladiklari bir
bolumdur (Demaline, 2020, s. 133). Finansal sonuglarin daha iyi anlasiimasi
adina yénetimin yazmasinin zorunlu tutuldugu ‘Yoénetimin Tartisma ve Analizleri’
bdlimu; oncelikle performansa dair yorumlarin sunuldugu, devaminda ise
satislar, isletme giderleri, satis ve yonetim giderlerine iliskin derinlemesine
tartismalarin yapildigi standart bir modelden olugsmaktadir (Yuthas vd., 2002, s.
145).

Avrupa’daki dizenlemelere bakildiginda, finansal tablolara eslik eden “Ydnetim
Yorumlar” boluminin istege bagh olarak yazildigi ve zorunlu olmadigi
gorulmektedir. Bu bolum i¢in Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurumu (IASB)
tarafindan hazirlanan ve uyulmasi zorunlu olmayan, yalnizca rehberlik teskil
edebilecek 6neriler bulunmaktadir (Keusch vd., 2012, s. 623). Dolayisiyla,
Uluslararasi Muhasebe Standartlari (IFRS) uygulayan isletmeler de s6z konusu
Onerilere uyma zorunlulugu tasimamaktalardir. Turkiye’de ise, finansal
raporlamalar ile ilgili Turkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS) ve Turkiye
Muhasebe Standartlari (TMS) bulunmaktadir. S6z konusu standartlara ilaveten,
raporlarda yer alan sayisal veri ve finansal bilgilerle ilgili uyulmasi gereken
kurallari iceren Kavramsal Cergceve de mevcuttur. Buna gore; faydal finansal
bilginin nitelik 6zelliklerinden bazilari asagidaki gibi ifade edilmistir (Kamu
Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlann Kurumu (KGK), Finansal

Raporlamaya iliskin Kavramsal Cergeve, ss. 7-8):

“NO 4. Finansal bilginin faydali olmasi igin, ihtiyaca uygun olmasi ve
aciklamayi amagladigi hususu gercege uygun bir sekilde sunmasi gerekir.
Finansal bilgi karsilastirilabilir, dogrulanabilir, anlagilabilir ise ve zamaninda
sunulmussa s6z konusu bilginin faydasi arttirilmis olur.

NO 5. Temel niteliksel 6zellikler, intiyaca uygunluk ve gergede uygun sekilde
sunumdur.
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NO 12. Finansal raporlarda, ekonomik olaylar kelimelerle ve sayilarla ifade
edilir. Finansal bilginin kullanicilara faydali olabilmesi icin ilgili olaylar
sunmasi yeterli degildir. Ayrica aciklamayi amacladigi ekonomik olaylari
gercege uygun bir sekilde sunmalidir. Gergege uygun bir sunumun, tam
anlamiyla saglanabilmesi i¢in ¢ 6zellige sahip olmasi gerekir. Buna gore
sunum tam, tarafsiz ve hatasiz olmalidir. Tabiidir ki, kusursuzluga nadir
olarak erisilebilir. Olusturulan Finansal Raporlama Standartlari ile bu
Ozelliklerin ~ mumkin oldugunca en Ust seviyeye cikariimasi
hedeflenmektedir.”

Yukaridaki maddelerden anlasilacagi Uzere, standartlar yalnizca raporlarda
sunulan sayisal Dbilgilerin dogruluguna ve ger¢cege uygun sunumuna
odaklanmakta, denetimler de bu yonde gergeklestiriimektedir. Yillik raporlarda ve
faaliyet raporlarinda yer alan sayisal verinin denetleniyor olmasi da, s6z konusu
raporlarin denetlenmeyen diger kisimlarindaki metinlerin mesaj degerini ¢ok
daha fazla arttirmaktadir (Yuthas vd., 2002, s. 142). Yillik raporlarin yorumlari
iceren bu kisimlari, yonetimin hem mevcut hem de potansiyel hissedar ve kredi
verenleri ile dogrudan iletisim imkanini saglamaktadir (Tennyson vd., 1990, s.
391). Son yillarda daha uzun ve karmasik bir hale gelen bu yazili bélimler,
kurumsal raporlarda izlenim ydnetiminin uygulanmasina daha fazla firsat

yaratmaktadir (Merkl-Davies ve Brennan, 2007, s. 4).

Yillik raporlarin igerisinde zorunlu tutulmayan bdlimlerden olan yonetici
mektuplari, firmalarin yillik raporlarinda en ¢ok okunan ve en 6énemli bulunan
bdlimlerinden biridir (Bartlett ve Chandler, 1997, ss. 253-254). Yillik raporlarin
icinde yer alan yonetici mektuplarinin, paydaslara yonelik uygulanan o6rgut
dizeyindeki izlenim yoOnetimi stratejilerini inceleyen pek c¢ok arastirmaya
(Abrahamson ve Amir, 1996; Melloni vd., 2016; Smith ve Taffler, 2000; McConnell
vd.,1986; Amernic vd., 2010; Staw vd.,1983; Yan vd., 2019; Merkl-Davies ve
Koller, 2012; Al-Sayani vd., 2020; Merkl-Davies ve Brennan, 2007; Hooghiemstra
2010; Merkl-Davies vd., 2011; D’Aveni ve MacMillan, 1990; Baird ve Zelin, 2000;
Halpin, 2020; Che vd., 2020; Patelli ve Pedrini, 2014; Amernic vd., 2007; Aerts
ve Yan, 2017) uzun yillar konu edildigi gorllmektedir. Yonetici mektuplar
genellikle, firmanin finansal performansinin 6zetlenmesi ve yorumlanmasi

amaciyla kullaniimaktadir (Yan vd., 2019, s. 466). Yillik faaliyet raporlarinda yer
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alan nicel veri, cesitli kesit ve zaman serisi analizlerine tabi tutularak firmanin
finansal performansi ve hisse senedi degerindeki degisimi gosteren degerli bir
veridir. Bu baglamda finansal tablolar, herhangi bir kurulus hakkinda 6nemli
bilgiler iceren temel bir kaynak olarak goérulebilir; ancak sadece finansal verilere
dayanarak bir firmayi degerlendirmek yeterli degildir. Bu nedenle raporlamalarda,
nicel ve sayisal bilgilerin yani sira, yonetimin yorumlari araciligiyla iletilen nitel ve

sayisal olmayan bilgiler de yer almaktadir (Jaworska ve Bucior, 2020, s. 2).

Yoénetici mektuplarinda, firmanin ekonomik ve sektére 6zgl faktoérler hakkinda
yorumlarini iceren sayisal olmayan bilgilere ilaveten, firmanin mevcut faaliyetleri,
gelecekteki stratejileri ve politikalari yer almaktadir (Smith ve Taffler, 1995, s.
1195). Yine yoneticilerin, firma acgisindan olasi firsat ve tehditleri de s6z konusu
mektuplarda ele aldiklari gorilmektedir (Yuthas vd., 2002, s. 145). Bu acidan
yonetici mektuplari, degerli ancak gogu zaman gézden kagabilen énemli bilgiler
icermektedir (Swales, 1988, s. 73). Baska bir deyisle, yoneticilerin yillik faaliyet
raporlarinda yazdiklari mektuplarda, orgute ait sayisal birtakim gostergeler
haricinde pek ¢ok dnemli bilgiyi de gérmek mimkunduar (Amernic vd., 2010, s. 27;
Abrahamson ve Amir, 1996, s. 1158). Oyle ki, bazi calismalarda (Al-Hazzani ve
Al-Adeem, 2020) yonetim kurulunun ve tepe yoOnetimin hissedarlari nasil
konumlandirdigi bilgisine ulagsmak igin dahi s6z konusu rapor ve mektuplarin
icerigine basvuruldugu ifade edilmektedir. Yonetici mesajlarini iceren mektuplar
bu anlamda, érgut kaltirinu ve Kkisiligini temsil eden en 6nemli agiklamalardan
biridir (Oliver, 2000, s. 158). Yonetici mektuplari, bir yandan yoneticilerin dustnce
ve tutumlarini yansitirken, diger yandan is kulturind ve kurumsal degerleri

tanimlamak igin de faydali bilgiler sunmaktadir (Na vd., 2020, s. 2).

Yoneticilerin yillik faaliyet raporlarinda yazdiklari ve paydaslarin da igeriginde yer
alan bilgiyi dikkate aldigi mektuplarin, orgut duzeyinde uygulanan izlenim
yonetimi stratejilerinin uygulandigi en énemli iletisim aracglarindan biri olmasinin
iki temel nedeni bulunmaktadir. Birinci neden, yonetici mektuplarinin kurumsal
web sayfalarindan dahi genis kitleler icin strekli ulasilabilir durumda olmasidir.

ikinci neden, raporlarda sunulan sayisal bilgilerin denetime tabi tutulurken
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yonetici mektuplarinin igerigi Uzerinde herhangi bir zorunluluk ya da duzenleme
olmamasidir (Yuthas vd., 2002, s. 142). Yonetici mektuplarinin ciddi ve 6zenli bir
hazirhk asamasindan gecmesi ise, oOrgut duzeyinde izlenim yonetimi
stratejilerinin  bu mektuplarda yogun olarak uygulandiginin en onemli
gOstergesidir. Davison (2010), s6z konusu raporlar ve mektuplarda bulunan
yoneticilere ait fotograf ve gorsel ogelerin dahi iletiimek istenen mesajlar icin
kullanilan gorsel retorikler olduguna dikkat cekmektedir. Firmanin gelecekteki
performansina yoénelik kiymetli bilgiler iceren bu mektuplar, herkese acik oldugu
icin dikkatli bir bicimde olusturulmaktadir (McConnell vd., 1986, s. 66). Ayni
zamanda s0z konusu mektuplarin yalnizca yoneticilerin degil, tim firmanin
sorumlulugunda olmasi ve buyuk bir isbirligi ile ortaya konulmasi, Gzerinde
durulmasi gereken bir diger husustur. 1982 yilinda yayimlanan Wall Street
Journal makalesinde, bu duruma asagidaki satirlarla dikkat ¢ekilmistir (Staw vd.,
1983, s. 585):

“Paydaslara yazilan mektuplar yalnizca bir ya da iki imzayi tasiyor olsa da,
bu genellikle bir komite projesidir. ilk taslagi yazan cogunlukla halkla iligkiler
galisanlari ya da danismanlardir ve bu taslak tepe yonetici, mali isler madaru,
yonetim kurulu ve hukuk birimi tarafindan gézden gegirilir.”

Dolayisiyla, yoneticiler tarafindan her yil paydaslara bilgi saglamak adina yazilan
bu mektuplarda, yodneticilerin sundugu bazi nedensel agiklamalarin yaninda
kurumdaki diger pek ¢ok guglu aktorun etkilerini de gormek mumkuandur (Staw ve
digerleri, 1983, s. 585). Amernic ve digerleri (2010) yénetici mektuplarinin; sirket,
liderler ve Ust yonetimin dusunceleri hakkinda paydaglara bir¢ok ilging bilgiyi
gOsterme potansiyeli oldugunu vurgulayarak, bu mektuplarin igerik, baglam ve
ideoloji acisindan dikkatlice okunup analiz edildiginde, yoneticilerin bilissel
dinyalarina dair bile pek ¢ok iz bulunabilecegini ifade etmislerdir. Ayrica yapilan
calismalar, yonetici mektuplarinin igeridi ile kurumsal itibarin (Craig ve Brennan,
2012), cevresel performansin (Cong vd., 2014) ve o6rgutsel mesruiyetin (Jonall ve
Rimmel, 2010) de yakindan iliskili oldugunu desteklemektedir. Yukarida s6z
edilen tim nedenler, yillik faaliyet raporlarinda yer alan yonetici mektuplarinin
dogrudan yonetim tarafindan iletiimek istenenlerin etkisinde olacagina isaret



33

etmektedir (Geppert ve Lawrence, 2008, ss. 285-286). Bu durum yodnetici
mektuplarinin, o6rgut duzeyinde uygulanan izlenim yonetimi stratejilerinin

g6zlemlenmesi en muhtemel iletisim araglari oldugunun altini gizmektedir.

1.2.2.2.2. Kurumsal Web Sayfalari ve Medya

Gunumuzde hemen hemen her kurumun bir web sayfasinin oldugu ve bu web
sayfalari Uzerinden s6z konusu kuruma iligkin pek ¢ok yeni ve ge¢cmis zamanli
bilgiye kolaylikla ulagilabildigi gorulmektedir. Bu nedenle, orgut duzeyinde
uygulanan izlenim yonetimi stratejilerinin gozlemlenmesi en muhtemel bir bagka
yer, firmalarin kurumsal web sayfalari ve web sayfalarinda yer alan
acgiklamalardir. Basili yayinlarin elektronik bicimde sunumundan daha fazla bilgi
iceren web sayfalari; gelisen teknoloji, artan karmasiklik ve etkilesim dizeyi ile
cok genis bir paydas yelpazesinin bilgi ihtiyaglarini saglamaktadir (Campbell ve
Beck, 2004, s. 100). Konuyla ilgili galigmalarinda Connolly-Ahern ve Broadway
(2007), orgutlerin kurumsal web sayfalarindaki metinlerde, ozellikle Jones ve
Pittman’in (1982) tipolojilerinden niteliklerini tanitma ve érnek davranis sergileme
gibi izlenim yonetimi stratejilerini gerceklestirmeyi amacladiklarini ifade
etmiglerdir. Winter ve digerleri (2003) ise, kurumsal web sayfalarinda yer alan
metin iceriklerine ek olarak; grafiklerin, renklerin, yerlesim tasarimlarinin ve yazi
blayuklUklerinin de izlenim yonetimi faaliyetleri kapsaminda kullanildigina dikkat

¢cekmiglerdir.

Kurumsal web sayfalarinin izlenim yénetimi acisindan tercih edilmesinin ise
birkagc 6nemli nedeni bulunmaktadir. Birincisi, bu platformlarda bilgi zamana
dayalidir ve belirli konular hakkinda firma hizl bir sekilde yanit verebilmektedir.
ikincisi, firmalar bu platformda neyin ifade edilecegi konusunda tamamiyla kontrol
sahibidir. Uglinciisti, web siteleri basili medya veya televizyon reklamlari gibi
iletisim tarlerine gére daha az maliyet gerektirmektedir (Bansal ve Kistruck, 2006,
s. 169). Diger yandan, daha fazla maliyet gerektirse dahi basin bultenlerinin,

basin-radyo-televizyon roportajlarinin ve tanitim videolarinin da izlenim yonetimi
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faaliyetleri kapsaminda kullanildigi durumlara rastlanmaktadir (Bozzolan vd.,
2015; Henry, 2008; Davis vd., 2012; Negre vd., 2017).

Son yillarda sosyal medyanin sadece bireyler icin degil, ayni zamanda orgutler
icin de 6nemli bir ara¢ haline geldigi gorulmektedir. Miller ve Skinner (2015)
konuyla ilgili ¢alismalarinda, bilgi teknolojilerindeki gelismelerin, kurumsal
acgiklamalarin sunum platformlarini gesitlendirdigini ve bunun neticesinde
firmalarin sosyal medya kullanimina yoneldigini belirtmislerdir. Bu agidan sosyal
medya platformlari da, 6rgut dizeyinde uygulanan izlenim yénetimi stratejilerinin
g6zlemlenmesi en muhtemel yerlerden biri haline gelmistir. Konu ile ilgili
calismalarinda Veneiza ve Feliana (2021), firmalarin kendileri ile ilgili bilgileri
genellikle sosyal medyada olumlu bir kamuoyu imaji olusturmak adina
paylastiklarini ifade etmiglerdir. Bunu destekler sekilde Lee ve digerleri (2015),
kriz durumlarinda sosyal medyada firma tarafindan paylasilan agiklamalarin,
paydaglarin olumsuz olaylara iliskin algilarini etkileyebilecegini ve firmanin
itibarina gelebilecek olasi zarari en aza indirebilecegini ortaya koymuslardir.
Bununla birlikte arastirmacilar, olumsuz bilgilerin sosyal medyadan geleneksel
medyadan daha hizl bir sekilde ve daha genis bir kitleye yayilarak, krizin daha
da kotulesebilecedine dikkat cekmiglerdir. Dolayisiyla, sosyal medyadaki bilgi
ortaminin kontrolinun ve olumsuz bilgi yayiliminin sonucunu tahmin etmenin
zorlugu, firmalarin sosyal medya platformlarinda ¢ok daha planli, stratejik ve

dikkatli hareket etmeleri gerektigini gostermektedir.

Jung ve digerleri (2018) yillik kazang duyurularinin aciklanma déneminde sosyal
medyada paylasilan bilgileri  inceledikleri  ¢alismalarinda, firmalarin
performanslariyla ilgili iyi haberleri, kéti haberlerden daha fazla paylasilacak
sekilde yaymaya calistiklarini goézlemlemiglerdir. Willecke (2020) ise ilag
firmalarinin sosyal medya hesaplarinda yer alan paylagimlarini analiz ettigi
¢alismasinda, firmalarin tim paylasimlarinda érnek davranis sergileme, kendini
sevdirme, niteliklerini tanitma gibi c¢esitli izlenim yonetimi stratejilerini
uyguladiklarini ortaya koymustur. Yukaridaki ¢calismalara ilaveten, son yillarda
yapilan pek ¢ok ¢alisma (Schniederjans vd., 2013; Benthaus vd., 2016; Bhagwat
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ve Burch, 2016) orgutlerin izlenim yonetimi faaliyetlerini sosyal medya uzerinden

yogun bir bicimde gerceklestirdiklerine vurgu yapmaktadir.

1.2.2.2.3. Surdurulebilirlik Raporlari ve Diger Kurumsal Agiklamalar

Finansal olmayan raporlama, firmalarin faaliyetlerini toplumla uyumlu halde
yuruttUklerini ifade etmeyi saglamanin en 6nemli yolu olarak goérulmektedir.
Finansal olmayan raporlama turlerinden 6zellikle sturduralebilirlik veya kurumsal
sosyal sorumluluk (KSS) raporlari ise, gunimuizde firmalarin paydaslari
tarafindan 6nemli bir dnkosul olarak kabul edilmektedir (Breitbarth vd., 2010, s.
239). Finansal degerler haricinde firmalarin nasil faaliyet gosterdigi bilgisini
sunan surdurdlebilirlik raporlar, o6rgutlerin izlenim yoOnetimi faaliyetlerini
uyguladiklari bir diger kurumsal aciklama c¢esididir. Sardurulebilirlik raporlari,
finansal raporlardan daha farklh bir bilgi tiri saglamakta; firmanin ekonomik,
sosyal ve gevresel performansini gz onunde bulundurarak uzun vadeli deger
yaratma kapasitesini gostermektedir (Kuzey ve Uyar, 2017, s. 28). Ozellikle
firmanin yasadigi kotl olaylardan etkilenen surdurebilirlik raporlari; firmanin
mesruiyeti, imaj restorasyonu ve izlenim yonetimi stratejileri hakkinda pek ¢ok
sey ortaya koyabilmektedir (Corazza vd., 2020, s. 1910). Sdrdurulebilirlik
raporlarinin Uzerinde finansal raporlar gibi yasal dizenleme bulunmamasindan
dolayi firmalarin bu raporlarin icerigi ve igerigin sunumu hakkinda daha 6zgur
olmasi, surduarulebilirlik raporlarini izlenim ydnetimi faaliyetleri agisindan tercih
edilebilir kilmaktadir (Sandberg ve Holmlund, 2015, s. 677; Jones ve Solomon,
2010, s. 21). Konu ile ilgili calismasinda Boiral (2016), s6z konusu raporlarda
hem olumlu hem de olumsuz bilgilerin dengeli bicimde verilerek seffafligin
arttinimak istenmesinden ziyade, paydaglarin izlenimlerini olumlu yonde

etkilemenin amaclandigini vurgulamigtir.

Sardurdlebilirlik raporlarinda genel olarak, firmalarin gergedi yansitmayan
birtakim goruntller sunarak gevreye karsi sorumluluklarini yerine getirme ve
paydaslarla olumlu iliskiler kurma agisindan ideal bir imaj yaratmayi hedefledikleri
gorulmektedir (Garcia-Sanchez ve Bernardo, 2020, s. 1120). Ramé (2011) konu



36

ile ilgili calismasinda, surdurebilirlik raporlarinin igerigindeki gorsellerin, finansal
raporlarin aksine daha gelecek odakli oldugunu ve paydaslara daha iyi bir
gelecek sunmaya yoOnelik olumlu mesaj Oogeleri igerdigini, bu amagla
surdurulebilirlik raporlarinda mutlu insan fotograflarinin sikga kullanildigini ortaya
koymustur. Boiral (2013) da surduarulebilirlik raporlarinin igerigindeki gorsel
Ogeleri inceledigi calismasinda, raporlarda yer alan gorsellerin, verilerden daha
genis bir alan kapladigini ve firmanin faaliyetlerinden kopuk bir sekilde
sunuldugunu belirtmistir. Benzer sekilde Na ve digerleri (2020) ¢alismalarinda,
surdurulebilirlik raporlarinda yer alan yonetici mesajlarinin firmalarin finansal
durumunu tam olarak yansitmadigini tespit etmiglerdir. Cho ve digerleri (2012a)
de, surdurulebilirlik raporlarinda yer alan grafiklerin izlenim ydnetimi stratejileri
kapsaminda sunuldugunu ileri sirmuslerdir. Hrasky ise (2012) calismasinda,
surdurulebilirlik raporlarinda yer alan grafik ve fotograflari, firmalarin mesruiyetini
saglama cgabasinin sonuglar olarak ifade etmistir. Bu c¢alismalara ilaveten,
surduarulebilirlik raporlarinin igerigini paydaslarin gozunde yaratilan izlenimler
agisindan ele alan calismalar (Cho vd., 2009; Breitbarth vd., 2010; Cho vd.,
2012b) da bulunmaktadir.

Surduaralebilirlik raporlarina ek olarak, yillik raporlarda yer alan diger bazi
bolimlerde de orgut duzeyinde izlenim yonetimi uygulamalarina rastlamak
mumkundur. Yoneticiler tarafindan génalla olarak yapilan acgiklamalar da, gerek
Orgutin gerekse yoneticilerin pek ¢ok yonunu okuyuculara ileten 6nemli kurumsal
aclklama cesitleri olarak gorulmektedir (Boo ve Simnett, 2002; Jaworska ve
Bucior, 2020; Jones, 2011; lanniello ve Galloppo, 2020). Buna ilaveten, firma
hakkindaki bilgileri ve firmanin performans durumunu yansitan bazi finansal
aciklamalar ile yillik kazang duyurularini, izlenim yonetimi stratejileri baglaminda
inceleyen galismalarin (Leung vd., 2015; Yang ve Liu, 2017; Mansurov, 2020b)

son ylllarda artmaya basladigi gorulmektedir.

Orgltler genel itibariyla, paydaslarina iletmek istedikleri mesajlari daha rahat bir
sekilde ifade edebildikleri ve kitlelere hizlica ulasabildikleri iletisim araclari

araciligiyla izlenim yonetimi faaliyetlerini gerceklestirmektelerdir. S6z konusu



37

izlenim yonetimi faaliyetlerinin temel amacinin ise, orgutin rekabet ortaminda
varligini ve itibarini koruma istedi oldugu soylenebilmektedir. Bansal ve Kistruck
(2006, s. 167), firmanin kullandigi iletisim kanalinda performans dusukligine
dair bir durum veya firma ile ilgili olumsuz bir faaliyet haberi yer alsa bile, izlenim
yonetimi stratejilerinin firmanin megruiyetini korumasina yardimci oldugunu ifade
etmislerdir. Ayrica firmalar, izlenim yonetimi stratejilerini yalnizca yazili iletisim
araclariyla degil, ayni zamanda so6zIU iletisim araglariyla da uygulamaktalardir.
Westphal ve Graebner (2010) konu ile ilgili ¢alismalarinda ydneticilerin,
firmalarina iligkin mevcut bir iyilestirme faaliyeti olmasa dahi, iyilestirilen yonetim
uygulamalari ile ilgili dis paydas algilarini ydonetmek adina s6zll izlenim yonetimi

stratejilerini bilingli olarak kullandiklarini ortaya koymuslardir.

1.2.2.3. Orgiit Diizeyinde Uygulanan izlenim Yénetimi Stratejilerinde

Faydalanilan Yontemler

Orgit diizeyinde uygulanan izlenim ydnetimi stratejilerini yillik raporlar ve yénetici
mektuplari kapsaminda inceleyen calismalarda, orgutlerin en c¢ok; tematik
maniplilasyon, dilbilimsel maniptilasyon, okuma kolayligi maniptlasyonu, gérsel
ve yapisal manipliilasyon, performans karsilastirmalari, sonuglari segici olarak
sunma ve performansa ylikleme yontemlerini kullandiklari goériimektedir (Merkl-
Davies ve Brennan, 2011; Jaworska ve Bucior, 2020; Brennan ve Merkl-Davies,
2013; Merkl-Davies ve Brennan, 2007; Jaworska ve Bucior, 2017).

Sekil 4’'te goruldugu Uzere orgutler, kurumsal aciklamalarinda paydaslarina
ilettikleri iyi veya kotu haberlerde yer alan s6zlu ve sayisal bilginin acgiklanmasi
ya da sunumu sirasinda bilingli birtakim faaliyetler gergeklestirmektelerdir.
Dolayisiyla orgutlerin; musgterileriyle, tedarikgileriyle veya herhangi diger
paydaslariyla kurduklari s6zlU veya yazili iletisimleri esnasinda kullandiklari ton,
sb6zclk veya cumlelerin tamamini, 6rgut duzeyinde uygulanan izlenim yonetimi
stratejileriyle yakindan iligkilendirebilmek mumkundur. Ton; iletisimin yarattigi etki
veya his olarak tanimlanabilmektedir. Ayrica, igerik ve kelime segimleri de tonla
ilgili kavramlardir. Olumlu sonuglara odaklanilarak ve/veya sonuglari olumlu bir
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sekilde tanimlama yoluyla daha olumlu bir ton elde edilebilmektedir (Henry, 2008,
s. 377). Boylelikle, 6zellikle yilhk raporlarda ve yonetici mektuplarinda kullanilan
ton, s6zclik ve cumleler aracihgiyla paydaslar Gzerinde olumlu bir etkinin

yaratilmasi saglanmaktadir.

Bilginin
aciklanisinin
maniplle edimesi

\ J \ J

Tematik
Manipiilasyon

Sazli bilgi

's N r \

Bilginin sunumunun Gorsel ve Yapisal
manipille edilmesi Manipiilasyon
Iyi haberlere vurgu \ J \ J
yapma R
Performans

Kargilagtirmalan
Bilginin
Sayisal bilgi aciklanisinin
manipiile edilmesi
Sonuglarin Segici

Olarak Sunulmasi

Gizleme

| S —
D —

Okuma Kolayhg

Yanetimin kendine r \ r \ r \ Manipiilasyonu
hizmet efme . ) -
motivasyonu Katu haberlerin Szl bilg Bilginin sunumunun —
(zerini drime manipiile edilmesi S
L J L J \ J Dilbilimsel
r \ r \ r \ Manipiilasyon
Bilginin
) I Performansa -~
Yikleme S0zl bilgi agiklanisinin-~ Viikleme
manipiile edilmesi

Sekil 4. Kurumsal Agiklamalarda Faydalanilan izlenim Yénetimi Yontemleri

Kaynak: Merkl-Davies ve Brennan, 2007, s. 14.

1.2.2.3.1. Tematik Manipulasyon

Tematik manipllasyon, metinde yer alan bilgilerin icerik ve tonlamasina
odaklanildigi bir manipulasyon g¢esididir. Tematik manipllasyonda, genel
itibariyla, olumlu ve olumsuz kelimelerin veya belirli temalarin metinde belirli bir
amagc dogrultusunda, bilingli olarak kullanimi planlanmaktadir (Melloni vd., 2016,
s. 300). Ozellikle yillik raporlari ve ydnetici mektuplarini tematik manipulasyon
agisindan inceleyen calismalarda da (Smith ve Taffler, 2000; Abrahamson ve
Amir, 1996; Clatworthy ve Jones, 2003; Abrahamson ve Park, 1994) olumlu ve
olumsuz kelimelerin kullanim sikhdinin esas alindigi gorulmektedir. Yoneticilerin,

kendilerini ve firmalarinin finansal performanslarini mimkun olabildigince en iyi
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sekilde gosterdikleri varsayildigindan, s6z konusu izlenim yaratma yonteminde,
metinde gecen olumsuz kelime ve temalardan ziyade olumlu kelime ve temalarin

yaygin kullanimi belirgindir (Merkl-Davies ve Brennan, 2007, s. 24).

Orglt diizeyinde uygulanan izlenim ydnetimi stratejilerini ele alan ¢alismalarda,
yoneticilerin firmalarina iligkin kotu haberleri agiklamayarak gizledikleri ya da
bunlari iyi haberler gibi detayll bir sekilde acgiklamadiklari gorulmektedir.
McConnell ve digerleri (1986) yuksek ve diustk performansa sahip firmalarin
yonetici mektuplarini karsilastirdiklari ¢alismalarinda, yuksek performansli
firmalarin yoneticilerinin kazang elde etmeyi bekleyerek yazdiklari mektuplarda
bu duruma yonelik olumlu beklentilerini ilettiklerini; dlisuk performansa sahip
firmalarin yoneticilerinin ise ne kazanglardan ne de kayiplardan bahsetmeyi tercih
ettiklerini ortaya koymuslardir. Benzer sekilde Staw ve digerleri (1983) de
¢alismalarinda, dusuk performansa sahip firmalarin halka agik mektuplarinda
gecmise gelecekten daha fazla odaklandiklarini, diger bir deyigle bu firmalarin
gelecekle ilgili herhangi bir yorum yapmaktan kacgindiklarini ifade etmiglerdir.
Hildebrandt ve Snyder (1981) ise, firmalarin finansal performanslarindan
bagimsiz sekilde olumlu kelimeleri olumsuz kelimelerden ¢ok daha sik kullanma
egiliminde olduklarini  belirterek, bu durumu ‘Pollyanna llkeleri’ ile
bagdastirmiglardir. Rutherford da (2005) c¢alismasinda, orgutlerin 6zellikle
finansal performansla ilgili Pollyanna etkisiyle yazilmis aciklamalarinin oldugunu

dogrulamistir.

% Tematik Manipiilasyon Ornedi:

Craig ve Amernic (2004a) ¢alismalarinda, zamaninda buyuk skandallara imza
atan Enron sirketinin 2000 yilinda hissedarlarina yazdigi mektubun icerigini
detayli olarak incelemislerdir. ilgili mektupta vurgulanan olumlu kelimelere ve
iletiimek istenen olumlu sdylemlerin yer aldig1 bazi satirlara asagdida yer verilmigtir
(Merkl-Davies ve Brennan, 2007, s. 5):
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“Enron’un 2000 yilindaki performansi, rakipleri geride birakmaya ve tim
buyuk isletmelerimizde liderligimizi saglamlastirmaya devam ettigimizden
turli basarilara ulasti. En buylk isimiz olan toptan satis hizmetlerinde
fiziksel enerji dagitiminda yuzde 59'luk buyuk bir artis yasadik. Perakende
enerji isimiz, toplam sozlesme degerinde simdiye kadarki en yuksek
seviyesine ulasti. En yeni isimiz olan genis bant hizmetlerimiz, 6nemli
olgiide hizlandirilmig islem etkinligi elde ederken; en eski isimiz olan
eyaletler arasi boru hatlari, artan kazanglar kaydetti. Sirketin net geliri 2000
yihinda 1,3 milyar dolar rekoruna ulasti. [S. 4]

Enron, ilk glnlerde oldugumuz sirkete pek benzemiyor. 15 yillik tarihimiz
boyunca kendimizi beklentilerimizin otesine tasidik. Varliga dayal bir
boru hattindan ve enerji Ureten sirketten, en biyiik varliklar kokli is
anlayigi ve yenilik¢i insanlari olan bir pazarlama ve lojistik sirketine dénustik.
[SS. 6-7]

Performansimiz ve vyeteneklerimiz geleneksel bir enerji grubu ile
karsilastirilamaz. Sonuclarimiz bizi diinya sirketlerinin en iist siralarinda
tutuyor. Mevcut islerimizde buyldk olclde 6lgceklendirilebilen ve vyeni
pazarlara agllmak icin yeterince uyum saglayabilen kendini kanitlamis bir is
anlayisina sahibiz. [S. 7]

Yetenekli insanlarimiz, kiiresel varligimiz, finansal giicimiz ve biyiik pazar
bilgimiz, surdUrdlebilir ve benzersiz iglerimizi yaratti. Enron Online
biuylimesini hizlandiracak. Hissedarlarimiz icin 6nemli bir deger
yaratmak icin tim bu rekabetgi listiinliiklerden yararlanmayi planliyoruz.
[S. 7

Bu durum, gercekte Enron’un finansal rakamlari firmanin oldukga kotu bir duruma
dogru gittigine isaret ederken, yonetimin yazdigi mektuplarda tamamiyla farkl bir
tablo ortaya koymaya calistigini gostermektedir. Sirket, muhasebe
uygulamalariyla da hissedarlari, analistleri ve kredi verenleri yanhs yonlendirmeyi
hedefleyerek izlenim yonetimi faaliyetini gerceklestirmistir (Bansal ve Kistruck,
2006, s. 178). Enron olay! her ne kadar etik konusuna dikkat gceken olagan disi
bir drnek olsa da, paydaslar Uzerinde izlenim olusturmada yonetici mektuplarinin
roluni ve tematik manipllasyonun 6nemini vurgulamasi bakimindan deger

tasimaktadir.

Olumlu ve olumsuz kelime sikhdinin yani sira bazi galigmalarda (Lang ve
Lundholm, 2000; Kohut ve Segars, 1992; McConnell vd.,1986; Kiling ve Arici,
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2020; Henry, 2008) metinde yer alan temalarin, agiklamalarin genel tonunun,
yayimlanan aciklamalarin uzunlugunun ve karmagikhginin, sayisal ifadelerin
yogunlugunun da tematik manipulasyon kapsaminda incelendigi gértulmektedir.
Bu acgidan, orgut duzeyinde uygulanan izlenim yonetimini konu alan pek ¢ok
calismada (Melloni vd., 2016; Smith ve Taffler, 2000; Abrahamson ve Amir, 1996;
Clatworthy ve Jones, 2003; Abrahamson ve Park, 1994) agirlikli olarak tematik

manipulasyon Uzerine yogunlasildigi goze ¢carpmaktadir.

% Yonetici Mektuplarinda incelenen Tema Ornekleri:

Kohut ve Segars (1992) Fortune 500 firmalarina ait yonetici mektuplarinin
icerigini inceledikleri calismalarinda; cevre, bliyiime, ¢alisma felsefesi, pazarlar
ve Urinler, olumsuz finansal referanslar ve olumlu finansal referanslar olmak
Uzere toplam alti tane ana temanin varhgini ortaya koymuslardir. McConnell ve
digerleri (1986) ise yonetici mektuplarini igerik analizi araciligiyla inceledikleri
¢alismalarinda, bu mektuplarin gelecege dair ortak dokuz adet temay icerdigini

vurgulamiglardir (Tablo 4).

Tablo 4. Yonetici Mektuplarinda Yer Alan Ortak Temalar

Tema Kullanilan Sozciik, Ciimle veya ifadeler

LT

Guven “glvenli”, “iyimser”, “kesin”

I L] ” W

Pazarin yapisi  “ekonomi”, “gerileme”, “enflasyon”, “mevzuat”
Bliyume “hizla genisleyen pazarlar”, “satis egilimini arttirma”,
“pazar payini arttirma”
Stratejik planlarin agiklanmasi  “saglam bir kurum insa etme”, “6rgiti glglendirme”,
“gucli pozisyon”
Uriin karmasindaki degisim Olasi yeni Urlin veya hizmetler genel ya da 6zel
terimlerle ifade edilir.
Yakin zamandaki olasi = “kisa donemli kayiplar”, “varlik hacminde kigllme”
kayiplar
Yakin zamandaki olasi = “kazanclar”, “artan karlar”, “kar payinda artig”
kazanglar
ileriki yillara pozitif referanslar = “éniimiizdeki yillar’, “gelecek birkag yiI”, “gelecek”
Gelecek yila pozitif referanslar  “gelecek yil”, “bir yil sonra”

Kaynak: McConnell ve digerleri, 1986, s. 67.
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Tarkiye 6rnegi olarak ise, Kiling ve Aric’'nin (2020) yilhk raporlarin igerigini
sOylem analizi ile inceledikleri ¢alismalarinda, yonetici mektuplarinda en ¢ok ele
alinan temalarin sirasiyla; cevresel faktérler, sosyal sorumluluk, finansal
raporlama, &ddiller/bagarilar, altyapr ve biylime ile pazarlama karmasi oldugu

ortaya konulmustur.

1.2.2.3.2. Dilbilimsel Manipulasyon

Dilbilimsel manipulasyon, temel olarak, orgutsel sonuglarin sunuldugu raporlarda
dilbilimsel ifadelerin kullanimina dayanmaktadir. Metne ait dilbilimsel 6zellikler,
anlatimin ifade gucunden, okuyucunun ilgili icerigi nasil anlayacagina ve
degerlendirecegine kadar etkilemektedir (Aerts ve Yan, 2017, s. 404). Bu
bakimdan dilbilimsel maniptlasyonun, negatif ve pozitif kelimelerden daha genis
kapsamli olarak bir dile iliskin tim 6zellikleri icerdigi gortlmektedir. S6z konusu
yontemde, yoneticilerin zamir veya pasif cimle gibi dilbilimsel araglari kullanarak
koth haberlerin Gzerini orttukleri varsayilmaktadir (Merkl-Davies ve Brennan,
2007, s. 22). Tematik manipulasyonda oldugu gibi dilbilimsel maniptlasyonda da,
iyi haberlerin vurgulanmasi amaglanmakta ve orgut hakkindaki kotu izlenimler

engellenmeye c¢aligiimaktadir (Jaworska ve Bucior, 2020, s. 5).

Dilbilimsel manipllasyon kapsaminda yillik raporlari ve ydnetici mektuplarini
inceleyen calismalarda (Thomas, 1997; Jameson, 2000; Hussain vd., 2020)
cumle baslangiglarinin, ilk ve son paragraf arasindaki iliskinin, pasif cumle
yapilarinin, edebi sozlerin, gizil anlamlarin, hareket belirten fiillerin, zamirlerin,
zithklarin, ¢oklu 6zne kullaniminin ve fiil gekimlerinin incelendigi gérulmektedir.
Konu ile ilgili calismasinda Hyland (1998) pekigtiricilerin, zamirlerin ve kesinlik
bildirmeyen cumle yapilarinin da, firmanin guavenilirligini arttirmak amaciyla
kullanildigini ifade etmistir. Amernic ve digerleri (2007) ise c¢alismalarinda,
doénusumcu liderlerin kendi goruUslerini ikna edici bir sekilde sunmak adina

mektuplarinda metaforlara yer verdiklerini vurgulamiglardir.
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Yukaridaki caligmalara ilaveten, yillik rapor ve yonetici mektuplarinin dilbilimsel
Ozelliklerini farkh Ulke ve Kkultirler kapsaminda inceleyen c¢alismalar da
bulunmaktadir. Lee (2020) Cin’de ve Amerika’da faaliyet gdsteren firmalarin
yonetici mektuplarini  karsilastirdigi calismasinda, Amerikan firmalarinin
mektuplarinda daha ziyade kesinlik ve ikna iceren s6z ve terimlerin yer aldigini,
Cin firmalarinin mektuplarinda ise daha ziyade c¢ekimser ve dikkatli yaziimig
ifadelerin bulundugunu ortaya koymustur. Yazar bu durumun, Dogu ve Bati

kaltarlerinin inang sistemlerindeki farkliliklardan kaynaklandigi ifade etmistir.

Aerts ve Yan (2017) ile Yan ve digerleri (2019) ise ¢alismalarinda, dilbilimsel
Ozellik agisindan metinlerde Ug farkli dil tiranun (iddiayla ilan etme, temkinli akla
yatkin ¢erceveleme, mantik temelli rasyonellestirme) hakim oldugunu belirterek,
bunlarin giriskenlik, savunmacilik ve mantiksal gerekcelendirme gibi farkl

davranis bigimlerini yansittigini vurgulamiglardir.

1.2.2.3.3. Okuma Kolayhgi Manipulasyonu

Okuma kolayligi temel olarak, s6zclik secimi veya cumle uzunluklariyla
Olculmektedir. Genel olarak cumle uzunluklari arttikga, yonetime ait yorumlarin
okunabilirlik duzeyinin dustugu varsayilmaktadir. Dolayisiyla; okuma kolayligi
manipulasyonunda, daha rahat okunabilir metinlerle ve kisa cimlelerle, veriimek
istenen mesaji almanin kolaylastiriimasi veya anlasilmasi zor cumlelerle kotu
haberlerin Gzerinin 6rtilmesi saglanabilmektedir (Jaworska ve Bucior, 2020, s.
5).

Okuma kolayligi derecesinin kararlastirilmasi igin; cumle uzunlugu, uzun
kelimelerin kullanimi ve zor kelimelerin sikhdi gibi faktorler Olgulerek bir
okunabilirlik puani Uretilebilmektedir (Richard vd., 2015, s. 4). Bu amagla, okuma
kolayligini inceleyen pek ¢ok caligmada gesitli endekslerden yararlaniimaktadir.
So6z konusu calismalarda (Baker ve Kare, 1992; Courtis, 1998; Clatworthy ve
Jones, 2001; Courtis, 1995; Sydserff ve Weetman, 1999; Subramanian vd., 1993;

Sydserff ve Weetman, 2002; Jones, 1988) en sik ele alinan endekslerin ise,
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“Flesch” ve “Fog” endeksleri oldugu géze garpmaktadir. Bu endekslerden Flesch
endeksi; hesaplama kolayligi, genel anlasilabilirlik dizeyi ve benzer ¢alismalarla
kargilastirilabilmesi acisindan arastirmacilar tarafindan yogun olarak tercih
edilmektedir. Konu ile ilgili galismalarin neredeyse tamaminda, yillik raporlarin iki
veya U¢ bolumune ait okunabilirlik duzeyinin ilgili formuille hesaplandigi
gorulmektedir (Courtis, 1998, s. 459).

1948 yilinda Rudolph Flesch tarafindan gelistirilen Flesch endeksi, ilk olarak
Amerikali ilkokul 6grencilerinin okuma becerilerini test etmek igin kullaniimigtir.
1948'den bu yana, Amerika disinda diger Ulkelerde de pedagojik ve diger
alanlarda, ¢ocuk-yetiskin metinlerinin analizinde tercih edilen Flesch endeksinin
zaman icinde farkli versiyonlari da (Or: Flesch Kincaid) gelistirilmistir.
Gunumuzde ise, kelime analiz programlari araciliiyla Flesch endeksinin
bilgisayar ortaminda hesaplanmasi muimkun kilinmigtir (Clatworthy ve Jones,
2001, s. 312). Flesch endeksi, temel olarak asagidaki formulle hesaplanmaktadir
(Baker ve Kare, 1992, s. 1):

Flesch Endeksi Formiilii = 206.835 — 0,846ku — 1,015hs

ku: ortalama kelime uzunlugu

hs: her yiz kelimedeki ortalama hece sayisi

Flesch formulline goére okunabilirlik puani hesaplandiktan sonra, dnceden
belirlenmis standart degerlerle karsilastirilarak okuma kolayligi derecesi
yorumlanmaktadir (Tablo 5). Buna gore formulden elde edilen sonug; 0'a ne
kadar yaklasirsa metnin okunabilirlik dizeyi o kadar zorlagsmakta, 100’e ne kadar
yaklasirsa metnin okunabilirlik duzeyi o kadar kolaylagsmaktadir. Ayrica, metin
icerisindeki yer alan uzun kelime ve cumleler, Flesch okunabilirlik puanini
dusurmektedir (Courtis, 1995, s. 7; Brennan, 2013, s. 14).
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Tablo 5. Flesch Endeksine Gore Okuma Kolayligi Degerlendirmesi

Okuma Kolayhgi Zorluk Derecesi Egitim Diizeyi Metin Tiiri
Puani
0-30 Cok zor Lisansustu Bilimsel
30-50 Zor Lisans Akademik
50-60 Nispeten Zor 10-12. Sinif Nitelikli Yayinlar
60-70 Standart 8-9. Sinif Edebi Eserler
70-80 Nispeten Kolay 7.Sinif Kaliteli Dergi
80-90 Kolay 6.Sinif Kurgu Roman
90-100 Cok kolay 5.Sinif Cizgi Roman

Kaynak: Courtis, 1995, s. 7.

Flesch endeksi, her ne kadar zaman igerisinde oldukga genis bir kullanim alanina
ulasmis olsa da, bazi noktalarda elestiri almaktadir. Courtis (1998, s. 460)
calismasinda, Flesch endeksinin yalnizca kelime ve hece uzunluklarina
odaklandigindan; s6zdizimi, bi¢im, grafik tasarimi, mantik, kavramsal yogunluk
ve insan vurgusu gibi metin icin dnemli olan diger 6zellikleri g6z ardi ettigini ifade
etmistir. Bunun yani sira Flesch endeksi, eski bir endeks oldugu igin dildeki
degisim ve gelisimleri dikkate alamayacagi yonunde de elestirilmistir. Flesch
endeksi i¢in yapilan bir diger elestiri ise, endeksin; ilk basta ilkokul metinlerini
degerlendirmek icin gelistirildiginden, farkli metinlere uygulanmasinin dogru
olmayacagi seklindedir. Tum bu elestirilere ragmen, literatiirde en sik kullanilan
endeksin yine Flesch endeksi oldugu gorulmektedir (Clatworthy ve Jones, 2001,
s. 312).

Literatlrde sik kullanilan bir diger okuma kolayligi endekslerinden Fog endeksi
ise, 1968 yilinda Gunning tarafindan gelistirilmistir (Baker ve Kare, 1992, s. 1).
Flesch endeksinden farkh olarak Fog endeksi, hece sayisini saymak yerine, “zor”
kelimeler olarak adlandirilan U¢ veya daha fazla heceli kelimeleri
hesaplamaktadir. YUz kelimeden olusan bir metnin Fog endeksi, asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Courtis, 1995, s. 7):
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Fog Endeksi Formiilii = 0,4 (A+T)

A = her cimledeki ortalama kelime uzunlugu

T = metindeki zor kelimelerin ylizdesi

Bir yillik raporun 17’den blyuk bir Fog endeksinin olmasi, bilimsel ve teknik
literatlr zorluguna karsilik gelmektedir (Tablo 6). Bu durum da, ¢ok miktarda

yatirimci icin sinirli bir sosyal erisilebilirlige isaret etmektedir (Courtis, 1995, s. 7).

Tablo 6. Fog Endeksine Goére Metin Kategorileri

Kategori Fog Endeksi
Teknik kitaplar 19,5
Bilimsel literattr 17,0
Gazeteler 13,7
Kullanim talimatlari 12,6
Piyasada bulunan genel dergiler 9,7
Gengclik dergileri 8,6

Kaynak: Courtis, 1995, s. 7.

Okuma kolayhgini konu alan ¢alismalarda, Flesch ve Fog endekslerine ilaveten;
Flesch Kincaid, Lix, Cloze, Texture, Transitivity, Fry Graph, Dale-Chall ve Kwolek
gibi endekslerin de kullanildigi (De Franco vd., 2015; Smith ve Taffler, 1992a;
Wang vd., 2018; Courtis, 1995; Sydserff ve Weetman, 2002; Smith ve Taffler,
1992b; Sydserff ve Weetman, 1999; Adelberg, 1979) ,ayrica metin uzunlugunun
(Li, 2008) ve cgesitli icerik analizi programlarindan elde edilen sonuglarin da
(Sydserff ve Weetman, 2002) okunabilirlik olguti olarak degerlendirildigi

gorulmektedir.

Kurumsal aciklamalarda okuma kolayligi manipulasyonu ile ilgili yapilan
calismalarin (Baker ve Kare, 1992; Subramanian vd., 1993; Courtis, 2004a; Li,
2008; Chakrabarty vd., 2018; Lo vd., 2017; Demaline, 2020; Clatworthy ve Jones,
2003) ortaya koydugu sonuglar, okuma kolayligi manipulasyonunun daha ziyade
orgutin  performansiyla ilgili koéti  haberleri  gizlemek igin  yapildigini

gOstermektedir. Buna gore; orgutun performansinin iyi oldugu zamanlarda,
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kurumsal metinlerin okunabilirlik dizeyi artmaktadir (Lang ve Stice-Lawrence,
2005; Wang vd., 2018). Diger yandan, bazi ¢galismalarin ortaya koydugu sonuglar
(Nelson ve Pritchard, 2016; Ben-Amar ve Belgacem, 2018) yukaridaki
calismalarin elde ettigi sonuglarla celiski gdstermektedir. Yine, birtakim
calismalarda (Rutherford, 2003; Courtis, 1995; Clatworthy ve Jones, 2001; Smith
ve Taffler, 1992b; Adelberg, 1979; Patelli ve Pedrini, 2014; Richards vd., 2015)
kurumsal metnin okunabilirlik diizeyi ile érgutin performansi arasinda herhangi

bir iliskinin dogrulanamadigi durumlara da rastlanmaktadir.

Okuma kolayligi manipulasyonu ile ilgili galismalarda, finansal performansin yani
sira; firma buyuklugu, firma yasi, firmanin yer aldigr endustri gibi degigkenlerin
de okunabilirlik dizeyi ile iliskisinin siklikla incelendidi goérilmektedir (Baker ve
Kare, 1992; Jones, 1988; Courtis, 1995; Rutherford, 2003). Kurumsal
aciklamalara ait okunabilirlik duzeylerinin, yatirimcilarin  yatinnm kararlari
uzerindeki etkisini ele alan galismalar da mevcuttur. Konu ile ilgili ¢alismalarin
genelinde (You ve Zhang, 2009; Miller, 2010; Rennekamp, 2012; Tan vd., 2015)
yatirimcilarin, okunabilirlik dizeyi dislik olan kurumsal agiklamalara daha az
tepki verdigi ortaya konulmustur. Bu galismalara ek olarak, yatirrmcilarin tecribe
duzeylerinin ve bilgi birikimlerinin, kurumsal agiklamalarin okunabilirlik duzeyi ile
iligkili oldugunu ifade eden calismalar bulunmaktadir. Lawrence (2013)
calismasinda, profesyonel olmayan yatirimcilarin, finansal aciklamalari daha
okunabilir olan firmalara yatirrm yapmay tercih ettiklerini vurgulamistir. Benzer
sekilde Asay ve digerleri (2017) de c¢alismalarinda, profesyonel olmayan
yatirimcilarin, okunabilirlik dizeyi dusik olan bir kurumsal agiklama ile
karsilastiktan sonra, dig bilgi kaynaklarinin icerigine kargi daha hassas
yaklastiklarini ifade etmislerdir. Tan ve digerleri (2014) ise c¢alismalarinda,
okunabilirligin okuyucular Uzerinde, ilgili metnin tonuna ve okuyucunun yatirm

bilgisine bagl olarak degisen etkileri olabilecegine dikkat cekmislerdir.
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1.2.2.3.4. Gorsel ve Yapisal Manipulasyon

Gorsel ve yapisal manipulasyonda, paydaslarin gozinde iyi bir izlenim yaratma
amacina, yazili metinlere gorsel ve yapisal birtakim duzenlemeler yapilmak
suretiyle ulasiimaktadir (Merkl-Davies ve Brennan, 2007, s. 27). Gorsel ve
yapisal manipulasyon, orgute iligkin yazilarda; iyi haberlerin 6n plana ¢ikariimasi,
kotu haberlerin ise geri plana atilmasi yoluyla uygulanmaktadir (Brennan ve
Merkl-Davies, 2013, s. 17). Boylelikle, érgut tarafindan yalnizca istenilen bélime
dikkat gekilmek istenmektedir. S6z konusu yontemde, sdzciklerden ve metne
iliskin tonlamadan ziyade, bilgilerin ne sekilde sunuldugu 6nem arz etmektedir.
Bu noktada orgutler, siklikla, kurumsal raporlarin ayrilmaz bir pargasi olan gorsel

Ogelerden faydalanmaktalardir (Preston vd., 1996, s. 113).

Gorsel manipulasyonda; tablo, grafik, sema, resim ve fotograf gibi gorseller
istenilen izlenimi yaratmak igin orgut tarafindan bilingli olarak segilip
kullaniimaktadir. Bunun temel nedeni, yillik raporlarda yer alan gorsel dgelerin,
okuyucularin sunulan bilgilere daha ¢ok odaklanmalarini saglamasi ve ilgilerini
daha fazla ¢cekerek muhafaza etmesidir (Ruiz-Garrido vd., 2005, s. 2). Jones
(2011) endustri sektdorine ait gonulli olarak yazilan raporlar inceledigi
calismasinda, raporlarda yer alan grafiklerin izlenim ydnetimi amaciyla
kullanildidini ve sektorin onde gelen firmalarinin da s6z konusu grafiklerde
olumlu haberler iletmeye yonelik bir ¢gaba icerisinde olduklarini ifade etmistir.
Silva ve digerleri (2019) de calismalarinda, 6zellikle 6nemli birtakim finansal
bilgileri iceren ve zengin bir sunumla desteklenmis grafik ve semalarin, finansal

performansi arttirmak adina kullanildigini vurgulamiglardir.

Resim ve fotograf gibi gorseller; tablo, grafik ve semalar kadar finansal bilgilerle
ilgili olmasalar da, gerek ilgili oOrgutle gerek toplumla dogrudan iliskili
bulunmaktadir. S6z konusu gorseller, dekoratif ve temsili goruntuler yaratmanin
Otesinde, genellikle ortik rollere sahip olarak 6zenle hazirlanmis Ogelerdir
(Davison, 2014, s. 22). Kurumsal raporlarda kullanilan fotograflarin; kurumsal
kimligin ve performansin belirli yonlerini iletirken, belirli yonlerini de gizledigi
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gorulmektedir (Garcia-Sanchez ve Bernardo, 2020, s. 1120). Ang ve digerleri
(2020) galismalarinda, kurumsal raporlarin igeriginde yer alan sozcuklere
ilaveten, raporlarda bulunan resimlerin de, paydaslari yatirrm faaliyetlerine
katilma konusunda dikkat cekme ve duygu iletme yoluyla tesvik edebilecegini
ifade etmislerdir. Paylagilan gorsellerin icerigi kadar renk de, verilmek istenen
mesajlarin aktarimi Gzerinde etkili bir unsur olarak gorulmektedir. Renk; gorme,
tanimlama, yorumlama, algilar ve duyular igin gereklidir. Bununla birlikte renk,
psikolojik tepkileri uyandirabilmekte, duygu durumlarini ve davraniglari da
etkileyebilmektedir (Garcia-Sanchez ve Bernardo, 2020, s. 1121). Kurumsal
raporlarda renk kullanimi ise, hem motive edici ve daha estetik bulunmakta hem
de anlamayi, dikkat cekmeyi ve hatirlamayi kolaylastirmaktadir (So ve Smith,
2002, s. 571). Konu ile ilgili calismasinda Courtis (2004b), firmalarin,
karhhiklarinin arttigr ve azaldigi dénemlerde s6z konusu dalgalanmalari

dizeltmek adina daha fazla renk kullandiklarini ortaya koymustur.

Gorsellerde en az renk kadar 6nemli olan bir diger unsur ise, buyukliktir. Gazete
ve dergiler Uzerine yapilan ¢calismalar (Zillmann vd., 2001; Knobloch vd., 2003)
okuyucularin; énce buyuk fotograflara odaklandiklarini, ardindan kuguk resimlere
baktiklarini, son olarak ise metne yoneldiklerini gostermektedir. Tablo 7'de
kurumsal sosyal sorumluluk raporlarinda uygulanan gorsel retorige dayali izlenim
yonetimi stratejileri, standarda tabi olmayan ve olan bilgiler arasinda
kargilastirma yapilmak suretiyle verilmistir. Konu ile ilgili diger calismalarda
(Cooper ve Slack, 2015; Winter vd., 2003; Jones, 2011; Hellmann vd., 2017;
Usmani vd., 2020) tablo, grafik, sema, resim, fotograf gibi gorseller ile gorsellere
ait renk ve buyukluklere ilaveten; 6zel karakterlerin, liste ve madde isaretlerinin
ve bosluk olarak birakilan alanlarin da, gorsel vurgu araciligiyla okuyucuya mesaj

veren ve okuyucuyu etki altinda birakan unsurlar olduguna dikkat ¢ekilmektedir.

Yapisal manipulasyonda daha ¢ok, vurgulanmak istenen cimle ve mesajlarin
metin igindeki konumlandirmasina dikkat edilmektedir. Boudt ve Thewissen
(2019) konuyla ilgili gahigmalarinda, olumsuz kelimelerin daha ¢ok mektubun

basinda yer aldigini tespit ederek, yonetici mektuplarinin mesajlarin daha olumlu
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algilanmasini saglayacak bicimde yazildigini ortaya koymuslardir. Benzer
sekilde Theis ve digerlerinin (2012) ¢aligmalarinda da, raporlarin son kisminda
sunulan finansal bilgilerin, olumlu veya olumsuz olmasina bakilmaksizin ilk
kisimda verilen bilgilerden daha fazla dikkate alindigi1 gértlmustar. Diger taraftan
Baird ve Zelin (2000), yonetici mektuplarinda yer alacak olumlu haberlerin daha
ziyade metnin basinda verilmesi gerektigini vurgulayarak, okuyucularin firmanin
gecmis ve gelecek performansini degerlendirirken, en ¢ok ilk kisimda verilen
bilgilere guvendiklerini ifade etmiglerdir. Courtis (1998) ise c¢alismasinda,
olumsuz haberlerin daha ziyade metnin ortasindaki pasajlara yerlestirildigine
dikkat gekmistir. Metin iginde konumlandirmaya odaklanan ¢alismalara ek olarak,
metinde yer alan bilgilerin tekrarlanma ve gereginden fazla verilme durumunu
inceleyen calismalar (Pesci vd., 2015; Courtis, 1996; Davison, 2008) da

bulunmaktadir.

Tablo 7. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Raporlarinda Goérsel Retorige Dayali

izlenim Ydnetimi Stratejileri

Standarda Tabi Olmayan Bilgi Standarda Tabi Olan Bilgi
Daha genis renk araligi Daha dar renk araligi
Kullanilan renklerin uygulanma Kullanilan renklerin uygulanma diizeyinde
dizeyinde ¢esitlilik benzerlik
Belirli faaliyet alanlarinda mavi ve yesil Mavi ve yesil ton
ton
Genel tercih edilen renkler Genel tercih edilen daha az renk
Her buyuklikte grafik Bir veya iki bayuklukte grafik
Daha buyuk grafikler Daha kuguk grafikler
Cesitli boyutlarda fotograflar Yarim sayfadan kug¢uk fotograflar

Kaynak: Garcia-Sanchez ve Bernardo, 2020, s. 1137.

Gorsel ve yapisal manipulasyona dayali izlenim yonetimi faaliyetlerinin, yalnizca
kurumsal acgiklamalar Uzerinden degil, ayni zamanda kurumsal web siteleri

uzerinden de uygulandigi goérilmektedir. Chong ve Rahman (2020)
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calismalarinda, web sayfalarinda duyurulan kurumsal sosyal sorumluluk
acgiklamalarini; konumlandirma, ulasilabilirlik, iletisim araci, icerik gesitliligi ve
kapsami agisindan ele alarak, web sayfalarina ait bu 6zelliklerin izlenim yonetimi

faaliyetine hizmet ettigini ifade etmislerdir.

1.2.2.3.5. Performans Karsilagstirmalari

Performans kargilagtirmalari, firmanin performansini en iyi gosterecek sekilde
kargilastirmalar yapilarak gergeklestiriimektedir. Boylelikle, paydaslarin géziinde
firmanin basarili olduguna dair bir imaj yaratiimasi hedeflenmektedir. Bu amagla
firmalar; en dusuk performansli donemleriyle kiyaslamalar yaparak ya da sektor
ortalamasi ve rakiplerini referans alarak, mevcut finansal durumlarini olumlu
olarak yansitabilmektelerdir (Merkl-Davies ve Brennan, 2007, s. 31; Jaworska ve
Bucior, 2020, s. 5). Schrand ve Walther (2000) konu ile ilgili calismalarinda,
firmalarin kazan¢ duyurularinda vyaptiklari kiyaslamalari incelemisler ve
yoneticilerin, gegcmisteki en dusuk kazang donemlerini esas alarak s6z konusu
duyurularda kazanglarinda ¢ok yuksek bir artisin yasandigini gosterebildiklerini
vurgulamiglardir. Benzer sekilde Lewellen ve digerleri (1996), dustk performansli
kargilagtirma Olcutleri kullanmak suretiyle, firmalarin finansal durumlarini
oldugundan ¢ok daha iyi gosterme egiliminde olduklarini ifade etmislerdir. Short
ve Palmer (2003) ise yonetici mektuplarini inceledikleri calismalarinda; daha
blylk, gen¢c ve finansal performansi iyi olan firmalarin yoéneticilerinin,

mektuplarinda daha fazla digsal referans kullandiklarini ortaya koymuslardir.

1.2.2.3.6. Sonuglari Segici Olarak Sunma

Sonuglari segici olarak sunmada, 6rgutin finansal durumunu en iyi sekilde temsil
edecek sonuglar gosterilmektedir (Brennan vd., 2009, s. 796). Buna gore firmalar,
belirli kazan¢ degerlerini aciklayip digerlerini dikkate almayarak secicilik
davranigi gostermektelerdir (Merkl-Davies ve Brennan, 2007, s. 33). Konu ile ilgili
¢alismalarinda Johnson ve Schwartz (2005) ile Bowen ve digerleri (2005),

muhasebe aciklamalarinda yer veriimek Uzere kesin olmayan (proforma)
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kazanglarin bilingli olarak segcildigini vurgulamiglardir. lanniello ve Galloppo
(2020) ise galismalarinda, hisse senedi performansi yuksek olan firmalarin, daha

fazla bilgi agiklama konusunda gonulli olduklarini ortaya koymuslardir.

Sonuglar segici olarak sunuldugunda, sunumlara 6zellikle belirli grafikler dahil
edilmekte (veya edilmemekte), ayni zamanda finansal performansla ilgili sunulan
bu grafiklerde belirli verilerin kullanimi tercih edilmektedir (Godfrey vd., 2003, s.
112). Beattie ve Jones (1999, s. 47) finansal raporlarda kullanilan grafikleri,
“yonetimin sirketi yonetme hakkini yillik rapor okuyucularina mesru kilmak adina
belirli sekillerde bilgi sunmak igin tasarlanmig bir izlenim yonetimi araci” olarak
tanimlamiglardir. Bir bagka deyigle grafikler, duzgun bir sekilde hazirlandigi
takdirde ilgili veriye iliskin onemli egilimleri yansitan; ancak duzgun bir sekilde
hazirlanmadigr  durumlarda  egilimleri  saptirarak  okuyucuyu  yanlis
yonlendirebilen araglardir (Steinbart, 1989, s. 60). Yilik raporlarin grafik
tasarimini yapanlar; grafik tura, renk, ol¢ek, vurgu, boyut ve diger 6zelliklerin
bilingli secimiyle grafikteki verilerin algilanmasini  degistirebilmektelerdir
(Penrose, 2008, s. 159).

Firmalarin tablolar veya yazili metinlerden ziyade, finansal grafikler araciligiyla
iletisim saglamak istemelerinin nedenleri asagidaki gibi siralanabilmektedir
(Beattie ve Jones, 2008, s. 3; Courtis, 1997, ss. 272-273):

% Grafikler, yodnetimin bilgileri daha esnek bir bigimde sunmasini
saglamaktadir. Yillik raporlardaki bilgilerin ¢gogu duzenleyici gerceve ile
sinirlandiriimistir.  Ornegin; Amerika’da Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu (SEC) ve Finansal Muhasebe Standartlari Kurulu (FASB)
tarafindan getirilen cesitli kural ve dizenlemeler bulunmaktadir. Grafikler
ise, bu kural ve duzenlemelerin disinda kalan ogeler olarak goze

carpmaktadir.

< Grafikler goz alicidir. Ozellikle resmi belgeler icinde rengiyle, bigimiyle,

gOlgelendirme ve boyutuyla dikkat cekerek ilgi uyandirmaktadir.
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« Grafikler; finansal bilgilerin 6zetlenmesini, 6zimsenmesini ve iletiimesini
en iyi bir bigimde saglamaktadir. Finansal raporlamada grafikler, zaman
icerisindeki satislari ve hisse basina kazang gibi birka¢ temel performans

gOstergesini vurgulayarak sirketin performans durumunu yansitmaktadir.

« Grafikler son derece gelismis bir insan biligsel becerisi olan uzamsal
zekadan yararlanmaktadir. Grafiklerin gorsel olmasi, dilbilimsel kod
¢bzmeden ziyade uzamsal kod ¢ézmeye imkan saglamaktadir. Grafiksel
bilgiler, ayni bilgilerin sayisal tablolarla sunulmus haline kiyasla beyin

tarafindan daha hizli iglenmektedir.

< Grafikler akilca kalicidir. Resim ve grafige dayali sunumlar, sayilardan
daha fazla akilda kalmaktadir. Grafiklerin ayni zamanda 06zet bilgi

saglamasi, asiri bilgi yuklemesinin de dnuine gegmektedir.

« Grafikler bilgiye ulasim agisindan esitlikgidir. Alaninda bilgili kullanicilar
kadar bilgili olmayan kullanicilar da grafikleri anlamaktadir. Ayni zamanda
grafiklerin birgok yonden dilden bagimsiz olmasi, grafikleri uluslararasi

hale getirmektedir.

Beattie ve Jones (1999) konu ile ilgili calismalarinda, finansal performansi iyi olan
firmalarin, cok daha fazla finansal grafik kullanma egiliminde olduklarini ifade
etmiglerdir. Cassar (2001) da calismasinda, performans agisindan iyi durumda
olan firmalarin, yillik raporlarinda daha fazla hisse-performans grafigi sunmayi
tercih ettiklerini ortaya koymustur. Benzer sekilde Uyar (2009), istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem goren firmalarin yillik raporlarini inceledigi
calismasinda, grafik sunumlari ile firma buyuklugu ve karhhgi arasinda pozitif bir
iligki oldugunu vurgulamigtir. Cure ve digerleri ise (2020) ¢alismalarinda, Borsa
istanbul (BIST) firmalarinin kurumsal raporlarinda bulunan grafikleri ele alarak,
s6z konusu grafiklerin gorsel iyilestirme ve gizleme yoluyla izlenim ydnetimi araci

olarak kullanildigini ortaya koymuslardir.
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Yapilan galigsmalar, 6zellikle drgutsel degisiklik ve finansal kriz dénemlerinde,
firmalarin grafikleri secici olarak sunma egilimlerinin arttigini géstermektedir.
Mather ve Ramsay (2007) calismalarinda, yonetici degisikligi durumlarinda,
yoneticilerin finansal performansla ilgili grafiklerini segici olarak sunma egiliminde
olduklarini ifade etmislerdir. Jones ve digerleri (2020) ise bankalarin, kuresel
finansal kriz surecinde, yillik raporlarinin en 6nemli bolimlerinden borsa-
performans grafiklerini ¢ikartarak tepki verdiklerini ortaya koymuslardir. TUm bu
calismalara ilaveten, sonuglarin segici olarak sunumunda grafiklerin kullanimini
konu alan birgok ¢alisma (Cho vd., 2012a; Muifio ve Trombetta, 2009; Beattie ve
Jones, 2002) bulunmaktadir. Ayrica bazi ¢alismalarda (Hao, 2020), finansal
grafiklerde yapilan garpitmalarin, kurumsal agiklamalarin karmasiklik derecesi ile

de pozitif yonde iliskili oldugu ortaya konulmustur.

1.2.2.3.7. Performansa Yukleme

Performansa yukleme, kurumsal raporlarda kitlelerin 6rgutsel sonug ve olaylar
hakkindaki algilarini proaktif olarak sekillendirmek amaciyla
gerceklestiriimektedir. Performansa yukleme, temel olarak, érgatle ilgili olumlu
sonuglarin i¢ faktorlere, olumsuz sonugclarin ise dig faktorlere yuklenmesi yoluyla
yapiimaktadir (Merkl-Davies ve Brennan, 2011, s. 12). Bir baska deyisle o6rgut;
imajini korumak adina olumlu olaylar i¢in i¢sel yukleme, imajini kaybetmesine
neden olabilecek olumsuz olaylar igin ise digsal ylikleme yaparak, kendi kendine
hizmet etme yanlihdi ile izlenim yonetimi sirecini ydonetmektedir (Yang ve Liu,
2017; Jaworska ve Bucior, 2020; Aerts ve Yan, 2017). Baginski ve digerleri
(2000) calismalarinda, orgutlerin yaptiklari nedensellik yiklemelerini alt basliklar

halinde siniflandirmislardir (Tablo 8).
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Tablo 8. Orgiitlerin Nedensellik Yiiklemelerine iligkin Siniflandirma

DISSAL NEDENLER ICSEL NEDENLER

Genel ekonomik/cevresel konular Uriin/hizmet konu ve eylemleri

o Ekonomik durgunluk/enflasyon e Uriin fiyatlarindaki degisiklik

e Ulke parasindaki dusuis/artis e Uriin karmasindaki degisiklik

e Girdi maliyetlerindeki dusus/artis ¢ Reklam/pazarlama

e Uriin agisindan pazar degisikligi e Yeni Urunler/surecler/Uretim

e Genel olarak musteri kaybi/kazanci Orgiitsel konular/eylemler

e Hava durumu/felaketler e Yonetsel

teknikler/stratejiler/planlar/yeniden

konumlandirma

e Diger sorunlar e YoOnetim personelindeki degisiklik

Devlet  ybnetimi/iiciinct  partilerle ilgili | o Maliyeti distirme/tasarruf etme
konular

o Vergi hukuku/diger hukuki degisiklikler | e Varlik amortismani

e Dduzenleyici eylemler e Halka acgilma

e Yabanci devletler tarafindan | ¢ Hisse senedi satma/satin alma

kamulastirma

o Davalar/kanuni iglemler o Sirket birlesmesi/sirket devralmalis

dalinin elden ¢ikariimasi

e Rekabete iliskin eylemler/konular e Tesis yatirimi

Gayri iradi muhasebe degisiklikleri e GOnulld muhasebe degisiklikleri

Kaynak: Baginski ve digerleri, 2000, s. 377.

1.2.2.4. Orgit Diizeyinde Uygulanan izlenim Yénetimi Stratejileri ile iligkili

Degiskenler ve Hipotez Gelistirme

Orgiit dizeyinde izlenim yonetimi stratejilerini konu alan galigmalarin blyik
cogunlugunda; firmaya, yonetim kurulu yapisina ve yoneticilere ve de kurumsal
acgiklamalari olusturan metne iliskin birtakim Ozelliklerin ele alindigi
gorulmektedir. S6z konusu calismalarda ilgili degiskenler; bagimli, bagimsiz ve

kontrol degigkenleri olarak degerlendirilmistir.
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1.2.2.4.1. Firmaya lliskin Ozellikler

Firmaya iligkin Ozellikler; finansal performans, sektor ve firma buyuklGgu
bagsliklari altinda toplanmigtir. Buna ilaveten, s6z konusu ozellikler, veri temini ve
analize uygunluk acgisindan degerlendiriimis ve literatirdeki c¢aligmalardan

hareketle arastirmanin hipotezleri gelistirilmistir.

e Finansal Performans

Finansal performans ile izlenim yonetimi iliskisini konu alan ¢alismalarda, finansal
performansin, hem bagimh hem de bagimsiz degigsken olarak ele alindigi
gOrulmektedir. Bu durum, 6rgut dizeyinde uygulanan izlenim yonetimi stratejileri
ile finansal performans arasindaki karsilikh iliskiye dikkat cekmektedir. Bir baska
deyigsle, firmanin dnceki veya mevcut finansal performansi, uygulanacak izlenim
yonetimi stratejileri Uzerinde belirleyici olurken; o6rgut diuzeyinde uygulanan
izlenim yoOnetimi stratejileri de firmanin gelecek donemdeki performansini

etkilemektedir.

Literaturdeki caligmalar, orgut duzeyinde uygulanan izlenim yonetimi stratejileri
ile firmanin finansal performansi arasindaki bu gugla iligkinin  varhgini
dogrulamaktadir. S6z konusu c¢alismalarin buyuk c¢ogunlugunda, yonetici
mektuplarinin igcinde gecen kelimelere veya mektuplarin genel tonuna
odaklanildigi gértlmektedir. Whittington ve digerleri (2016), stratejiye dair
sunumlarini izlenim yonetimi aracihidiyla gergeklestiren firmalarin, bu eylemleri
sonucunda hisse senedi de@erlerinin yukseldigini gézlemlemislerdir. McConnell
ve digerleri (1986) de calismalarinda, yonetici mektuplarinda gegen “yakin
zamandaki olasi kayiplar’ temali ifadeler ile izleyen donemdeki hisse senedi
fiyatlar dususleri ve “gliven” temali ifadeler ile izleyen dénemdeki hisse senedi
fiyatlari artislari arasinda anlamli bir iliski oldugunu gostermiglerdir. Benzer
sekilde Smith ve Taffler (2000), yonetici mektuplarindaki kelime segimleri ile
firmalarin gelecekteki iflas etme/etmeme durumlar arasinda anlamh bir iligki

oldugunu dile getirmislerdir. Abrahamson ve Amir (1996) de, yonetici
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mektuplarinda yer alan olumsuz igeriklerin firmanin performansini etkiledigine

dikkat cekmiglerdir.

Boo ve Simnett (2002) arastirmalarinda, finansal anlamda sikinti yasayan
firmalarin, yillik raporlarinda yer alan yodnetici aciklamalari ile gelecek
performanslari arasinda anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir.
Cahsmanin sonucunda; finansal anlamda sikintt yasayan ancak vyillik
raporlarinda iyimser tonda yonetim aciklamalari bulunan firmalarin, finansal
anlamda sikinti yasayan diger firmalara kiyasla (kotimser tonda agiklama yapan,
hem iyimser hem kdtimser tonda agiklama yapan veya hi¢ agiklama yapmayan)
gelecek yil icerisinde basarisiz olma olasiliklari disuk bulunmustur. Calismanin
bir diger 6nemli tespiti; yoneticilerin firmalariyla ilgili yazili agiklama yapma
zorunluluklari olmasa bile, bu aciklamalarin yillik raporlarda yer almadidi
durumlarda da bunun okuyucular tarafindan kétimser tonda yapilan bir agiklama
ile esdeger goruldigudur. Bunu destekler sekilde Patelli ve Pedrini (2014)
calismalarinda, yoneticilerin kamuya acgiklamalarindaki iyimser tonun, firmanin
performansi Uzerinde etkili oldugunu ortaya koymuslardir. Davis ve digerleri
(2012) ise, basindaki kazang¢ duyurularinda hakim olan iyimser tonun, firmanin
gelecek donemdeki performansinda belirleyici  bir faktér oldugunu

vurgulamiglardir.

Melloni ve digerleri (2016) ise calismalarinda, gec¢cmis finansal performans
durumunu bagimsiz degisken olarak ele alarak, firmalarin énceki dénemlerine
iliskin performans dusukligu oldugu zamanlarda izleyen dénemdeki yonetici
mektuplarinda olumlu tonun arttigini ifade etmislerdir. Benzer sekilde Schleicher
ve Walker (2010) calismalarinda, zarar eden ve riskli firmalarin ileriye yonelik
aciklamalarinda daha olumlu bir ton kullandiklarini tespit etmiglerdir. Diger
yandan Halpin (2020) arastirmasinda, onceki yillara ait finansal performans
gOstergeleri ile yonetici mektuplarindaki olumlu ton arasinda herhangi bir iligkinin
varligini dogrulayamamigtir. Clatworthy ve Jones (2003) ise izlenim yonetimi

stratejilerinin, finansal performansin ¢ok ylksek ya da ¢ok disik olmasindan
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bagdimsiz olarak yoneticilerin g¢ikarlarini desteklemek igin uygulandigini

belirtmiglerdir.

Yukaridaki caligmalar dogrultusunda, arastirma kapsaminda geligtirilen hipotez

asagidaki gibidir:

Hi: Yonetici mektuplarinin olumlu tonu (izlenim yonetimi) ile firmalarin finansal
performansi arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir. Buna gore; firmalarin
finansal performansi dustikge, yonetici mektuplarinda daha fazla olumlu ton

kullaniimaktadir (izlenim yonetimi uygulanmaktadir).

e Sektor

Mansurov (2020b) calismasinda, firmalar izlenim ydnetimi faaliyetlerine
yonlendiren en etkili firma 6zelliginin sektér oldugunun altini gizmistir. Baginski
ve digerleri (2004), hikumetin denetimi altindaki endustrilerin nedensellik
yuklemeye dayali izlenim yonetimi faaliyetlerini daha az gerceklestirdiklerini ifade
etmislerdir. Courtis (1995) ise ¢alismasinda, okuma kolaylidi manipulasyonu ile
yapilan izlenim ydénetimi faaliyetleri agisindan sektorler arasinda anlamli bir
farklihk bulunamadigini ortaya koymustur. Bununla birlikte, 6rgut dizeyinde
uygulanan izlenim yonetimi stratejilerini konu alan pek ¢ok galismada (Melloni
vd., 2016; Yan vd., 2019; Cen ve Cai, 2013; Cho vd., 2012a; Winter vd., 2003,
Aerts, 2005; Merkl-Davies vd., 2011; Benthaus vd., 2016) firmanin igerisinde

faaliyet gosterdigi sektorin kontrol degiskeni olarak ele alindidi gérulmektedir.

e Firma Biyikligu

Merkl-Davies ve digerleri (2011) galismalarinda, buaylk firmalarin kurumsal
raporlarinda kullandiklari terimler ve olumlu kelimeler agisindan kiguk firmalara
kiyasla daha fazla izlenim yonetimi stratejilerine bagvurduklarini vurgulamiglardir.
Benzer sekilde Mansurov (2020b), Rutherford (2003), Jones (1988), Baker ve
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Kare (1992), buyuk firmalarin okuma kolayhgr manipulasyonu ile yapilan izlenim
yonetimi faaliyetlerine daha c¢ok basvurduklarini ifade etmiglerdir. Baginski ve
digerleri (2004) de ¢alismalarinda, buyuk firmalarin nedensellik yikleme yoluyla

daha fazla izlenim yénetimi faaliyetleri gergeklestirdiklerini belirtmislerdir.

Diger yandan Godfrey ve digerleri (2003) galismalarinda, kuguk firmalarin buyuk
firmalara kiyasla finansal sonuglarini daha olumlu bir bigimde sunduklarini ortaya
koymuslardir. Short ve Palmer (2003) da bunu destekler sekilde, kliguk firmalarin
performans karsilastirmalari  sekliyle  gergeklestirilen izlenim  ydnetimi
faaliyetlerini daha fazla uyguladiklarini belirtmiglerdir. Bu calismalara ilaveten,
Davis ve Tama-Sweet (2012) ile Bhagwat ve Burch (2016), kugluk firmalarin
izlenim yonetimi faaliyetlerine bagvurma egilimlerinin daha ytiksek oldugunu ifade
etmiglerdir. Firma bUyukliginan, ayni zamanda, orgut dizeyinde uygulanan
izlenim yonetimi stratejilerini konu alan pek ¢ok ¢alismada (Moreno vd., 2019;
Cho vd., 2012; Melloni vd., 2016; Na vd., 2020; Mather ve Ramsay, 2007;

Benthaus vd., 2016) kontrol degiskeni olarak da ele alindigi gérilimektedir.

1.2.2.4.2. Yénetim Kurulu Yapisina ve Yéneticilere iliskin Ozellikler

Yonetim kurulu yapisina ve yoneticilere iliskin 6zellikler; yonetim kurulu Gye
sayisi, bagimsiz/denetci Uye sayisi, yoneticilerin Kigilik 6zellikleri, yoneticilerin
cinsiyeti ve yonetici degisikligi basliklari altinda ele alinmistir. Ayrica, s6z konusu
Ozellikler, veri temini ve analize uygunluk agisindan deg@erlendiriimis ve

literatUrdeki ¢alismalar 1g1ginda arastirmanin hipotezleri geligtirilmistir.

e Ydnetim Kurulu Uye Sayisi

Osma ve Guillamoén-Saorin (2011) ¢alismalarinda, yonetim kurulu bayUklGgunu
kurumsal yonetim mekanizmasinin gucuyle yakindan iliskilendirmis ve kurumsal
yonetimin mekanizmasinin gucu ile kurumsal agiklamalarda uygulanan izlenim

yonetimi faaliyetleri arasinda negatif bir iligki oldugunu vurgulamiglardir. Buna
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gore; yonetim kurulu Uye sayisi arttikga, iletisim ve koordinasyonda sorun
yasanmakta, bir bagka deyisle kurumsal yonetim mekanizmasi zayiflamaktadir.
Kurumsal yonetim mekanizmasinin zayifladi§i zamanlarda ise, firmalarin izlenim
yonetimi stratejilerinin arttigi gértlmektedir. Benzer sekilde Melloni ve digerleri
(2016) calismalarinda, yonetim kurulu bayuklugu arttikga, yoOneticilerin
anlatilarinda daha fazla olumlu kelime kullandiklarini ortaya koymuslardir. Diger
taraftan Mather ve Ramsay (2007) arastirmalarinda, ydonetim kurulundaki toplam
dye sayisi ile finansal raporlarda grafiklerin segici olarak sunumu yoluyla
gerceklestirilen izlenim yonetimi stratejileri arasinda anlaml bir iligki oldugunu

dogrulayamamislardir.

So6z konusu galismalara paralel olarak, arastirma kapsaminda gelistirilen hipotez

asagidaki gibidir:

H2: Yonetici mektuplarinin olumlu tonu (izlenim yonetimi) ile firmalarin yonetim
kurulu Gye sayisi arasinda anlamh bir iligki bulunmaktadir. Buna goére; yonetim
kurulu Uye sayisi arttikga, yonetici mektuplarinda daha fazla olumlu ton

kullaniimaktadir (izlenim yénetimi uygulanmaktadir).

e Bagimsiz/Denetgi Uye Sayisi

Al-Sayani ve digerleri (2020) calismalarinda, denetim kurulu bagimsizhidi ile
yonetici mektubuna ait izlenim yénetimi skoru arasinda negatif bir iliski oldugunu
ortaya koymuslardir. Buna ilaveten Melloni ve digerleri (2016) de
arastirmalarinda, bagimsiz denetim kurulu sayisi ile yonetici mektubunun olumlu
tonu arasinda negatif yonli ancak anlaml olmayan bir iliski oldugunu
bulmuslardir. Diger yandan Mather ve Ramsay (2007) ¢alismalarinda, bagimsiz
yonetim kurulu Gyelerinin sayisi arttikga, finansal raporlarda grafiklerin segici
olarak sunumu yoluyla gercgeklestirilen izlenim yodnetiminin arttigi sonucuna
ulasmiglardir. Abrahamson ve Park (1994) ise, bagimsiz yonetim kurulu

uyelerinin hissedarlik durumuna da dikkat ¢cekerek, ayni zamanda hissedar olan
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bagdimsiz yonetim kurulu Gyelerinin, olumsuz o6rgutsel sonuglarin gizlenme

durumunu tesvik edici bir yaklagim igerisinde olduklarini ifade etmiglerdir.

Yukarida bahsi gegcen c¢alismalar dogrultusunda, arastirma kapsaminda

gelistirilen hipotez asagidaki gibidir:

Hs: Yonetici mektuplarinin  olumlu tonu (izlenim yOnetimi) ile firmalarin
bagimsiz/denetci Uye sayisi arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Buna gore;
badimsiz/denetgi lUye sayisi arttikga, yonetici mektuplarinda daha az olumlu ton

kullaniimaktadir (izlenim yonetimi uygulanmaktadir).

e Yoneticilerin Kisilik Ozellikleri

Fanelli ve digerleri (2006) ¢alismalarinda, asiri 6zglven gibi kisilik 6zelliklerinin
yoneticinin mektubu yazim seklini etkileyecegini ifade etmislerdir. Liu ve Nguyen
(2020) de cahsmalarinda, yonetici mektuplarina ait tonun firmanin mevcut
performansiyla buylk oranda uyumsuz oldugunu ortaya koyarak, s6z konusu
mektuplarda agirlikli olarak olumlu kelimeler kullaniimasini ydneticinin asir
Ozguveni ile iliskilendirmislerdir. Garcia-Sanchez ve digerleri (2021) ise,
yoneticilerin iyimserlik ve yenilige aciklik duzeylerinin yaptiklari agiklamalari
onemli olgude sekillendirdigini dile getirmiglerdir. Bu c¢alismalara ilaveten
Johnson ve digerleri (2015), kariyer gelisimi ve kendi niteliklerini tanitma gibi
unsurlarin da, yoneticileri izlenim yonetimi faaliyetlerine tesvik ettigini ifade

etmislerdir.

e Yoneticilerin Cinsiyeti

Huang ve Kisgen (2013) ¢alismalarinda, erkek yoneticilerin kadin yoneticilerden
daha dzguvenli hareket ettigine dikkat gekerek cinsiyetin Gnemine deginmislerdir.

Benzer sekilde Liu ve Nyugen (2020), ydneticilerin cinsiyetinin mektuptaki kelime
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secimlerinde etkili oldugunu ve kadin yOneticilerin daha ziyade yansiz bir tonda

yazma egiliminde olduklarini vurgulamislardir.

e Yonetici Degisikligi

Mather ve Ramsay (2007) galismalarinda, yonetici gorev degisikliklerine dikkat
cekerek gorevlerine yeni gelen yoneticilerin, yazdiklari raporlarda firmanin
finansal performansiyla ilgili olumsuz durumlarin sorumlulugunu, kendilerinden
onceki yoneticilere ylikleme egiliminde olduklarini ifade etmislerdir. Godfrey ve
digerleri de (2003) calismalarinda s6z konusu durumun, yonetici degisikligi
emeklilik yoluyla degil de istifa sekliyle gerceklestiginde, daha belirgin olarak

yasandigini ortaya koymuslardir.

1.2.2.4.3. Metne iliskin Ozellikler

Metne iliskin 6zellikler; uzunluk, gelecek ve gegmis zaman vurgusu, sayisal terim
ve sOzcuk kullanimi, secilen kelimelere iliskin o6zellikler, zamir kullanimi,
aktif/pasif cuimle kullanimi ve Kkigisellestirme basgliklari altinda aciklanmistir.
Bununla birlikte, s6z konusu 6zellikler, veri temini ve analize uygunluk agisindan
degerlendiriimis ve literatirdeki calismalardan yola ¢ikilarak arastirmanin

hipotezleri geligtirilmistir.

e Uzunluk

Orgiit diizeyinde izlenim yénetimine iliskin calismalar, genel olarak, finansal
performans dustik¢e kurumsal agiklamalarin uzunlugunun da artacagini iddia
etmektedir (Moreno vd., 2019). Li (2008), Bloomfield (2008) ile Liu ve Nguyen
(2020) de calismalarinda uzun metinlerin, okunabilirligi zorlagtirmasi sebebiyle
olumsuz bilgilerin gizlenmesi agisindan bilingli olarak tercih edilebilecegini ortaya
koymuslardir. Diger yandan, bu konuyla ilgili calismalarda halen tam bir gorus

birliginin saglanamadigi gorulmektedir. Bazi ¢caligmalarda (Clatworthy ve Jones,
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2006; Rutherford, 2003) metin uzunlugunun kotu haberleri gizlemek igin
kullanildigini destekleyen herhangi bir kanita ulasilmazken; bazi ¢aligmalarda
(Kohut ve Segars, 1992; Baker ve Kare, 1992) ise finansal performans ve metin
uzunlugu arasinda pozitif bir iliski oldugu ortaya konulmustur. Melloni ve digerleri
(2016) ise calismalarinda, yonetici mektubu uzunlugu ile mektuptaki olumlu ton
arasinda negatif bir iligki bularak, kisa mektuplarda daha fazla olumlu kelimenin
yer aldigini tespit etmislerdir. Arastirmacilar, buna neden olarak, mektup
uzunlugu arttikga okuyucularin  metni okuma ihtimallerinin dlismesini

gOstermiglerdir.

o Gelecek ve Gegmis Zaman Vurgusu

Melloni ve digerleri (2016) calismalarinda, yonetici mektuplarinda gelecek zaman
vurgusu arttiginda, mektuptaki olumlu tonun da arttigini gézlemlemiglerdir. Cen
ve Cai (2013) de calismalarinda, finansal performansi duguk olan firmalarin daha
¢ok gelecege odaklanan cumleler kullandiklarini ortaya koymuslardir. Bu
calismalara ilaveten Aerts ve Yan (2017) ile Yan ve digerleri (2019), gecmis
zaman vurgusunun da gecmise odaklanmayi saglamak amaciyla yapildiginin
altini ¢izmiglerdir. Dobler ve digerleri (2011) ise calismalarinda, dogrulanmis
bilgilerin gecmis zamana iligskin faaliyetleri icerdigini, bu nedenle daha ziyade
gelecekle ilgili tahminler gibi dogrulanmamis bilgilerin yonetimin takdirine

kaldigini ifade etmiglerdir.

Bahsi gecen calismalara paralel sekilde, arastirma kapsaminda gelistirilen

hipotez asagidaki gibidir:

Ha4: Yonetici mektuplarinin olumlu tonu (izlenim ydnetimi) ile mektupta gegen
gegmis zamana iligkin s6zcukler arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Buna
gbre; mektupta gegen gegmis zamana iliskin s6zcUkler arttikga, yoOnetici
mektuplarinda daha az olumlu ton kullaniimaktadir (izlenim yonetimi

uygulanmaktadir).
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e Sayisal Terim ve Sézcuk Kullanimi

Moreno ve digerleri (2019) calismalarinda, iyi haberlerin daha ¢ok sayisal
degerlerle sunulma egilimine sahip olduguna dikkat cekerek, performans
dusukligu durumlarinda metindeki sayisal referanslarin da azalacagini ifade
etmiglerdir. Benzer sekilde Skinner (1994) yoneticilerin, iyi haberleri nicel
ifadelerle agiklarlarken, kotl haberleri nitel ifadelerle verme egiliminde olduklarini
vurgulamigtir. Clatworthy ve Jones (2006) ile Cen ve Cai (2013) ise
calismalarinda, kari yliksek olan firmalarin kari duaguk olan firmalara kiyasla,
metinlerinde daha ¢ok sayisal referans kullandiklarini ortaya koymuslardir. Bu
durumu Dobler ve digerleri (2011), sayisal bilginin dogrulanabilir olmasi ve

kesinlik icermesi ile agiklamiglardir.

SOz konusu galismalardan hareketle, arastirma kapsaminda gelistirilen hipotez

asagidaki gibidir:

Hs: Ydnetici mektuplarinin olumlu tonu (izlenim ydnetimi) ile mektupta gecen
sayisal sozcukler arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir. Buna gore; mektupta
gecgen sayisal sozcukler arttikga, yonetici mektuplarinda daha az olumlu ton

kullaniimaktadir (izlenim yonetimi uygulanmaktadir).

e Secilen Kelimelere iligkin Ozellikler

Geppert ve Lawrence (2008) calismalarinda, yuksek ve dusuk kurumsal itibar
duzeyine sahip firmalarin mektuplarinda kullanilan kelimeleri inceleyerek, kelime
secimi, kelime uzunlugu ve kelime cesitliligi acisindan farkhliklari ortaya
koymuslardir. Buna gore; yuksek kurumsal itibar diizeyine sahip firmalar daha

somut, daha kisa ve daha az cesitli kelimeler kullanmaktalardir.
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e Zamir Kullanimi

Clatworthy ve Jones (2006) yoneticilerin, sahis zamirlerini karh performans
durumlari ile iligkilendirmek icin kullandiklarini ortaya koymusglardir. Benzer
sekilde Hyland (1998) ve Thomas (1997) da calismalarinda, birinci tekil ve ¢ogul
sahis zamirlerinin kullanimi ile firmalarin performansi arasinda pozitif bir iligki
oldugunu bulmuslardir. Edgar ve digerleri (2018) ise, birinci tekil sahis
zamirlerinin, &rgutlerin mesruiyetini korumak ve sdrdiarmek igin kullanildigini

ifade etmiglerdir.

e Aktif/Pasif Cimle Kullanimi

Edgar ve digerleri (2018) 6rgutlerin, mesruiyetlerini korumak ve sirdirmek adina
kurumsal raporlarda daha cok aktif bir dil kullandiklarini ileri strmuslerdir.
Thomas (1997) ile Sydserff ve Weetman (2002) ise calismalarinda, disuk
finansal performansa sahip firmalarin, kurumsal agiklamalarini daha ziyade pasif

bir dille ifade etme egiliminde olduklarina dikkat cekmislerdir.

o Kisisellestirme

Merkl-Davies ve Koller (2012) calismalarinda, Kkisisellestirmenin firma
acglklamalarinda stratejik olarak kullanildigini, bdylece eylemlerin sosyal
aktorlerinin yok edilerek neden-sonug¢ arasindaki iligkinin bulaniklastinidigini

ortaya koymuslardir.
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2. BOLUM: UYGULAMA

Calismanin bu bélimunde ilk olarak arastirmanin amaci, énemi, hipotezleri ve
orneklemi belirtiimis, devaminda arastirmada kullanilan veri ve ydntemlere iligkin
bilgiler kapsamli olarak agiklanmistir. Daha sonra ise, arastirmanin hipotezlerinin
test edilmesi amaciyla uygulanan analizlerden elde edilen bulgular

yorumlanmigtir.

2.1. ARASTIRMANIN AMAC| VE ONEMI

Bu calismada, orgut duzeyinde gergeklestirilen izlenim yonetimi stratejilerinin
firmalarin faaliyet raporlarinda bulunan yonetici mektuplari kapsaminda
degerlendiriimesi ve bu degerlendirme sonucunda, 6rgut dizeyinde uygulanan
izlenim yonetimi stratejileri ile finansal performans, yonetim kurulu yapisi ve
yonetici mektuplarina iliskin Ozellikler arasindaki iligkinin ortaya konulmasi
amaclanmistir. Bu amagla, 6rgut dizeyinde uygulanan izlenim yonetimi
stratejilerini agiklamaya yonelik bir model dnerilmigtir. Turkiye’de 6rgut dizeyinde
uygulanan izlenim yonetimi stratejilerini ilk defa ele alan bu galismanin, literattire
katki saglayacagi ve gelecek calismalar icin de yol gosterici nitelikte oldugu

dusunulmektedir.

2.2. ARASTIRMANIN HIPOTEZLERI

Literaturdeki calismalarda orgut duzeyinde uygulanan izlenim yonetimi
stratejilerinin, genellikle, yonetici mektuplarinin olumlu tonu ile iligkilendirildigi ve
siklikla finansal performans, yonetim kurulu yapisi ve yonetici mektuplarina iligkin
birtakim 6zellikler ile birlikte ele alindid1 goérulmektedir. Calisma kapsaminda, ilgili
Ozellikler veri temini ve analize uygunluk agisindan degerlendiriimig, daha sonra
literatirdeki calismalar dogrultusunda asagidaki hipotezlerin olusturulup test

edilmesine karar verilmigtir:
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Hi: Yénetici mektuplarinin olumlu tonu (izlenim ybénetimi) ile firmalarin
finansal performansi arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Buna goére;
firmalarin finansal performansi digstiikge, ybnetici mektuplarinda daha fazla

olumlu ton kullaniimaktadir (izlenim ydnetimi uygulanmaktadir).

H2: Ybnetici mektuplarinin olumlu tonu (izlenim ybnetimi) ile firmalarin
ybnetim kurulu lye sayisi arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Buna gére;
ybnetim kurulu lye sayisi arttikga, yonetici mektuplarinda daha fazla olumlu ton

kullaniimaktadir (izlenim yénetimi uygulanmaktadir).

Hs: Yénetici mektuplarinin olumlu tonu (izlenim ybnetimi) ile firmalarin
bagimsiz/denetci (ye sayisi arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Buna gére;
bagimsiz/denetgi liye sayisi arttikga, ybnetici mektuplarinda daha az olumlu ton

kullaniimaktadir (izlenim yénetimi uygulanmaktadir).

Ha: Yénetici mektuplarinin olumlu tonu (izlenim ybnetimi) ile mektupta gegen
gecmis zamana iligskin sézclikler arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Buna
gbre; mektupta gecen gec¢mis zamana iliskin sbézclikler arttikga, ydnetici
mektuplarinda daha az olumlu ton kullaniimaktadir (izlenim ybnetimi

uygulanmaktadir).

Hs: Yénetici mektuplarinin olumlu tonu (izlenim ybnetimi) ile mektupta gegen
sayisal sézclkler arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Buna gbére; mektupta
gecen sayisal sbzclikler arttikga, ybnetici mektuplarinda daha az olumlu ton

kullaniimaktadir (izlenim yénetimi uygulanmaktadir).

2.3. ARASTIRMANIN ORNEKLEMI

Calismada olusturulacak modelin bagimh degiskenini temsil etmek Uzere,
literatirde konu ile ilgili calismalara paralel olarak (Abrahamson ve Amir, 1996;
Melloni vd., 2016; Smith ve Taffler, 2000; McConnell vd.,1986; Staw vd.,1983; Al-
Sayani vd., 2020; Merkl-Davies ve Brennan, 2007; D’Aveni ve MacMillan, 1990;
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Baird ve Zelin, 2000; Amernic vd., 2010; Patelli ve Pedrini, 2014; Aerts ve Yan,
2017) yilhk faaliyet raporlarinda yer alan yonetici mektuplarinin kullanilmasina
karar verilmistir. Bu amagla, hisse senetleri Borsa istanbul’da (BiST) dizenli
islem goren, piyasa ve islem hacmi acgisindan ilk ylzde yer alan firmalarin
bilgilerine ulagilarak faaliyet raporlari incelenmigstir. inceleme sonucunda, séz
konusu firmalarin genellikle son on yilda yayimlanan faaliyet raporlarina
ulasilabildigi goérulmustir. Hem ihtiya¢ duyulabilecek diger tim bilgilerine kolay
ulasilabilir olmasi hem de genis bir érneklem olusturmasi bakimindan, hisse
senetleri 2009-2019 yillari arasinda BIST 100’de dizenli islem goren firmalara ait
yonetici  mektuplarinin  incelenmesinde ve arastirmanin  drneklemini
olusturmasinda karar kilinmistir. ilgili yillarda hisse senetleri BiST 100’de diizenli
islem goren toplam 81 firmanin detayh bilgilerine ise, Kamuyu Aydinlatma

Platformu (KAP) web sitesinden ulasiimistir (Tablo 9).

Tablo 9. Orneklemde Yer Alan Mektuplarin Ait Oldugu Firmalara iliskin Bilgiler

Firma Firma Adi Sektor
No

1 Afyon Cimento Sanayi T.A.S. imalat

2 Akbank T.A.S. Mali Kuruluslar

3 Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. imalat

4 Alarko Gayrimenkul Yatirirm Ortakhgr A.S. Mali Kuruluslar

5 Alarko Holding A.S. Mali Kuruluslar

6 Albaraka Turk Katihm Bankasi A.S. Mali Kuruluslar

7 Anadolu Cam Sanayii A.S. imalat

8 Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. imalat

9 Argelik A.S. imalat

10 Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. Teknoloji

11 Besiktas Futbol Yatirnmlari Sanayi ve Ticaret Egitim, Saglk, Spor
AS.

12 Bim Birlesik Magazalar A.S. Toptan ve Perakende Ticaret

13 Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret Imalat
AS.

14 Coca-Cola icecek A.S. imalat

15 Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S. imalat

16 Deva Holding A.S. imalat

17 Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. Mali Kuruluglar

18 Dogtas Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S. imalat

19 Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. Toptan ve Perakende Ticaret

20 Eczacibags! Yatirnrm Holding Ortakligi A.S. Mali Kuruluslar

21 Ege Endustri ve Ticaret A.S. imalat

22 Eis Eczacibagl ilag, Sinai ve Finansal Yatirmlar Mali Kuruluslar
Sanayi ve Ticaret A.S.

23 Enka ingaat ve Sanayi A.S. ingaat ve Bayindirlik

24 Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. imalat



25
26
27

28

29
30
31
32

33
34
35
36
37
38
39
40

41
42

43
44
45

46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56

57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70

Fenerbahcge Futbol A.S.

Ford Otomotiv Sanayi A.S.

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar

AS.

Gentas Dekoratif Ylzeyler Sanayi ve Ticaret

A.S.

Gersan Elektrik Ticaret ve Sanayi A.S.
Global Yatirim Holding A.S.
Goodyear Lastikleri T.A.S.

Goltas Goller Bolgesi
Ticaret A.S.

GSD Holding A.S.
Glbre Fabrikalan T.A.S.

Cimento Sanayi ve

Haci Omer Sabanci Holding A.S.

Hektas Ticaret T.A.S.

Hurriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.

ICBC Turkey Bank A.S.

Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S.

inlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Ticaret

AS.
Ihlas Holding A.S.

ipek Dogal Enerji Kaynaklari Arastirma ve

Uretim A.S.
Is Finansal Kiralama A.S.

is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Kardemir Karabik Demir Celik Sanayi ve

Ticaret A.S.

Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.

Kartonsan Karton Sanayi
Kog Holding A.S.

ve Ticaret A.S.

Kordsa Teknik Tekstil A.S. _
Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S.
Metro Ticari ve Mali Yatirimlar Holding A.S.

Migros Ticaret A.S.
Net Holding A.S.
Netas Telekomiinikasyon

A.S.

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve

Ticaret A.S.

Petkim Petrokimya Holding A.S.
Sasa Polyester Sanayi A.S.

Soda Sanayii A.S.
Sekerbank T.AS.
Tat Gida Sanayi A.S.

Tav Havalimanlari Holding A.S.

Tekfen Holding A.S.

Tofas Tirk Otomobil Fabrikasi A.S.

Trakya Cam Sanayii A.S.

Turkeell iletisim Hizmetleri A.S.
Tlpras-Turkiye Petrol Rafinerileri A.S.

Turk Hava Yollari A.O.

Turk Telekominikasyon A.S.
Turk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

69

Egitim, Saglik, Spor
imalat
Egitim, Saglk, Spor

imalat

imalat
Mali Kuruluslar
imalat
imalat

Mali Kuruluslar

imalat

Mali Kuruluslar

imalat

imalat

Mali Kuruluslar

Mali Kuruluslar
Gayrimenkul Faaliyetleri

Mali Kuruluslar
Madencilik ve Tas Ocakgiligi

Mali Kuruluslar
Mali Kurulusglar
Imalat

imalat

imalat

Mali Kuruluslar

imalat

Madencilik ve Tas Ocakgilgi
Mali Kuruluslar

Toptan ve Perakende Ticaret
Mali Kuruluslar

Teknoloji

imalat

Madencilik ve Tas Ocakgilgi

imalat

imalat

imalat

Mali Kuruluslar

imalat

Mali Kuruluslar

Mali Kuruluslar

imalat

imalat

Ulastirma ve Haberlesme
imalat

Ulastirma ve Haberlesme
Ulastirma ve Haberlesme
imalat
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71 Turkiye Garanti Bankasi A.S. Mali Kuruluslar
72 Turkiye Halk Bankasi A.S. Mali Kuruluslar
73 Turkiye is Bankasi A.S. Mali Kuruluslar
74 Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. Mali Kuruluslar
75 Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S. Mali Kuruluslar
76 Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. Mali Kuruluslar
77 Ulker Biskiivi Sanayi A.S. imalat

78 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. imalat

79 Yapi ve Kredi Bankasi A.S. Mali Kuruluslar
80 Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S.  imalat

81 Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. Elektrik Gaz ve Su

2.4. ARASTIRMADA YER ALAN VERILER

Calismada, yonetici mektuplarindan igerik analizi yoluyla elde edilecek olumlu
sOzcuk oraninin, arastirma modelinin bagimli degiskenini temsil etmesi
planlanmigtir. Bu planlama vyapilirken, s6z konusu yonetici mektuplarinin
icerisinde yer aldigi faaliyet raporlarinin yayimlanma tarihi g6z 6éninde
bulundurulmustur. Ornegin; Tirkiye'de faaliyet gésteren bir firmaya ait 2009 yili
faaliyet raporunun yayimlanma zamani, ay bazinda farklihk géstermekle birlikte
2010 yihnin ilk geyregdini (Ocak-Mart ayi) bulmaktadir. Dolayisiyla, 2009 yilina ait
faaliyet raporunda yer alan bir yonetici mektubunun, 2009 yilina iligkin finansal
performans goOstergesi basta olmak Uzere, pek c¢ok degiskenin etkisi
dogrultusunda olusturulup yazilacagi dustntlmektedir. Bu amagla, literatirdeki
calismalar 1s1ginda, finansal performans ve yonetim kurulu yapisina ait verilerin
yani sira yonetici mektubunun igerigiyle ilgili bazi degerlerin de arastirma
modelinin bagimsiz degiskeni olarak ele alinmasinda karar kilinmistir. Ayrica,
literatlirdeki ¢galismalara (Melloni vd., 2016; Liu ve Nguyen, 2020) paralel olarak,
BIST 100 firmalarinin faaliyet gdsterdikleri sektérlere iliskin bilgiler ile firma
blayUkligu ve mektup uzunluguna ait verilerin de, modele kontrol degiskeni olarak
dahil edilmesi kararlastiriimigtir. Arastirma modelini olusturmasi planlanan

degiskenlere iligkin bilgiler Tablo 10°da 6zetlenmistir.
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Tablo 10. Arastirma Modelini Olugturmasi Planlanan Degiskenlere lliskin
Bilgiler

- o, Yonetici Mektubuna Ait Olumlu
Bagimh Degisken:

Sézciik Orani (izlenim Yonetimi)

Aktif Karlihk Orani
Yoénetim Kurulu Uye Sayisi

Bagimsiz Degigkenler: Bagimsiz/Denet¢i Uye Sayisi

Gegmis Zamanli Sézcik Orani

Sayisal Terim Orani

Sektor

Kontrol Degiskenleri: Firma Blyuklagu

Mektup Uzunlugu

Arastirmanin hipotezleri dogrultusunda, ilk olarak orgut duzeyinde uygulanan
izlenim yonetimi stratejileri kapsaminda incelenecek ve calismada olusturulacak
modelin bagimli degiskenini temsil edecek veriye ulasiimistir. Ikinci olarak ise,
calismada olusturulacak modelin bagimsiz ve kontrol degiskenlerine ait verilerin

toplama sureci gercgeklestiriimistir.

2.4.1. Nitel Verinin Hazirlanmasi ve Diizenlenmesi

Nitel verinin elde edilme surecinde ilk olarak, ilgili firmalarin web sitelerinden
2009-2019 vyillar arasindaki zaman dilimine ait tim yilik faaliyet raporlar
indirilmistir. Faaliyet raporlarinin igerisinde Genel Mudur ve/veya Yonetim Kurulu
Bagkani mesaijlari bulunan firmalar not edilmistir. S6z konusu firmalarin faaliyet
raporlarinda yer alan mektuplar incelendiginde, hemen hemen tim firmalarda
yonetim kurulu bagkaninin mesajlarinin yer aldigi gorulmastir. Bu nedenle,
yapilacak igerik analizinde kullaniimak Uzere, yonetim kurulu bagskaninin
mesajinin esas alinmasi uygun bulunmustur. Faaliyet raporlarinda yonetim

kurulu bagkanina ait mektubun bulunmadigi birkag firma igin ise, genel mudurin
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mesajl esas alinmistir. Bunun yani sira, bazi firmalarin faaliyet raporlarinda belirli
bir yil arahdinda yalnizca genel mudurin mesajina, sonraki yillarda ise yonetim
kurulu baskaninin mesajina yer verildigi gérilmasttr. Bu ve benzeri durumlar igin
de, s6z konusu firma igin o yil faaliyet raporunda mevcut olan mesaj dikkate
alinmistir.  Sekil 5’te bu sekilde ulagilabilen toplam 652 adet yonetici
mektubunun yil bazinda dagilimi verilmistir.

Sekil 5. Yillara Gore Yonetici Mektubu Sayilari

= 2009

. = 2010

N -
2012

58 = 2013
= 2014

= 2015
N
= 2016
= 2017
59

= 2018
= 2019

Orgiit diizeyinde uygulanan izlenim yénetimi stratejilerini konu alan ¢alismalarda,
ilgili metnin olumluluk derecesinin, metinde gegen olumlu sbézcuk, sifat veya
fiillerle dlguldugu gorulmektedir (Bozzolan vd., 2015, s. 11). Bu galismada da,
metnin olumluluk derecesinin hesaplanmasi igin yonetici mektuplarinin igerisinde
gecen olumlu sozcuklere igerik analizi yontemi ile ulasilmasi ve ilgili degerlerin
esas alinmasi kararlastirilmistir. Ayrica, mektuplarin farkli uzunluklara sahip
oldugu g6z onunde bulundurularak, sézcuk sayilarindan ziyade s6zcuk oraninin

hesaplanmasi gerektigi dustinilmustdr.
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2.4.2. Nicel Verinin Hazirlanmasi ve Diizenlenmesi

Calisma modelinin bagimsiz degiskenlerini ve kontrol degiskenlerini olusturmak
amaciyla, literatiirde konu ile ilgili yapilan calismalara paralel olarak, BiST 100
firmalarina iligkin birtakim finansal ve kurumsal bilgilere ulasiimistir. Bu bilgilere
ek olarak, yonetici mektuplarinin igerigi ve yapisi ile ilgili bazi degerlerin de igerik

analizinden yararlanilarak elde edilmesinde karar kilinmigtir.

2.4.2.1. Aktif Karlilik Orani

Orglt duizeyinde uygulanan izlenim yonetimi stratejileri ile finansal performans
iligkisini inceleyen calismalarda, finansal performansin belirlenmesi icin gesitli
oran ve olcutlerin kullanildigi gbze ¢carpmaktadir. Bu oran ve dlgutler; aktif karlilik,
6zsermaye kéarlihgi, satiglardaki degisim ylizdesi, kazanglar/hisse senedi fiyati,
getiri orani, uzun dénemli bliyime orani, kédr payindaki degisiklik/hisse senedi
fiyati, hisse getirisi, piyasa/defter degeri, net kar, net kdr marji, Tobin Q, iflas
etme/etmeme durumu’dur (Melloni vd., 2016; Abrahamson ve Amir, 1996;
Moreno vd., 2019; Abrahamson ve Park, 1994; Yuthas vd., 2002; Boo ve
Simnett, 2002; Na vd., 2020; Hooghiemstra, 2008; Smith ve Taffler, 1995; Yan
vd., 2019; Hooghiemstra, 2010; Edgar vd., 2018; Halpin, 2020; Baker ve Kare,
1992; Jameson, 2000; Clatworthy ve Jones, 2003; Negre vd., 2017; Smith ve
Taffler, 2000; Schleicher ve Walker, 2010; Lang ve Lundholm, 2000).

Finansal performans degerlendirmesinde en sik kullanilan oranin ise, “Aktif
Karhlik Orani” oldugu gorulmektedir. Bu nedenle, finansal performans gdstergesi
olarak kullaniimak Uzere, literatirde konu ile ilgili calismalara paralel olarak
(Hooghiemstra, 2008, 2010; Moreno vd., 2019; Na vd., 2020; Davis vd., 2012)
aktif karhlik oraninin (ROA) esas alinmasinda karar kilinmistir. Genellikle
firmanin; finansal durumu, performansi ve gelecekteki durumu hakkinda bilgi
almak igin kullanilan aktif karllik orani, c¢ogunlukla asagidaki gibi

hesaplanmaktadir (Jewell ve Mankin, 2011, s. 83):
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Net Gelir
Toplam Varlik

Aktif Karlilik Orani (ROA) =

Bu amagila, ilgili firmalarin 2009-2019 yillari arasindaki yil sonu aktif karlihk
oranlarina FINNET web sitesinden ulasilmistir. Aktif karlilik oranlarina
ulasildiktan sonra, orneklem ortalamasini temsil etmek Uzere ortalama alinmis,
ortalamanin Uzerinde kalanlar “Yuksek = 17; ortalamanin altinda kalanlar “Dusuk

= 0” olarak kodlanmigtir.

Benzer calismalar (Melloni vd., 2016; Schleicher ve Walker, 2010; Clatworthy ve
Jones, 2003) dogrultusunda bu ¢alismada da, finansal performans (aktif karhlik
orani) dustlikce, firmalarin yodnetici mektuplarindaki olumlu tonun (izlenim
yonetiminin) artacagi varsaylimaktadir. Genel itibariyla, literaturdeki gcalismalarda
da (Craig ve Amernic, 2004a; Keusch vd., 2012; Viana ve Lourenco, 2020;
Stratulat, 2019) finansal performans dususleri basta olmak Uzere, kriz
durumlarinda, firmalarin izlenim yonetimi stratejilerini uygulama konusunda daha

fazla motivasyon tagidiklari géralmektedir.

2.4.2.2. Yonetim Kurulu Uye Sayisi

Literatirdeki ¢alismalar (Osma ve Guillamoén-Saorin, 2011; Melloni vd., 2016)
Isiginda bu calismada da, yonetim kurulundaki Uye sayisi arttikga, firmalarin
yonetici mektuplarindaki olumlu tonun (izlenim ydnetiminin) artacagi
varsayilmaktadir. Bu amacla, BiST 100 firmalarinin 2009-2019 yillari arasinda
yayimlanan faaliyet raporlarindan yénetim kurulu yapisiyla ilgili bilgilere ulasilmis,

ilgili yillardaki yonetim kurulu Uye sayilari not edilmigtir.

2.4.2.3. Bagimsiz/Denetci Uye Sayisi

Literatirdeki benzer ¢alismalara (Al-Sayani vd., 2020; Melloni vd., 2016) paralel
olarak ve guglu bir i¢ denetim mekanizmasinin izlenim yonetimini azaltacagini

savunan vekalet teorisinden yola gikilarak bu galismada da, bagimsiz/denetgi
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uye sayisi arttikga, firmalarin yonetici mektuplarindaki olumlu tonun (izlenim
ybnetiminin) azalacagi varsayillmaktadir. Bu amagla, BIST 100 firmalarinin 2009-
2019 yillar1 arasinda yayimlanan faaliyet raporlarindan yonetim kurulu yapisiyla

ilgili bilgilere ulasiimisg, ilgili yillardaki bagimsiz/denetgi Uye sayilari not edilmistir.

2.4.2.4. Gegmis Zamanlh Sozcuk Orani

Gegmig zamanli s6zcuk orani, firmanin ilgili yila ait yonetici mektubunda o yilin
faaliyetlerinden ne oranda bahsetmek istedigine isaret etmektedir. Konu ile ilgili
benzer calismalarda (Melloni vd., 2016; Cen ve Cai, 2013) firmalarin,
mektuplarinda daha ziyade gelecek zaman vurgusu yaparak izlenim yonetimi
faaliyetlerini gerceklestirme egiliminde olduklari ifade edilmektedir. Bu calismada
ise, yonetici mektuplarinin ilk bolumunde s6z konusu yil icerisinde gerceklesen
faaliyetlere gegcmis zaman kullanimiyla genis bir yer verildiginden, Aerts ve Yan
(2017) ile Yan ve digerlerinin (2019) calismalarindaki gibi ge¢cmis zaman vurgusu
uzerine odaklaniimistir. Dobler ve digerlerinin (2011) calismalarindan yola
cikilarak bu c¢alismada, mektuptaki gegmis zamanli sbézclk orani arttikga,
dogrulanabilirligin ve kesinlik iceren anlatimlarin da artacagi; dolayisiyla yonetici
mektuplarindaki olumlu tonun (izlenim yonetiminin) azalacag: varsayiimaktadir.
Mektupta yer alan ge¢cmis zamanli sézcuklere iligkin bilgilerin ise, i¢erik analizi

yoluyla temin edilmesi kararlastiriimistir.

2.4.2.5. Sayisal Terim Orani

Literatlrdeki benzer ¢alismalar (Moreno vd., 2019; Skinner, 1994; Clatworthy ve
Jones, 2006; Cen ve Cai, 2013; Dobler vd., 2011) sayisal sozcuk ve terim
kullaniminin, kesinlik ifade eden durumlarda ve finansal anlamda iyi kosullar
icerisinde bulunuldugunda daha fazla tercih edildigini gdstermektedir. Bu
calismalara paralel olarak bu calismada da, sayisal terim kullanimi arttikga,
firmalarin yonetici mektuplarindaki olumlu tonun (izlenim ydnetiminin) azalacagi

varsayllmaktadir. Her turli sayisal ifade, kelime ve fil bu kapsamda
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degerlendirilecektir. Mektupta yer alan sayisal terimlerle ilgili de@erlerin ise, igerik

analizi yoluyla temin edilmesi kararlagtiriimistir.

2.4.2.6. Sektor

BIST 100 firmalari oldukca genis bir yelpazede faaliyet gdsterdiginden, farkli
sektorlere ait yillik raporlarin ve yonetici mektuplarinin farkli igeriklere sahip
olabilecegi dusunulmektedir. Konu ile ilgili galismalara (Melloni vd., 2016; Yan
vd., 2019; Cen ve Cai, 2013; Cho vd., 2012a; Winter vd., 2003; Aerts, 2005;
Merkl-Davies vd., 2011; Benthaus vd., 2016) paralel olarak bu ¢alismada da
sektor, kontrol degiskeni olarak ele alinmistir. Daha fazla veriyle daha saglikli bir
ayrim yapilabilmesi agisindan ise, firmalar faaliyette bulunduklar iki ana sektore
gére gruplandiriimigtir. Buna gore; BIST 100 firmalarinin iclerinde yer aldiklar
sektorler, “Mali ve Finansal Kuruluslar’ ve “Diger Kuruluslar” olarak iki baslk
altinda toplanmistir. “Mali ve Finansal Kuruluglar” kategorisinde banka, holding
ve yatinm firmalari bulunmakta; “Diger Kuruluslar’ kategorisinde ise agirlikh
olarak imalat firmalari bagta olmak Uzere, ulastirma ve teknoloji alanlarinda

faaliyet surduren firmalar da yer almaktadir (Bknz. Tablo 9).

2.4.2.7. Firma BlyukIugi

Orglt diizeyinde uygulanan izlenim ydnetimi stratejileri ile firma buyUklGgu
iligkisini ele alan ¢alismalara (Merkl-Davies, 2011; Mansurov, 2020b; Rutherford,
2003; Jones, 1988; Baker ve Kare, 1992; Baginski vd., 2004; Godfrey vd., 2003;
Short ve Palmer, 2003; Davis ve Tama-Sweet, 2012; Bhagwat ve Burch, 2016)
paralel olarak, firma buyUkliginin yonetici mektuplarinin igerigi acisindan
farkhlik yaratabilece@i dusunulmektedir. Konu ile ilgili galigmalar (Moreno vd.,
2019; Cho vd., 2012a; Melloni vd., 2016; Na vd., 2020; Mather ve Ramsay, 2007;
Benthaus vd., 2016) dogrultusunda bu galismada da firma buyukligu, kontrol
degiskeni olarak ele alinmistir. Firma buyukliginin hesaplanmasinda ise,
benzer ¢alismalardaki (Moreno vd., 2019; Melloni vd., 2016; Na vd., 2020; Mather
ve Ramsay, 2007; Boo ve Simnett, 2000; Godfrey vd., 2003) gibi dénem sonu
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bilango toplam varliklari kullaniimistir. S6z konusu bilgilere yine FINNET web
sitesinden ulagiimig, ilgili firmalarin 2009-2019 yillar1 arasindaki yil sonu bilango

toplam varlik degerlerinin logaritmasi alinmigtir.

2.4.2.8. Mektup Uzunlugu

Orneklem olarak faaliyet raporlarindan temin edilen ydnetici mektuplarinin,
oldukga farkli uzunluklara sahip oldugu gérilmektedir. Oyle ki; bazi yonetici
mektuplari yarim sayfada sonlandirilirken, bazi mektuplar ise birka¢ sayfa
surebilmektedir. S6z konusu tablo, farkl firmalarin yoénetici mektuplari igin gecerli
oldugu gibi, ayni firmanin farkl yillarinda da gézlemlenmektedir. Orgiit diizeyinde
uygulanan izlenim yonetimi stratejileri ile mektup uzunlugu arasindaki iligkiyi farkl
yonden ele alan pek ¢ok calisma bulunmaktadir. Bu c¢aligmada da, benzer
calismalar (Li, 2008; Liu ve Nguyen, 2020; Clatworthy ve Jones, 2006;
Rutherford, 2003; Kohut ve Segars, 1992; Baker ve Kare, 1992; Melloni vd.,
2016) dogrultusunda mektup uzunlugu, kontrol degiskeni olarak ele alinmistir.
Mektup uzunluguna dair verinin ise, benzer ¢alismalar isiginda (Liu ve Nguyen,
2020; Melloni vd., 2016) hesaplandiktan sonra logaritmasinin alinmasinda karar

Kilinmigtir.

2.5. ARASTIRMADA KULLANILAN YONTEMLER

Calismanin veri analizi bolumUunde, hem nitel hem de nicel analiz yontemlerinden
faydalanilmistir. Calismanin nitel veri analizini igeren ilk bolimuinde, igerik analizi
gerceklestirilmistir. icerik analizi ydontemiyle arastirma modeline ait bagiml
degisken elde edildikten sonra, tUm verilerin analize uygunlugunu test etmek
adina birtakim testler uygulanmistir. Calismanin nicel veri analizini kapsayan

ikinci bolumunde ise, lojistik regresyon analizi gergeklestirilmistir.



78

2.5.1. igerik Analizi ve Uygulama Adimlari

GuUnumuzdeki ¢alismalara bakildiginda nitel arastirmalarin, pek ¢ok alandaki
kullaniminin sagladigi fayda ile birlikte giderek taninir hale geldigini sdylemek
mumkundur (Erlingsson ve Brysiewicz, 2017). Nitel veri analiz tlrleri arasinda en
sik kullanilan yontemlerden biri olan igerik analizi ise, genellikle yazili ve gorsel

verilerin analiz stirecinde kullaniimaktadir (Ozdemir, 2010).

icerik analizinin tarihcesine bakildiginda, koklerinin olduk¢a eski zamanlara
dayandigi gérilmektedir. ilk olarak kutsal metinlerin analizi icin kullanilan bir
sanat sayllan igerik analizi, I. Dinya Savas! sonrasinda yurutilen propaganda
faaliyetlerinin incelenmesinden, psikiyatri alanindaki hastaliklarin teghisine kadar
pek cok yerdeki uygulamalara konu olmustur (Bilgin, 2014, ss. 3-7). icerik analizi
yonteminden uzun yillardir hemsirelik ve egitimle ilgili ¢alismalarda, ayrica
tuketici arastirmalarinda da faydalaniimistir (Graneheim ve Lundman, 2004;

Kassarjian, 1977).

icerik analizi, ilk olarak nicel bir ydntem olarak taninmasiyla birlikte, ortilii
birtakim anlamlarin da yorumlanmasi gerekliligi sebebiyle nitel bir yontem olarak
kabul edilmistir (Graneheim ve Lundman, 2004). icerik analizini kisaca, mesaj
icerisinden okuyucuyu farkinda olmadan etkileyen dgelerin ortaya g¢ikariimasini
saglayan ikinci bir okuma olarak tanimlamak mamkundar (Bilgin, 2014, s. 1). Nitel
icerik analizi; nitel veriyi analiz etme yontemi olarak konuya ve igerige
odaklanmakta, ayrica metin igerisindeki benzerlik ve farkliliklari tespit ederek
buradaki degisimleri vurgulamaktadir (Graneheim vd., 2017). Dolayisiyla, igerik
analizi uygulanarak verilerin icerisinde gizli olan birtakim gercekler de ortaya
cikarilmig olacaktir (Yildirim ve Simsek, 2016, s. 242).

icerik analizinde genellikle, ilk olarak arastirmaci tarafindan arastirma konusu ile
ilgili kategoriler geligtiriimekte, sonrasinda bu veri seti icerisindeki kategorilere
giren kelime, ciimle ya da resimlerin sayisi hesaplanmaktadir (Ozdemir, 2010).

icerik analizinde kullanilan metinler; gazete makalelerinden, roportaj kaydi
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¢ozumlerine veya resimlerle ilgili agiklamalara kadar her cg¢esit metin
olabilmektedir (Bos ve Tarnai, 1999). icerik analizi uygulanirken; 6ncelikle
arastirma hedefleri belirlenmeli, daha sonra verinin alinacagi érnekleme karar
verilmelidir. Sonraki asamalarda ise, 6érneklemin bolinecegi birimler ve bunlarin
toplanacag@i kategoriler olusturulmalidir. Birim veya kategorilerin frekanslari ve
frekanslar arasindaki iligkiler de saptandiktan sonra, elde edilen sonuglarla ilgili
degerlendirme, c¢ikarsama ve yorumlamalar yapilabilmektedir (Bilgin, 2014, s.
11). icerik analizindeki asamalar ve s6z konusu asamalarda gerceklestirilen

temel islemler Sekil 6’da gosterilmektedir.

Sekil 6. icerik Analizi Asamalari
Kaynak: Yildirrm ve Simsek, 2016, s. 243.

Sekilden de goéruldigu Uzere, igerik analizi strecinin ilk béluminde yer alan veri
kodlama asamasli, arastirmanin yapi tasini olusturmaktadir. Bu asamada
kodlayicinin; (1) topladigi verileri esas alarak kod gelistirmesi, (lI) édnceden
belirlenmis kodlar kullanarak elindeki veriyi bu kodlara uygun olarak
duzenlemesi, (Ill) hem kendi gelistirdigi hem de dnceden belirlenmis kodlari
birlikte kullanmasi mumkindur (Creswell ¢ev. 2017, s. 199). Bu acgidan veri
kodlama agamasinin, igerik analizinin en 6nemli, uzun ve de detayli bolimunu

olusturdugu sdylenebilmektedir.
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Veri kodlama asamasinin basarili bir sekilde tamamlanmasi, analizin saglikh
sonuglar ortaya koyabilmesi agisindan da gereklidir. Nicel veri analiz
yontemlerine benzer sekilde nitel veri analiz ydntemlerinde de, kodlayicidan
kaynaklanabilecek hatalarin 6nlenmesi adina uygulanan bazi guvenilirlik testleri
bulunmaktadir. Bu testlerden; kodlayicilar arasi glivenilirlik, ayni verinin farkli
kodlayicilar tarafindan ne derece fikir birligi icerisinde kodlandigini ifade ederken,
kodlayici igerisinde gtivenilirlik, ayni kodlayicinin ayni veriyi farkh zamanlarda
kodlama bigiminde ne kadar tutarli oldugunu gostermektedir (O’Connor ve Joffe,
2020, s. 2). Gunumuzde bu testleri kendiliginden gergeklestirebilen, kullaniciya
manuel kodlama imkani sunmanin yani sira veri tabaninda bulunan s6zcuklerle

otomatik kodlama da yapabilen programlar gelistirilmistir.

Literatlrde izlenim yonetimi stratejilerini orgut dizeyinde ele alan galismalara
bakildiginda, dis paydaslara sunulan yazili metinlerin icerik analizi yoluyla, ¢esitli
yazilimlar ve kodlamalar kullanilarak (Parhankangas ve Ehrlich, 2014; Merkl-
Davies vd., 2011; Patelli ve Pedrini, 2014; Yan vd., 2019; Bozzolan vd., 2015; Im
vd., 2021, Lillgvist ve Louhiala-Salminen, 2014; Che vd., 2020; Moreno vd., 2019)
incelendigi gorulmektedir. Bu galismada da benzer galismalar dogrultusunda,
BIST 100 firmalarinin ydnetici mektuplarinda gegen olumlu sdzciklerin

incelenmesi igin, igerik analizi programinin kullaniimasinda karar kilinmigtir.

2.5.1.1. Kullanilan igerik Analizi Programina iliskin Bilgiler

Calismanin nitel analizden olusan ilk bélimuinde, gerek ¢ok miktarda veriyi kisa
bir zamanda analiz edebilmesi gerekse kodlayicidan kaynakli birtakim hatalarin
onune gegebilmesi agisindan, literatirde de kabul gérmuas bir icerik analizi
programindan yararlaniimasi gerektigi dugunulmustar. Bu amagla, ilgili yonetici
mektuplarinin  analizinde DICTION isimli igerik analizi programindan
faydalanilmistir. S6z konusu analiz programinin, yurtdisinda orgut dizeyinde
uygulanan izlenim yonetimi stratejileri ile iligkili benzer ¢alismalarda da (Patelli ve
Pedrini, 2014; Yuthas vd., 2002; Gupta, 2020; Amernic vd., 2010; Geppert ve
Lawrence, 2008; Craig ve Brennan, 2012; Sydserff ve Weetman, 2002; Davis vd.,
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2012; Halpin, 2020) yogun bir sekilde kullanildigi gorulmektedir. Literaturde
DICTION haricinde, LIWC ve Gl gibi veri tabaninda olumlu ve olumsuz cgesitli
kelime kategorilerinin yer aldigi genel kelime listelerini bulunduran igerik analizi

programlarindan da siklikla faydalaniimaktadir (Mansurov, 2020a, s. 3).

DICTION igerik analizi programi, yazili metinleri 5 temel ve 35 alt anlamsal
kategoriye gore inceleyerek, verilen mesajlarin tonunun belirlenmesini saglayan
bilimsel bir yontem sunmaktadir. Bu amagla program, dnceden olusturulmus
kelime listelerinin yer aldigi, olduk¢a genis bir veri tabanina sahip s6zIGgunu
kullanmaktadir. Soézlikte yer alan 5 temel anlamsal kategori, asagida
tanimlanmistir (DICTION 7.1 Yardim Kilavuzu, s. 1):

e Kesinlik (Certainty): Kararlihgi, kesinligi, eksiksizligi ve yetki ile konusma

egilimini gosteren bir dili ifade etmektedir.

o Hareketlilik (Activity): Hareketi, degisimi, fikirlerin uygulanmasini ve

ataletten kaginmayi igeren bir dili ifade etmektedir.

o lyimserlik (Optimism): Birtakim kisileri, gruplari, kavramlari veya olaylari
destekleyen ya da olumlu unsurlarini 6n plana c¢ikaran bir dili ifade

etmektedir.

e Gergekgilik (Realism): insanlarin giinlik yasamlarini etkileyen somut,

anlik, bilindik konulari tanimlayan bir dili ifade etmektedir.

e Ortaklik (Commonality): Bir grubun Uzerinde anlasmaya varilan
degerlerini vurgulayan ve kisiye 6zgu ifade bigcimlerini reddeden bir dili

ifade etmektedir.

Calismaya konu olan yodnetici mektuplari; ilgili icerik analizi programi araciligiyla
pek ¢cok kategori ve alt kategori altinda degerlendirilebilecek durumda olsa da,

orgut duzeyinde uygulanan izlenim yonetimi stratejileri ile yakindan
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iligkilendirilebilir olmasindan dolayi, yalnizca olumlu so6zcuklerle ilgili olan
kategoriler altinda degerlendirmeye alinmistir. Bu amagla, yonetici mektuplarinda
gecgen sozcukler ‘iyimserlik’ kategorisi basliginda incelenmigtir. Yurtdisinda érgut
dizeyinde uygulanan izlenim yonetimi stratejilerini konu alan ve analiz
bolimunde DICTION igerik analizi programindan yararlanan benzer ¢alismalarda
da (Patelli ve Pedrini, 2014; Halpin, 2020; Amernic vd., 2010; Davis vd., 2012)

cogunlukla bu kategorideki degerlerin esas alindigi gértlmektedir.

DICTION igerik analizi programi, yazili bir metnin iyimserlik degerini, sdzliginde
yer alan anlamsal kategorileri kullanarak asagidaki sekilde hesaplamaktadir
(DICTION 7.1 Yardim Kilavuzu, s. 7):

lyimserlik Formiilii: [Ovgii + Memnuniyet + ilham] - [Suglama + Zorluk +
Reddetme]

lyimserlik form{liinii olusturan ve olumlu terimleri igeren (¢ alt kategoriye iliskin

tanimlamalar ise su sekilde yapilmigtir:

< Ovgi (Praise): Bir kisi, grup veya soyut varhiga ait nitelikleri ifade
etmektedir. Bu nitelikler, sosyal niteliklerden fiziksel niteliklere, entelektiel
niteliklerden girisimci ve ahlaki niteliklere kadar pek ¢ok terimi
icermektedir. Kategorideki tim terimler sifat halinde bulunmaktadir.
Ornek: degerli, giizel, giiclii, zeki, basarili, taninmis, sadik, iyi vb.

s Memnuniyet (Satisfaction): Olumlu duygulanim durumlariyla birlikte
nese ve zafer anlari ile iligkili terimleri icermektedir. Bunlarin yani sira
manevi ilgi ve destek ile ilgili bazi terimler de bu grupta yer almaktadir.
Ornek: neseli, tutkulu, mutluluk, tesekkiir, eglenceli, sansli, kutlama, gurur,

lyilestirici, rahatlamis, cesaretlendiren vb.

< flham (Inspiration): Evrensel soyut erdemleri ifade eden terimlerden

olugsmaktadir. Kategorideki terimler gogunlukla, arzu edilen ahlaki ve
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bireysel nitelikleri icermektedir. Ayrica sosyal ve politik ideallere de bu
kategoride yer verilmektedir.
Ornek: inang, diiriistliik, 6zveri, erdem, bilgelik, merhamet, vatanseverlik,

adalet vb.

lyimserlik  kategorisine ait tanimlamadan ve iyimserlik  degerinin
hesaplanmasinda kullanilan alt kategorilerden de anlasilacagi Uzere, analize tabi
tutulan metin igerisinde gecgen ve belirli kisi, grup, kavram veya olaylara ait olumlu
sozcuklerden olumsuz olanlar ¢ikartildiginda elde edilen net deger, s6z konusu
metne ait genel iyimserlik duzeyini ifade etmektedir. Literatirde konu ile ilgili
calismalara (Patelli ve Pedrini, 2014; Halpin, 2020; Amernic vd., 2010; Davis vd.,
2012) paralel olarak bu calismada da, yonetici mektuplarinin ‘iyimserlik’
kategorisine giren so6zclUk hesaplamalarinin yapilmasi, buna ek olarak
kategorinin olumlu bilegenleri olan ‘Ovgl’, ‘memnuniyet’ ve ‘ilham’ kategorilerine

iliskin de@erlerin de incelenmesi kararlastiriimigtir.

Analiz igin kullanilacak program dilinin ingilizce olmasi nedeniyle, BIST 100
firmalarina ait raporlarin ingilizce versiyonlarina ulasiimis, ulasilamayan birkac
rapor icin ise yoénetici mektuplarinin éncelikle ingilizce cevirileri yapilmistir.
Yapilan geviriler, daha sonra tekrar Turkge’ye gevrilerek orijinal mektup metni ile
kargilastiriimistir. Boylelikle, gerekli kontrol ve duzeltmeler yapilarak ceviri
metinlerinin son hali olusturulmustur. Bir sonraki asamada, butun yonetici
mektuplari, yil ve firma basgliklarina goére tasnif edilerek Word dosyalarina
aktanimigtir. Bu asamada ayrica, formati geregi kopyalanmasi mumkin olmayan
bazi yonetici mektuplarinin, birtakim 6zel programlar aracilidiyla metin
iceriklerine ulasiimasi saglanmistir. En son asamada, Word dosyalarina aktarimi
saglanan butin mektuplar tek tek incelenmis ve olasi yazim, kopyalama vb.

hatalarinin olup olmadigi kontrol edilmigtir.

Tam gerekli dizenleme ve kontroller yapildiktan sonra, igcerik analizi programina
2009-2019 yillarina ait toplam 652 adet yoOnetici mektubu yuklenmisg, ilgili

mektuplarin ‘iyimserlik’, ‘Ovgl’, ‘memnuniyet’ ve ‘ilham’ kategorilerine giren
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sozcuklerinin degerleri hesaplatiimistir. S6z konusu degerler hesaplatilirken,
onceden de yapilmasi planlandigi Uzere metin uzunlugu dikkate alinmistir. Bu
sekilde ydnetici mektuplarinin jyimserlik Orani, Ovgii Orani, Memnuniyet Orani
ve flham Orani elde edilmig, arastirmanin alternatif modellerinin bagimli
degiskenleri hazir hale getirilmigtir. Arastirma modelinde bagimsiz degiskenleri
ve kontrol dediskenini temsil etmesi planlanan Ge¢mis Zamanl Sézciik Orani,
Sayisal Terim Orani ve Mektup Uzunlugu deg@erlerine de yine yapilan analiz

sonucunda ulasilmistir.

Calismanin bagimli degiskenlerini olusturan Jlyimserlik Orani, Ovgii Orani,
Memnuniyet Orani ve ilham Orani degiskenlerine iliskin sayisal degerler icerik
analizi programi araciligiyla hesaplatildiktan sonra, surekli veri kategorik veriye
donustiralmustar.  Literatirdeki calismalara bakildiginda da, birtakim
dezavantajlari tartisiimakla birlikle ortalama veya medyan ayrimina dayali
kategorik veri donusturmelerinin siklikla kullanildigi gorulmektedir (MacCallum
vd., 2002). Bu amagla, érneklem ortalamasini temsil etmek Uzere s6z konusu
oranlara ait ortalama degerler hesaplanmis ve ortalamanin Uzerinde kalanlar
“Yuksek = 17; ortalamanin altinda kalanlar “Dusuk = 0” olarak kodlanmistir.
Boylelikle, yonetici mektuplarinda ortalamanin Gzerinde olumlu sdzcuk orani
bulunan durumlarda “izlenim yo6netiminin uygulandigi”, ortalamanin altinda
olumlu s6zclk orani bulunan durumlarda ise “izlenim yonetiminin uygulanmadigr”

varsayiminda bulunulmustur.
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FORD OTOSAN, 2016

Chairman’s Message

DEAR SHAREHOLDERS, BUSINESS
PARTNERS, AND EMPLOYEES,

2016 was a year of unforeseen developments
and adverse situations both in our region and
the world. Despite these challenges, Ford
Otosan completed the year with strong results.

At the beginning of the year, the untimely and
unexpected loss of my beloved brother Mustafa
V. Koc shook us to our very core. | would like

to extend my heartfelt gratitude to the Turkish
people, our employees, dealers, suppliers, and
other partners who have stoad by us in these
difficult times, sharing our sorrow.

The palitical risks haunting our region in recent
years continued to linger. Domestically, we saw
an unfortunate coup attempt on July 15. The
United Kingdom decided to leave the European
Union, with 52 percent voting in favor of an exit
in a referendum. Notably, the conditions under
which this will take place was a major item on
the agenda as the government changed hands,
and still remains so. In the last quarter of the
year, Donald Trump was elected as the new
president of the United States. The rhetoric he
used during his campaign not only pushed the
U.S. stock markets to record highs, but also
helped accelerate the appreciation of the dollar.
At the end of the year, U.S. Federal Reserve
System increased interest rates, as had been
expected by markets for quite some time.

All these changes and the resulting policies
that will be implemented are expected to
have a significant impact on world trade

in the days to come. We can see that our
operating environment and the traditional
economic order are about to change. It is
very important for our company to proactively

manage such changes and convert risks
into opportunities in order to sustain a
competitive edge.

Ford Otosan in 2016

Ford Otesan started 2016 with aggressive
targets. We completed the year with strong
results, while at the same time continuing

to reap the benefits of our investments. Ford
Otosan became Turkey's export champion
once again with $3.8 billion export revenues.
We closed the year with 30-percent market
share in commercial vehicles, further
consolidating our already-strong leadership in
the segment. We produced 65 percent of aur
country’s commercial vehicle exports in 2014.

We filed 187 first patent applications with the
Turkish Patent Institute. Our 38 international
applications were also granted protection
under the Patent Cooperation Treaty. Ford

Otosan is the top patent filer in the Turkish
automotive industry.

PAYING 663 MILLION TURKISH LIRAS}

N DIVIDENDS. PROFIT DISTRIBUTION

ILL CONTINUE TO BE A PRIORITY IN
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FORD OTOSAN, 2016 (Devam)

HE FUTURE IN VIEW OF OUR FOCUS
ON SHAREHOLDER VALUE CREATION.

The R&D and Innovation Leader of the
Turkish Automotive Industry

Today, industry trends across the board

are changing at an unprecedented pace.

This enormous transformation not only
helps create new products, but also new
professi new lifestyles, and new business
models. Rules are being rewritten in many
fields. Game-changers and fast-adapters are
always one step ahead. We are experiencing
changes in the ive industry too.
While customer expectations rise higher than
ever, dynamics of the transportation sector
have also started shifting. This process of
change transcends traditional products while
environmental sustainability, climate change,
and driver and road safety become significant
priorities. The competitive environment

is also getting tougher; we are no longer

[ ding with manufacturers
alone. We are now also in the same field as
technology and software companies.

Innovation and leadership are among Ko¢
Holding's most blished traditions. In
welcoming these trends and converting
change into opportunity, we created the
Kog Innovation Model. We have applied the

OMMERCIALIZATION OF PROJECTS.

We offer employees who work with this
platform the opportunity to share innovative
thoughts and turn them into reality,
transforming themselves into corporate
entrepreneurs in the process. At Ford Otosan,
we will all work together in the years ahead
to ensure digital vehicles and systems are
used intelligently and inably, creating

efficiency and value.

Several new strategies were developed
Last year as part of our vision “To become
Turkey's most valuable and preferred

industrial company.” We digitalized
processes in all areas. We began training,
C ication, and red ing busk

procedures in order for all our team
members to integrate innovation into our
corporate culture and help design our future.
In the days to come, we plan to include
universities, technology companies, and our
dealers and s into our i

On the other hand, European commercial
vehicle segment, which forms the backbone
of Ford Otosan’s export market, is expected
to perform well with higher demand and
favorable exchange rate environment. Ford
continues to lead the European commercial
vehicle segment. With this in mind, we expect
a stronger export performance compared to
2016.

Given the circ es, we will continue to
manage our operations more efficiently and
effectively within the frame of our profitable
growth objectives. We will maintain our risk
management focus. Without exception, we
consistently applied cost-cutting policies
over the last four years, including during
product launches, and will continue to do so
in 2017.

Our wish is for the wars and terror incidents
that impact our country and many other
parts of the world to end as soon as possible.
It is our greatest desire to see peace and
tranquility prevail, enabling unity and
solidarity to prosper.

| would like to express my deepest gratitude
to all our team members and leaders, union
management, dealers, supporting industries,
and business partners, as well as our valued

c s and shareholders, for their hard

Ll

startup approach, speed, and dynamism
we see in the entrepreneurial world to

our businesses, and began to introduce
and support our own “intrepreneurs.” Our
partner Ford Motor Company no longer
defines itself as an automotive company,
but as a mobility company. It develops new
strategies and business models on a global
scale and experiments with new concepts in

mobility.

In the same context, Ford Otosan has also
started restructuring all its processes using
a new perspective that puts innovation

and digitalization right at the center. We
have established an Innovation Committee
within our company and a digital innovation
platform called the “Idea Factory.”

ec
Y

2017 Outlook
The main themes of 2017 are uncertainty and
change. We foresee a year full of challenging
political and economic developments. The US.
Dollar has appreciated with the Fed’s interest
rate hike and strong economic expectations
that followed the U.S. presidential elections.
This develop creates an unf. bl

environment for countries such as Turkey who
heavily depend on foreign capital.

We foresee the Special Consumption Tax rate
hikes on passenger cars, soaring exchange
rates, and high base year to have some
negative impact on the Turkish automotive
industry, which reached record sales of

over 1 million units in both 2015 and 2016.

work in making Ford Otosan a success from
its foundation. | would also like to honor
my late beloved brother Mustafa V. Ko,
underlining his particular contributions to
the vision of Ko¢ Holding and the

industry. His R&D and innovation vision and
his courage in leading Koc Holding to be a
truly global company will always illuminate
our path.

Sincerely yours,

Al Y. Kog

Chairman
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2.5.2. Lojistik Regresyon Analizi ve Uygulama Adimlari

Regresyon analizi, herhangi bir sonu¢ (bagimh) degiskeni ve bir ya da birden
daha fazla aciklayici (bagimsiz) dedisken arasindaki iligkilerin tanimlanmasinda
kullanilan bir analiz tGridir (Hosmer ve Lemeshow, 2000, s. 1). Standart
regresyon analizlerinde, sonug¢ degiskeni yalnizca surekli deger olarak ele
alinabilmekte, aciklayici degigkenler ise hem surekli degeri hem de kategorik
degeri ifade edebilmektedir. Ote yandan, sonug degiskeninin kategorik degerden
olustugu durumlar da bulunmaktadir (Chatterjee ve Hadi, 2006, s. 317). Bu
sorunun ustesinden gelebilmek adina, ilk olarak 1970’li yillarda siradan en kuguk
kareler yontemine (OLS) alternatif olarak gelistirilen ve 1980’lerin baginda
istatistiksel paket programlarinda yer almaya baslayan lojistik regresyon analiz
yonteminin (Peng ve So, 2002, s. 31), yillar igerisinde yaygin bir kullanim alanina

ulastigi gérulmektedir.

Lojistik regresyon analizinde amag, kategorik bir sonu¢ degiskeni ve bir dizi
aciklayici degisken arasindaki iligkinin tanimlanarak en uyumlu istatistiksel
modelin olusturulmasidir (Hosmer ve Lemeshow, 2000, s. 1). Arastirmalarda
surekli verilerin yani sira kategorik verilerin de toplanmasindan dolayi, lojistik
regresyon analizi ydonteminden gunUmuzde halen pek ¢ok c¢alisma alani
faydalanmaktadir (Pituch ve Stevens, 2016, s. 434).

Lojistik regresyon analizi, genel hatlariyla standart regresyon analizine
benzemekle birlikte, bazi onemli noktalarda standart regresyon analizinden
ayrilmaktadir. Lojistik regresyon analizinin temel varsayimi, sonu¢ degiskeninin
kategorik olmasidir. Buna ek olarak, lojistik regresyon analizinin standart
regresyon analizinin gerektirdigi bazi varsayimlara sahip olmamasi da, lojistik
regresyon analizini standart regresyon analizine tercih edilebilir kilmaktadir.
Lojistik regresyonda, agciklayici (bagimsiz) degigkenlerin normal dagilim
gOstermesi, sonug¢ (bagimli) dediskeniyle dogrusal bir iligki iginde olmasi veya
gruplarin egit varyansa sahip olmasi gibi zorunluluklar bulunmamaktadir

(Tabachnick ve Fidell gev. 2015, s. 439). Tablo 11’de lojistik regresyon ve
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standart regresyon analizleri arasindaki temel benzerlik ve farklilklar

Ozetlenmigtir.

Tablo 11. Lojistik Regresyon Analizi ve Standart Regresyon Analizi Arasindaki

Temel Benzerlik ve Farkliliklar

Benzerlikler

= Sonug degdiskeni, aciklayici bir veya birden fazla degiskenle regresyona tabi

tutulmaktadir.

= Aclklayici degigkenler surekli veya kategorik olabilmektedir.

= Degiskenler arasindaki etkilesimler, birtakim istatistiksel test ve sonuglarla

yorumlanmaktadir.

= Lojistik regresyon analizi de, standart (¢oklu) regresyon analizinde oldugu gibi
klguk orneklem buyuklugu ve ¢oklu birlikte dogrusallik sorunlarina karsi
duyarhdir.
Farkhiliklar

= Standart regresyon analizi en kiiguk kareler yontemine (OLS), lojistik

regresyon analizi ise en ¢ok olabilirlik (ML) yontemine dayanmaktadir.

= Lojistik regresyonda, sonug¢ dediskeni yalnizca kategorik olabilmektedir.

= Standart regresyonun aksine, lojistik regresyonda sonug degiskeni ve

aciklayici dediskenler arasinda dogrusal bir iliski olmasi gerekmemektedir.

= Lojistik regresyonda, standart regresyonda oldugu gibi bagiml degiskenin

normal dagilmasi ve varyanslarin homojenligi varsayimlari bulunmamaktadir.

Kaynak: Pituch ve Stevens, 2016, ss. 434-435; Pohlman ve Leitner, 2003, s.
118; Gaur ve Gaur, 2006, s. 2; Healy, 2006, s. 2; Hosmer ve Lemeshow, 2000,
s. 1; Long, 2008, ss. 432-434, Stevens, 2012, s. 121.

Lojistik regresyon analizinde, dogrusal regresyon analizinin gerektirdigi pek ¢cok
varsayima ihtiya¢ duyulmasa da, analizin saglkl sonuclar vermesi icin yerine
getirilmesi gereken birtakim varsayimlar bulunmaktadir. Bu varsayimlar; elde
edilen logit dontusumundn dogrusal olmasi, bagimli degiskenin ikili olmasi ve elde

edilen logaritmik egrinin aykiri degerleri icermemesidir (Healy, 2006, ss. 2-3).



89

2.5.2.1. Lojistik Regresyonla ilgili Temel Kavramlar

Lojistik regresyon temel olarak, belirli bir sonug¢ igin “odds orani’nin
hesaplanmasina dayanmaktadir. Odds orani (OR) ise, bir olayin olma olasihiginin

olmama olasiligina bélinmesiyle bulunmaktadir (Gaur ve Gaur, 2006, s. 2):

4

Odds Oranit =
1-p)

p = Bir olayin gerceklesme olasiligi

Lojistik regresyonun altinda yatan temel matematiksel kavram, odds oraninin
dogal logaritmasini ifade eden “log odds” veya “logit” tir (Peng vd., 2002, s. 3).
Buna gore logit, asagidaki denklemle ifade edilmektedir (Zellner vd., 2004, s.
788):

logit (p) = In (1 3 p)

Odds oraninin logaritmik doénusumu alindiginda, normal dagilimda gorulecek
degerlere ulagilabilmektedir (Pituch ve Stevens, 2016, s. 441). Bir olayin olma
olasihgr O ile 1 arasinda degistiginden, odds orani da O ile « arasinda deger
almaktadir. Bu durum, logit de@erlerinin -« ve « arasinda degismesini saglayarak
logitleri dogrusalliga uyumlu hale getirmektedir (Chatterjee ve Simonoff, 2013,
ss. 151-152). Boylelikle lojistik regresyon, logitleri bagimsiz degiskenlerin
dogrusal bir kombinasyonu olarak tahmin etmektedir (Pohlman ve Leitner, 2003,
s. 118):

logit (p) = Po + P1X1 + B2Xy + - + BrXk

Bo...Bx = Model katsayilari
Xi1...Xkx = Bagimsiz (agiklayici) degiskenler
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Yukaridaki model, her ne kadar standart bir dogrusal regresyona benzese de,
binom dagilima sahiptir. Bu nedenle lojistik regresyonda B3o...8« katsayilari, tam
olarak standart dogrusal regresyonda tahmin edildigi gibi hesaplanmamaktadir.
Bunun yerine katsayilar, genellikle “en ¢ok olabilirlik” ydontemi kullanilarak tahmin
edilmektedir (Bewick vd., 2005, s. 112). En ¢ok olabilirlik ydonteminde temel ilke,
katsayilarin gézlemlenen verilere en gok gergeklesme olasiligini veren degerlerle
tahmin edilmesidir (Chatterjee ve Simonoff, 2013, s. 156).

Lojistik regresyonda, modeldeki katsayilarin (3) anlamhligini test etmek igin Wald
Ki-Kare (x?) testi uygulanmakta ve Wald degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir
(Tabachnick ve Fidell cev. 2015, s. 447):

Wald y2 = i

SE = Standart hata

Buna gore, her Wald istatistigi 1 serbestlik (df) derecesinde x> dagihmi ile
karsilastiriimakta ve katsayilarin anlamli olup olmadigina karar verilmektedir.
Wald istatistiklerine ek olarak, olabilirlik oran testleri de model katsayilarinin
degerlendiriimesinde dikkate alinmakla ve ayni sekilde yorumlanmaktadir.
Olabilirlik oran testleri, sadece sabit terimi iceren ilk model ile modele yeni terimler
eklenerek olusturulan yeni modelin log olabilirliklerini karsilastirmakta ve
asagidaki formulle iki model arasindaki farki hesaplamaktadir (Hosmer ve
Lemeshow, 2000, ss. 14-15):

G =-21In(L0/L1) =-2(InL0 - InL1)

LO = Sabit (Degiskensiz) Model

L1 = Degiskenli Model
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Boylelikle, sadece sabit terimi igceren ilk model ile tim aciklayici degiskenleri
iceren yeni model karsilastirilarak, katsayilarin anlamli bir fark yaratip
yaratmadigina karar verilmektedir (Tabachnick ve Fidell gev. 2015, s. 449).
Lojistik regresyonda, tum modelin uygunlugunu degerlendirmek igin ise,
gbzlemlenen sonuglardan beklenen sonuglarin gikariimasiyla hesaplanan bir x2
uyum iyiligi testi onerilmekte ve uyum iyiligi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir
(Tsiatis, 1980, s. 250):

) (gozlemlenen — beklenen)?
X =

beklenen

Buna gore test istatistigi, serbestlik derecelerinin lojistik regresyon modelindeki
kategori sayisi eksi katsayl sayisina esit oldugu bir x?> dagihmi ile
karsilastiriimaktadir (Bewick vd., 2005, s. 115). Goézlemlenen ve beklenen
sonuglar arasindaki fark bayik oldugunda, modelin uyum iyiligi bakimindan eksik
oldugu yorumu yapilabilmektedir (Stoltzfus, 2011, s. 1103). Lojistik regresyonda,
x? uyum iyiligi testine ek olarak, Hosmer ve Lemeshow testi de kullaniimaktadir.
x> uyum iyiligi testine benzeyen Hosmer-Lemeshow testi, uygulama ve
yorumlama kolayhdina sahip olmasindan, ayrica cesitli istatistiksel analiz
programlari tarafindan da benimsenmesinden dolayi oldukg¢a yaygin olarak
kullaniimaktadir (Paul vd., 2013, s. 67).

Lojistik regresyonda ayni zamanda, dogrusal regresyonda hesaplanan R?
degerine benzer sekilde “Cox & Snell R?” ve “Nagelkerke R?” degerleri
hesaplanmaktadir. Bu istatistikler haricinde, model yeterliligini yorumlayabilmek
icin “Mcfadden R?” gibi sdzde (pseudo) R? dederleri de hesaplanabilmektedir
(Senel ve Alatli, 2014, s. 41). Bu degerler yorumlanirken, genellikle Cox & Snell
R? degerinin uyarlanmis versiyonu olmasindan (0 ile 1 araliginda degerler
alabilmesinden) dolayi, Nagelkerke R?nin degerlendiriimesi tercih edilmektedir
(Bewick vd., 2005, s. 115). Bununla birlikte bazi ¢alismalarda (LaValley, 2008, s.
2397; Senel ve Alatli, 2014, s. 41) lojistik regresyona ait R? degerlerinin, dogrusal

regresyona ait R? degerlerinden farkli yorumlanmasi gerektigine de vurgu
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yapilmaktadir; ginku lojistik regresyonda model yeterliligi iyi oldugunda dahi, elde
edilen R2 degerleri kiigik ve sifira yakin ¢ikabilmektedir. Ornegin; Mcfadden R?2
istatistigi icin 0,20 ile 0,40 arasinda elde edilen bir degerin, ¢ok yuksek olarak
kabul edilecegi sdylenebilmektedir (Senel ve Alatli, 2014, s. 41). Tablo 12’de
lojistik regresyon analizinde hesaplanan degerlerin, standart regresyon

analizindeki karsiliklari 6zetlenmistir.

Tablo 12. Lojistik Regresyon Analizinde Hesaplanan Degerlerin Standart

Regresyon Analizindeki Karsiliklari

Lojistik Regresyon Standart Regresyon
Baslangi¢c Modeli i¢in -2LL Genel Kareler Toplami
Onerilen Model igin -2LL Hata Kareler Toplami

Baslangi¢c Modeli ve Onerilen Model igin | Regresyon Kareler Toplami
-LL farki
-2LL farkinin x?2 testi Model Uygunlugu igin F testi

Pseudo R? (Cox & Snell R?, Nagelkerke | Determinasyon Katsayisi (R?)
R?vb.)

Kaynak: Healy, 2006, s. 29; Pohlman ve Leitner, 2003, ss. 118-119; Gaur ve
Gaur, 2006, s. 2; Bewick vd., 2015, s. 114.

2.5.2.2. Lojistik Regresyon Analizinin Uygunlugunun Test Edilmesi

Lojistik regresyon analizinin uygulama asamasinin basinda, regresyon
sonuglarini etkileyebilecek bazi 5nemli degerlerin kontrol edilmesi gerekmektedir.
Bu nedenle, igerik analizi yontemi ile arastirmanin alternatif modellerinde yer
alacak bagimli degiskenler temin edildikten sonra, tim verilerin lojistik regresyon
analizine uygunlugu birtakim kontrol ve testler araciligiyla degerlendirilmistir.
Oncelikle, BIST 100 firmalarina ve ydnetici mektuplarina ait nicel ve nitel
degiskenlerin tamami birlegstirilerek Excel dosyasina, daha sonra SPSS 23.0
istatistiksel analiz programina aktariimig ve herhangi bir kopyalama hatasinin

olup olmadigina bakilimistir. Sonraki asamada, analizde kullaniimasi planlanan
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nitel ve nicel verilerin tamami incelenmis, 652 adet gozleme iligkin herhangi bir

degiskende eksik veri olmadigi tespit edilmigtir.

Lojistik regresyon analizinde, verilerin dagilimina yonelik herhangi bir varsayim
bulunmadigindan, normal dagilim varsayimi Uzerine herhangi bir test
yapiimamis; ancak veri setinde aykiri (u¢) degerlerin mevcudiyeti kontrol
edilmistir. Aykiri deg@erler, tek bir degisken Uzerinde bulunan veya iki ya da daha
fazla degiskene iligkin kombinasyonun yarattigi asiri degerleri ifade etmekte ve
bu degerler hatali istatistiksel sonuglar yaratmaktadir (Tabachnick ve Fidell ¢cev.
2015, s. 72). Bu aykir1 degerlerin tespiti igin ise, bazi artik ve uzaklik degerlerinin
incelenmesi gerekmektedir. Lojistik regresyon analizi ile yeterliligi yuksek bir
model olusturuldugunun sdylenebilmesi icin, s6z konusu artik ve uzaklik degerleri
asagidaki sinirlar dahilinde olmalidir (Field, 2009, akt.; Senel ve Alatli, 2014, s.
41):

X/

% Standartlastinimis artik degerlerin sadece %5’inin +/- 1,96 ve %71’inin +/-
2,58 disinda olmasi gereklidir. +/-3 disinda olan degerler var ise, aykiri

degerleri ifade eden bu gézlemler Gzerinde mutlaka durulmahdir.

% Tahmin edilen deger, tahmin edilen grup ve Cook uzakliklari 1’den kuguk

olmalidir.

% Uzaklik (Leverage) degeri, 0 (etki yok) ile 1 (tam etki) arasinda deger

almaldir.

% Sapma (Deviance), sabit icin DFBeta ve ilk bagimsiz degisken icin DFBeta

degerleri 1’den kuguk olmaldir.

Bu amagla, SPSS 23.0 istatistiksel analiz programinda ikili lojistik regresyon
analizinin sonuglari alinmadan Once, yukarida bahsi gecen degerlerin hepsi
secilerek kaydedilmis ve incelenmistir. Yapilan inceleme neticesinde, yalnizca

standartlastinimis artik degerlere iligkin bir kosulun saglanamadigi ve bu
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durumdan kaynakh aykiri degerlerin mevcut oldugu goérulmustir. Bu nedenle,
degeri 3'Un Uzerinde ¢ikan 3 adet gbzlem degerinin veri setinden gikartilarak,
toplam 649 gbézlem degeriyle lojistik regresyon analizinin gergeklestiriimesine

karar verilmistir.

Son olarak, arastirma modelinde kullaniimasi planlanan degigkenler arasinda
¢oklu birlikte dogrusallik sorunu olup olmadiginin da kontrolt yapilmistir. Coklu
birlikte dogrusallik sorunu, degiskenler korelasyon matrisinde birbirleriyle asiri
derecede iligkili oldugu zamanlarda ortaya cikmaktadir. Ornegin; korelasyon
analizi neticesinde degdiskenler arasindaki iliski 0,90 ve Uzeri gikiyorsa, bu durum
degiskenlerin birbirleriyle olduk¢a yuksek derece iligkili oldugunu ve s6z konusu
durumun hatali sonuglar ortaya koyabilecegini gdstermektedir (Tabachnick ve
Fidell cev. 2015, ss. 88-89). Bu durumun kontroll icin, ¢calismada yer almasi
planlanan degiskenlerin istatistiksel analiz programi araciigiyla Pearson
korelasyon katsayilari hesaplanmistir. Tablo 13’te goéruldugu uzere, degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilarinin tamami kritik deger olan 0,90’dan ¢ok daha
dusUuk bulunmustur. Boylelikle, s6z konusu degiskenlerin hatali sonugclar
yaratabilecek bi¢imde birbirlerini etkilemeyecegine ve ayni modelde yer almalari

agisindan herhangi bir sorun olmadigina karar verilmistir.

Tablo 13. Degiskenlere Ait Pearson Korelasyon Katsayilari

Karlihk Yénetim Bagmsiz Geg¢mis Sayisal Sektdor Buyukluk Uzunluk

Karlihk 1

YOnetim -,059 1

Bagimsiz  -,046 ,399** 1

Gegmis -,005 -,077 -,064 1

Sayisal ,084* -,012 -,002 ,030 1

Sektor -,363** ,190** ,059 -,079* -,071 1

Buyuklik  -,257** ,A34** 273**  -183** 063 ,399** 1

Uzunluk ,061 ,154** ,015 -,134**  097* ,006 ,207** 1

* Korelasyon 0,05 dizeyinde anlamli bulunmustur.
** Korelasyon 0,01 dizeyinde anlamli bulunmustur.
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de

kesinlestirilmistir. Tablo 14’te alternatif arastirma modellerini olusturacak bagiml

Korelasyon analizinden sonra, c¢alismada vyer alacak degiskenler

ve bagimsiz degiskenler ile kontrol degiskenlerine ait detayl bilgiler verilmigtir.

Tablo 14. Arastirma Modelindeki Degiskenlere iliskin Detayl Bilgiler

DEGISKEN TURU ACIKLAMA

iyimserlik Orani Bagimh Degisken Kategorik Veri

(Model 1) (Yiksek = 1, Dusuk = 0)
Ovgli Orani Bagimh Degisken Kategorik Veri

(Model 2) (Yiksek = 1, Dusuk = 0)
Memnuniyet Orani Bagimli Degisken Kategorik Veri

(Model 3) (Yuksek = 1, Duguk = 0)
ilham Orani Bagimli Degisken Kategorik Veri

(Model 4) (Yuksek = 1, Duguk = 0)
Aktif Karlilik Orani Bagimsiz Degisken | Kategorik Veri
(Kisa Adi: Karhlik) (Yiksek = 1, Dusuk = 0)
Yénetim Kurulu Uye Sayisi Bagimsiz Degisken | Sirekli Veri
(Kisa Adi: Yonetim)
Bagimsiz/Denetci Uye Sayisi Bagimsiz Degisken | Sirekli Veri
(Kisa Adi: Bagimsiz)
Gecgmis Zamanli Sézcik Orani | Bagimsiz Degisken | Sirekli Veri
(Kisa Adi: Gegmis)
Sayisal Terim Orani Bagimsiz Degisken | Surekli Veri
(Kisa Adi: Sayisal)
Sektor Kontrol Degigkeni Kategorik Veri

(Mali Kuruluslar =1,
Diger Kuruluglar = 0)

Firma Buyuklagu Kontrol Degiskeni Surekli Veri
(Kisa Adi: Buyukluk)
Mektup Uzunlugu Kontrol Degiskeni Sirekli Veri

(Kisa Adi: Uzunluk)

Bu asamaya kadar gerekli kontrol ve dizenlemeleri yapilan degiskenlere iligkin

betimleyici istatistik bilgilerinin detaylari ise, Tablo 15’te sunulmustur.
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Tablo 15. Degiskenlere lliskin Betimleyici Istatistik Bilgileri

Karilik Yonetim Bagimsiz Gegmis Sayisal Sektér Buyuklik Uzunluk
Min. 0 4 0 0 1,50 0 17,22 5,43
Maks. 1 18 6 13,64 83,79 1 26,87 8,11
Ortalama 0,44 9 2,15 2,69 21,79 0,41 22,57 6,79
St. Sapma 0,50 2,34 1,33 1,85 12,00 0,49 1,87 0,46
Varyans 0,25 5,46 1,76 3,44 144,02 0,24 3,51 0,22
Carpiklik 0,23 0,52 -0,13 1,42 1,25 0,37 0,25 0,08
Basiklik -1,96 0,34 -0,34 3,73 2,73 -1,87 -0,21 -0,15
Gézlem 649 649 649 649 649 649 649 649

2.6. ARASTIRMANIN BULGULARI

SPSS 23.0 istatistiksel analiz programi araciliiyla “enter” yontemi segilerek

gerceklestirilen lojistik regresyon analizinde, c¢alismanin farkh bagimli

degiskenlerden olusan alternatif modelleri sirasiyla test edilmistir.

2.6.1. Birinci Modele Ait Bulgular (ilyimserlik Orani)

Birinci modelde bagimli degisken olarak tanimlanan lyimserlik Orani, iyimserlik
orani yuksek olan mektuplar igin (1), iyimserlik orani disuk olan mektuplar icin
de (0) olarak kodlanmistir. Tablo 16’da goéruldugu Uzere, analize tabi tutulan
yonetici mektuplarinin %43,1’inin iyimserlik orani (izlenim ydnetimi) yuksek;

%56,9’'unun iyimserlik orani (izlenim yoénetimi) dtsuktr.

Tablo 16. Bagimli Degiskenin Kategorilerine iliskin Bilgiler (Model 1)

Say1 Yizde

lyimserlik Orani (1-Yiiksek) 280 %43,1
lyimserlik Orani (0-Diigiik) 369  %56,9
Toplam Mektup 649 %100
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Lojistik regresyon analizi gerceklestirildikten sonra, ilk olarak Tablo 17’'de
detaylari verilen Hosmer ve Lemeshow uyum iyiligi testinin anlamlilik degeri
kontrol edilmistir. Hosmer ve Lemeshow testi, 0zellikle agiklayici degiskenler
surekli oldugunda veya klguk orneklemlerle calisildiginda, geleneksel ki-kare
testinden daha guglu sonuglar vermektedir (Senel ve Alath, 2014, s. 40). Uyum
iyiliginden s0z edebilmek icin ise, bu teste iligkin degerin anlamli ¢ikmamasi
gerekmektedir (Peng vd., 2002, s. 6). Uyum iyiligi testi neticesinde elde edilen
anlamlilik degeri, modelde yer alan verilerin modele uyumunun ytksek oldugunu
(p>0,05) gostermektedir. Bu da, olusturulan regresyon modelinin anlamh

oldugunu ve basarili bir ayrim yaptigini ifade etmektedir.

Tablo 17. Hosmer ve Lemeshow Testi (Model 1)

Adim Ki-Kare df Anlamhlik
1 6,578 8 ,583

Bir sonraki asamada, model katsayilarina iliskin Omnibus testi sonuclari
incelenmis ve olusturulan modelin anlamh oldugu (p<0,05) gériimustur. Bu da,
badimli degiskenin modele eklenen degdiskenlerle birlikte, yalnizca sabit terimin
bulundugu baglangi¢ modeline kiyasla daha iyi aciklandigli anlamina gelmektedir
(Cokluk, 2010, s. 1384). Tablo 18’'de, Omnibus test sonuglarinin detaylari yer

almaktadir.

Tablo 18. Model Katsayilarina iliskin Omnibus Testi (Model 1)

Ki-Kare df Anlamhhk

Adim 97,067 8 ,000
Blok 97,067 8 ,000
Model 97,067 8 ,000

Modelin anlamh ve uyum iyiliginin yiksek oldugu tespit edildikten sonra, genel
model 6zetinde yer alan R? degerleri incelenmistir. Tablo 19’da, modele ait Cox

& Snell R? ve Nagelkerke R? degerleri verilmistir. Buna gore, kurulan lojistik



98

regresyon modelinde kullanilan degigkenlerin bagimh degiskeni acgiklama

oranlari sirasiyla, %13,9 ve %18,6'dIr.

Tablo 19. Model Ozeti (Model 1)

Adim -2 Logolasilik Cox & Snell R2 Nagelkerke R?
1 790,395 ,139 ,186

Modelde tahmin edilen degerlerin gercek gozlenen degerlerle ne kadar ortustugu
bilgisine ise, siniflandirma tablosuna iliskin degerler yorumlanarak ulasiimistir.
Tablo 20’deki siniflandirma tablosu incelendiginde, iyimserlik orani dusuk bir
mektubun (0), iyimserlik orani disuk bir mektup (0) olarak atanmasinda %63,1
oraninda dogruluk sagladigi gorulmektedir. Buna ilaveten, iyimserlik orani yuksek
bir mektubun (1), iyimserlik orani yuksek bir mektup (1) olarak atanmasinda ise
%68,6 oraninda bir dogruluk elde edilmistir. Modelin toplam dogru siniflandirma
orani ise, %65,5 olarak bulunmustur. S6z konusu degerler, modelin siniflandirma
gucundn iyi duzeyde oldugunu ve basarih bir siniflandirma yaptigini
gOstermektedir (Pituch ve Stevens, 2016, s. 459).

Tablo 20. Siniflandirma Tablosu (Model 1)

Tahmin Edilen

Gozlenen iyimserlik Orani  Dogruluk Yiizdesi
0 1
Adim 1 lyimserlik Orani 0 233 136 63,1
1 88 192 68,6
Toplam Yiizde 65,5

Kesim degeri: ,430

Modelin siniflandirma guctne iliskin degerler de yorumlandiktan sonra, modele
danhil edilen degiskenlere iligkin bulgular incelenmigstir. Tablo 21'de, model sabiti
ve degiskenlerine ait katsayi kestirim degerleri ile ortaya ¢gikan model asagidaki

sekilde tanimlanmigtir:
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lyimserlik Orani (izlenim yénetimi yapmalyapmama) = 0,136 - 0,458*Karlilik
+ 0,115*Y6netim + 0,123*Bagimsiz - 0,234*Ge¢mis - 0,048*Sayisal +

0,487*Sektor + 0,095*Buyukluk - 0,338*Uzunluk

Tablo 21. Denklemde Yer Alan Degiskenler (Model 1)

Degisken Beta SE Wald df Anlamhhk OR

Karhhk -,458 ,188 5,959 1 ,015 ,632
Yonetim ,115 ,044 6,980 1 ,008 1,122
Bagimsiz ,123 ,071 3,001 1 ,083 1,131
Gegmis -,234 ,052 20,555 1 ,000 ,791
Sayisal -,048 ,008 32,128 1 ,000 ,953
Sektor ,487 ,202 5,784 1 ,016 1,627
Buyukliik ,095 ,058 2,701 1 ,100 1,100
Uzunluk  -,338 ,194 3,029 1 ,082 , 713
Sabit ,136 1,621 ,007 1 ,933 1,145

Bagimli Degisken: iyimserlik Orani

Daha sonra, denklemde yer alan bagimsiz degiskenlere ait anlamlilik degerleri
degerlendiriimis ve model icin anlaml olan degiskenler saptanmistir. Modelde
%95 guvenilirlik dizeyinde anlamli bulunan degiskenler (p<0,05) asagida

listelenmistir:

Aktif Karlilik Orani

e Ydnetim Kurulu Uye Sayisi

e Gegmis Zamanli S6zcuk Orani
e Sayisal Terim Orani

e Sektor

Bagimsiz/Denetgi Uye Sayisi, Firma Biiyiikliigii ve Mektup Uzunlugu
degiskenlerinin ise, iyimserlik oraninin bagimh degisken olarak ele alindigi birinci

modelde anlamli bulunmadigi gérulmektedir.
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Modelde yer alan degdigkenlerin odds oranlari degerlendirildiginde ise, yonetici
mektuplarinda yapilan iyimserlik vurgusu ve buna bagl olarak gergeklestirilen
Orgut duzeyinde izlenim yonetimi stratejileri Gzerinde en fazla etkiye sahip olan
degiskenin, “Sektér’ oldugu goézlemlenmistir. Buna gore; analize tabi tutulan
yonetici mektubu Mali ve Finansal Kurulus olarak tanimlanan bir firmaya
(Bankalar, Holdingler ve Yatirim Sirketleri, Mali Kuruluslar, Finansal Kiralama ve
Faktoring Sirketleri, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari) ait oldugunda, mektubun
iyimserlik oraninin yiksek olma (izlenim yénetimi uygulanma) ihtimali %62,7 =
[(1-1,627)*100] artmaktadir. lyimserlik vurgusuna dayali olarak uygulanan izlenim
yonetimi stratejileri Uzerinde en ¢ok etkili oldugu tespit edilen bir diger degisken
ise, “Aktif Karlihk Orani” olarak bulunmustur. Bu da, aktif karlihk orani disuk olan
firmalarin aktif karlilik orani ylksek olan firma kategorisine gectiklerinde,
iyimserlik oranina dayali izlenim yonetimi stratejilerinin uygulanma olasiliginda
%36,8 = [(1- 0,632)*100] azalis oldugunu gostermektedir.

Modelde anlamli bulunan diger degdigskenlerin bagimli degigsken Uzerindeki
etkisine bakildiginda ise; “Geg¢mis Zamanh Soézcik Orani” ve “Sayisal Terim
Orani” degiskenlerindeki bir birimlik artigin, mektubun iyimserlik oraninin yuksek
olma ihtimalini sirasiyla, %20,9 ve %4,7 azalttigi gérulmustur. Diger yandan,
“Yénetim Kurulu Uye Sayisi” degiskenindeki bir birimlik artisin, mektubun

iyimserlik oraninin yiksek olma ihtimalini %12,2 arttirdigi gézlemlenmistir.

2.6.2. ikinci Modele Ait Bulgular (Ovgii Orani)

ikinci modelde bagimli degisken olarak tanimlanan Ovgii Orani, dévgii orani
yuksek olan mektuplar icin (1), 6vgu orani dusuk olan mektuplar icin de (0) olarak
kodlanmigtir. Tablo 22'de gorildaga Uzere, analize tabi tutulan yodnetici
mektuplarinin %39,9’unun évgu orani (izlenim yonetimi) yluksek; %60,1’inin évgu

orani (izlenim yonetimi) dusuktar.
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Tablo 22. Bagimli Degiskenin Kategorilerine iligkin Bilgiler (Model 2)

Sayl Yiizde

Ovgii Orani (1-Yiksek) 259 %39,9
Ovgii Orani (0-Disiik) 390 %60,1
Toplam Mektup 649 %100

Lojistik regresyon analizi gergeklestirildikten sonra, ilk olarak Tablo 23’te detaylari
verilen Hosmer ve Lemeshow uyum iyiligi testinin anlamhlik degeri kontrol
edilmigtir. Uyum iyiligi testi neticesinde elde edilen anlamlilik degeri, modelde yer
alan verilerin  modele uyumunun olduk¢ga ylksek oldugunu (p>0,05)

gOstermektedir. Dolayisiyla, olusturulan regresyon modeli anlamhidir ve basarili
bir ayrim yapilmistir.

Tablo 23. Hosmer ve Lemeshow Testi (Model 2)

Adim Ki-Kare df Anlamhihk
1 4,650 8 , 794

Bir sonraki asamada, model katsayilarina iliskin Omnibus testi sonuclari
incelenmis ve olusturulan modelin anlamh oldugu (p<0,05) goérulmustar.
Dolayisiyla, modele danhil edilen degiskenlerle birlikte bagimh degisken daha iyi

aciklanmaktadir. Tablo 24’te, Omnibus test sonuglarinin detaylari yer almaktadir.

Tablo 24. Model Katsayilarina iliskin Omnibus Testi (Model 2)

Ki-Kare df Anlamhihk

Adim 106,616 8 ,000
Blok 106,616 8 ,000
Model 106,616 8 ,000

Modelin anlamli ve uyum iyiliginin ylksek oldugu tespit edildikten sonra, genel
model 6zetinde yer alan R? deg@erleri incelenmistir. Tablo 25’te, modele ait Cox &
Snell R? ve Nagelkerke R? degerleri verilmistir. Buna gore, kurulan lojistik

regresyon modelinde kullanilan degigkenlerin bagimh degigkeni agiklama
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oranlari sirasiyla, %15,1 ve %20,5’tir. Bu degerlerin, iyimserlik oraninin bagimli
degisken olarak kullanildigi birinci modelin degerlerinden daha ylksek oldugu

gorulmektedir.

Tablo 25. Model Ozeti (Model 2)

Adim -2 Logolasiik Cox & Snell R> Nagelkerke R?
1 766,464 ,151 ,205

Modelde tahmin edilen de@erlerin gergek gozlenen degerlerle ne kadar ortistugu
bilgisine ise, siniflandirma tablosuna iliskin degerler yorumlanarak ulasiimistir.
Tablo 26’daki siniflandirma tablosu incelendiginde, évgu orani dusuk bir
mektubun (0), évgu orani dusuk bir mektup (0) olarak atanmasinda %65,4
oraninda dogruluk sagladigi goériimektedir. Buna ilaveten, dvgu orani yuksek bir
mektubun (1), dvgl orani ylksek bir mektup (1) olarak atanmasinda ise %70,3
oraninda bir dogruluk elde edilmistir. Modelin toplam dogru siniflandirma orani
ise, %67,3 olarak bulunmustur. S6z konusu degerler, modelin siniflandirma
gucundn iyi duzeyde oldugunu ve basarih bir siniflandirma yaptigini
gostermektedir. Ayrica modelin toplam dogru siniflandirma oraninin, iyimserlik
oraninin bagimh degisken olarak ele alindigi birinci modelin toplam dogru

siniflandirma oranindan daha yuksek oldugu gorulmektedir.

Tablo 26. Siniflandirma Tablosu (Model 2)

Tahmin Edilen
Gozlenen Ovgii Orani  Dogruluk Yiizdesi
0 1
Adim 1 Ovgii Orani 0 255 135 65,4
1 77 182 70,3
Toplam Yiizde 67,3

Kesim degeri: ,400

Modelin siniflandirma guctne iliskin degerler de yorumlandiktan sonra, modele
dahil edilen degiskenlere iligkin bulgular incelenmistir. Tablo 27°de, model sabiti
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ve degiskenlerine ait katsayi kestirim degerleri ile ortaya ¢ikan model asagidaki

sekilde tanimlanmigtir:
Ovgii Orani (izlenim yénetimi yapmalyapmama) = 1,680 - 0,403*Karlilik +
0,179*Ydnetim - 0,062*Bagimsiz - 0,204*Gec¢mis - 0,053*Sayisal + 0,493*Sektor

+ 0,155*Buyuklik - 0,814*Uzunluk

Tablo 27. Denklemde Yer Alan Degiskenler (Model 2)

Degisken Beta SE Wald df Anlamhilik OR

Karhhk -,403 ,192 4,408 1 ,036 ,668
Yonetim ,179 ,045 15,837 1 ,000 1,196
Bagimsiz -,062 ,072 , 760 1 ,383 ,940
Gegmis -,204 ,051 15,764 1 ,000 ,816
Sayisal -,053 ,009 35,851 1 ,000 ,948
Sektor ,493 ,210 5,496 1 ,019 1,636
Buyukliik ,155 ,060 6,604 1 ,010 1,167
Uzunluk  -,814 ,206 15,667 1 ,000 ,443
Sabit 1,680 1,667 1,016 1 314 5,367

Bagimh Degisken: Ovgi Orani

Daha sonra, denklemde yer alan bagimsiz degiskenlere ait anlamlihk degerleri
degerlendiriimis ve model i¢in anlaml olan degiskenler saptanmigtir. Modelde
%95 guvenilirlik duzeyinde anlamli bulunan degdiskenler (p<0,05) asagida

listelenmistir:

Aktif Karhlik Orani

e Yonetim Kurulu Uye Sayisi

e Gecmis Zamanli Sézcuk Orani
e Sayisal Terim Orani

o Sektor

e Firma Buyuklugu

e Mektup Uzunlugu
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Ovgi oraninin bagimh degisken olarak kullanildigi ikinci modelde, iyimserlik
oraninin bagimli degisken olarak ele alindigi birinci modelden farkli olarak, Firma
Buyiikligi ve Mektup Uzunlugu degdiskenleri de anlamli bulunmustur. Boylelikle,
ikinci modelde anlamli bulunamayan tek degisken, yine Bagimsiz/Denetgi Uye

Sayisi olmustur.

Modelde yer alan degigkenlerin odds oranlari degerlendirildiginde ise, yonetici
mektuplarinda yapilan 6vgu vurgusu ve buna bagli olarak gergeklestirilen orgut
dizeyinde izlenim yonetimi stratejileri Uzerinde en fazla etkiye sahip olan
degiskenin, ilk modeldeki gibi yine “Sektor” oldugu goézlemlenmigtir. Buna gore;
analize tabi tutulan yonetici mektubu Mali ve Finansal Kurulus olarak tanimlanan
bir firmaya ait oldugunda, mektubun dvgu oraninin yliksek olma (izlenim yonetimi
uygulanma) ihtimali %63,6 = [(1-1,636)*100] artmaktadir. Ovgii vurgusuna dayali
olarak uygulanan izlenim yonetimi stratejileri Uzerinde en ¢ok etkili oldugu tespit
edilen bir diger degisken ise, “Mektup Uzunlugu” olarak bulunmustur. Bu da,
yonetici mektuplarinin kelime sayisindaki bir birimlik artigsin, mektubun &vgu
oraninin yuksek olma ihtimalini %55,7 = [(1-0,443)*100] azaltacagini ifade

etmektedir.

Modelde anlamli bulunan diger degdigkenlerin bagimli degisken Uzerindeki
etkisine bakildidinda ise; “Aktif Karllik Orani” degiskeninin, bagimh degisken
Uzerinde en etkili Gglincl degisken oldugu gortlmektedir. Buna gore; aktif karlilik
orani dusuk bir firmanin aktif karliik orani yukseldiginde, évgu oranina dayali
izlenim yOnetimi stratejilerinin uygulanma olasiliginda %33,2 azalig olmaktadir.
Ayrica, “Gegmis Zamanh Soézcuk Orani” ve “Sayisal Terim Oranr’
degiskenlerindeki bir birimlik artisin, mektubun 6vgu oraninin yiksek olma
ihtimalini sirasiyla, %18,4 ve %5,2 azalttigi gértlmuasttr. Diger yandan, “Yénetim
Kurulu Uye Sayisi” ve “Firma Blyukligu” degiskenlerindeki bir birimlik artisin,
mektubun iyimserlik oraninin ylksek olma ihtimalini sirasiyla, %19,6 ve %16,7

arttirdigi gozlemlenmisgtir.
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2.6.3. Ugiincii Modele Ait Bulgular (Memnuniyet Orani)

Uglinci modelde bagimli degisken olarak tanimlanan Memnuniyet Orani,
memnuniyet orani yuksek olan mektuplar igin (1), memnuniyet orani distk olan
mektuplar icin de (0) olarak kodlanmistir. Tablo 28’de goéruldiugu Uzere, analize
tabi tutulan yoOnetici mektuplarinin %39,3’4Unin memnuniyet orani (izlenim

yonetimi) yuksek; %60,7’sinin memnuniyet orani (izlenim yonetimi) daguktur.

Tablo 28. Bagiml Degiskenin Kategorilerine iliskin Bilgiler (Model 3)

Sayl Yiizde

Memnuniyet Orani (1-Yuksek) 255 %39,3
Memnuniyet Orani (0-Disuk) 394 %60,7
Toplam Mektup 649 %100

Lojistik regresyon analizi gerceklestirildikten sonra, ilk olarak Tablo 29'da
detaylari verilen Hosmer ve Lemeshow uyum iyiligi testinin anlamlihk degeri
kontrol edilmigtir. Uyum iyiligi testi neticesinde elde edilen anlamlilik degeri,
modelde yer alan verilerin modele uyumunun yudksek oldugunu (p>0,05)
gOstermektedir. Dolayisiyla, olusturulan regresyon modeli anlamlidir ve basarili

bir ayrim yapilmistir.

Tablo 29. Hosmer ve Lemeshow Testi (Model 3)

Adim Ki-Kare df Anlamhlik
1 5,828 8 ,666

Bir sonraki asamada, model katsayilarina iligkin Omnibus testi sonuclari
incelenmis ve olusturulan modelin anlamhi oldugu (p<0,05) goérulmustar.
Dolayisiyla, modele dahil edilen degigkenlerle birlikte bagimh degisken daha iyi
aciklanmaktadir. Tablo 30’da, Omnibus test sonuglarinin detaylari yer almaktadir.
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Tablo 30. Model Katsayilarina iliskin Omnibus Testi (Model 3)

Ki-Kare df Anlamhihk

Adim 33,500 8 ,000
Blok 33,500 8 ,000
Model 33,500 8 ,000

Modelin anlamli ve uyum iyiliginin yuksek oldugu tespit edildikten sonra, genel
model 6zetinde yer alan R? de@erleri incelenmistir. Tablo 31'de, modele ait Cox
& Snell R?2 ve Nagelkerke R? degerleri verilmistir. Buna gore, kurulan lojistik
regresyon modelinde kullanilan degiskenlerin bagimh degiskeni acgiklama
oranlari sirasiyla, %5,0 ve %6,8'dir. Bu degerlerin, iyimserlik ve 6vgl oranlarinin
badimli degisken olarak kullanildigi ilk iki modelin degerlerine kiyasla, oldukca

dusuk oldugu gorilmektedir.

Tablo 31. Model Ozeti (Model 3)

Adim -2 Logolasilik Cox & Snell RZ Nagelkerke R?
1 836,203 ,050 ,068

Modelde tahmin edilen degerlerin gergek gozlenen degerlerle ne kadar ortustugu
bilgisine ise, siniflandirma tablosuna iliskin degerler yorumlanarak ulasiimistir.
Tablo 32’deki siniflandirma tablosu incelendiginde, memnuniyet orani dusuk bir
mektubun (0), memnuniyet orani digik bir mektup (0) olarak atanmasinda %56,6
oraninda dogruluk sagladigi gorulmektedir. Buna ilaveten, memnuniyet orani
yuksek bir mektubun (1), memnuniyet orani yuksek bir mektup (1) olarak
atanmasinda ise %58,4 oraninda bir dogruluk elde edilmistir. Modelin toplam
dogru siniflandirma orani ise, %57,3 olarak bulunmustur. S6z konusu degerler,
modelin siniflandirma glcundn yeterli dizeyde oldugunu ve basarilh bir
siniflandirma yaptigini géstermektedir. Diger yandan, modelin toplam dogru
siniflandirma orani, iyimserlik ve 6vgu oranlarinin bagimli degigken olarak ele
alindigi ilk iki modelin toplam dogru siniflandirma oranindan daha dusik

bulunmustur.
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Tablo 32. Siniflandirma Tablosu (Model 3)

Tahmin Edilen
Gozlenen Memnuniyet Orani  Dogruluk Yuzdesi
0 1
Adim 1  Memnuniyet Orani 0 223 171 56,6
1 106 149 58,4
Toplam Yiizde 57,3

Kesim degeri: ,390

Modelin siniflandirma gucune iliskin degerler de yorumlandiktan sonra, modele
danhil edilen degiskenlere iligkin bulgular incelenmistir. Tablo 33’te, model sabiti
ve degiskenlerine ait katsayi kestirim degerleri ile ortaya ¢ikan model asagidaki

sekilde tanimlanmigtir:

Memnuniyet Orani (izlenim yonetimi yapmal/lyapmama) = 3,090 -
0,409*Karhhik + 0,053*Yonetim + 0,083*Bagimsiz - 0,110*Geg¢mis -
0,022*Sayisal + 0,106*Sektor + 0,021*Buyukluk - 0,552*Uzunluk

Tablo 33. Denklemde Yer Alan Degigskenler (Model 3)

Degisken Beta SE Wald df Anlamhhk OR
Karhhk -,409 ,182 5,077 1 ,024 ,664
Yonetim ,053 ,042 1,597 1 ,206 1,054
Bagimsiz ,083 ,069 1,450 1 ,229 1,087
Gecgmis -,110 ,047 5,513 1 ,019 ,896
Sayisal -,022 ,007 8,417 1 ,004 ,979
Sektor ,106 ,194 ,300 1 ,584 1,112
Biiyiiklik ,021 ,056 ,142 1 , 707 1,021
Uzunluk  -552 ,190 8,430 1 ,004 ,576
Sabit 3,000 1,582 3,813 1 ,051 21,976

Bagiml Degisken: Memnuniyet Orani
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Daha sonra, denklemde yer alan bagimsiz degiskenlere ait anlamhlik degerleri
degerlendiriimis ve model i¢in anlaml olan degiskenler saptanmigtir. Modelde
%95 guvenilirlik duzeyinde anlamli bulunan degiskenler (p<0,05) asagida

listelenmisgtir:

e Aktif Karhlik Orani
e Gegmis Zamanli S6zcuk Orani
e Sayisal Terim Orani

e Mektup Uzunlugu

Memnuniyet oraninin bagiml degisken olarak kullanildigi Gguncu modelde,
iyimserlik ve dvgu oranlarinin bagimli degisken olarak ele alindid ilk iki modele

kiyasla, daha az degiskenin anlaml bulundugu gorulmektedir.

Modelde yer alan degdiskenlerin odds oranlari degerlendirildiginde ise, yonetici
mektuplarinda yapilan memnuniyet vurgusu ve buna bagl olarak gergeklestirilen
Orgut dizeyinde izlenim yonetimi stratejileri Gzerinde en fazla etkiye sahip olan
degiskenin, “Mektup Uzunlugu” oldugu gozlemlenmistir. Buna gore; yonetici
mektuplarinin  kelime sayisinda bir birimlik artis oldugunda, mektubun
memnuniyet oraninin yuksek olma ihtimali %42,4 = [(1-0,576*100] azalmaktadir.
Memnuniyet vurgusuna dayali olarak uygulanan izlenim yonetimi stratejileri
Uzerinde en cok etkili oldugu tespit edilen bir diger degisken ise, “Aktif Karlilik
OranI” olarak bulunmustur. Buna gore, aktif karhlik orani disuk bir firmanin aktif
karhlik orani yukseldiginde, memnuniyet oranina dayali izlenim yonetimi
stratejilerinin - uygulanma olasiiginda %33,6 = [(1-0,664*100] azalis

gorulmektedir.

Modelde anlamli bulunan diger degiskenlerin badimli degisken Uzerindeki
etkisine bakildiginda ise; “Ge¢gmis Zamanli S6zcik Orani” ve “Sayisal Terim
Orani” degiskenlerindeki bir birimlik artisin, mektubun memnuniyet oraninin
yuksek olma ihtimalini sirasiyla, %10,4 ve %2,1 azalttigi gorulmektedir.



109

2.6.4. Dordiincii Modele Ait Bulgular (ilham Orani)

Dérdiincli modelde bagimli degisken olarak tanimlanan ilham Orani, ilham orani
yuksek olan mektuplar igin (1), ilham orani distk olan mektuplar icin de (0) olarak
kodlanmigtir. Tablo 34’te goéruldugu Uzere, analize tabi tutulan yodnetici
mektuplarinin %43,8’inin ilham orani (izlenim yonetimi) ylksek; %56,2’sinin ilham

orani (izlenim yonetimi) dusuktur.

Tablo 34. Bagiml Degiskenin Kategorilerine iliskin Bilgiler (Model 4)

Sayl Yizde

ilham Orani (1-Yiksek) 284 %43,8
ilham Orani (0-Diisik) 365 %56,2
Toplam Mektup 649 %2100

Lojistik regresyon analizi gergeklestirildikten sonra, ilk olarak Tablo 35’te detaylari
verilen Hosmer ve Lemeshow uyum iyiligi testinin anlamlilik degeri kontrol
edilmistir. Uyum iyiligi testi neticesinde elde edilen anlamlilik degeri, modelde yer
alan verilerin modele uyumunun ylksek oldugunu (p>0,05) gostermektedir.
Dolayisiyla, olusturulan regresyon modeli anlamhdir ve basarili bir ayrim

yapilmigtir.

Tablo 35. Hosmer ve Lemeshow Testi (Model 4)

Adim Ki-Kare df Anlamhlik
1 6,174 8 ,628

Bir sonraki asamada, model katsayilarina iligkin Omnibus testi sonuclari
incelenmis ve olusturulan modelin anlamh oldugu (p<0,05) gorulmustur.
Dolayisiyla, modele dahil edilen degigkenlerle birlikte bagimh degisken daha iyi
aciklanmaktadir. Tablo 36’da, Omnibus test sonuglarinin detaylari yer almaktadir.
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Tablo 36. Model Katsayilarina lliskin Omnibus Testi (Model 4)

Ki-Kare df Anlamhihk

Adim 33,687 8 ,000
Blok 33,687 8 ,000
Model 33,687 8 ,000

Modelin anlamli ve uyum iyiliginin yuksek oldugu tespit edildikten sonra, genel
model 6zetinde yer alan R? de@erleri incelenmistir. Tablo 37°de, modele ait Cox
& Snell R?2 ve Nagelkerke R? degerleri verilmistir. Buna gore, kurulan lojistik
regresyon modelinde kullanilan degdiskenlerin bagiml degiskeni acgiklama
oranlari sirasiyla, %5,1 ve %6,8'dir. Bu degerlerin, iyimserlik ve dvgu oranlarinin
badimli degisken olarak kullanildidi ilk iki modelin degerlerinden oldukga disuk
oldugu, memnuniyet oraninin bagimh degigsken olarak ele alindigi Uguncu

modelin degerleri ile de neredeyse ayni ¢iktigr gorulmektedir.

Tablo 37. Model Ozeti (Model 4)

Adim -2 Logolasilik Cox & Snell RZ Nagelkerke R?
1 855,882 ,051 ,068

Modelde tahmin edilen degerlerin gergek gozlenen degerlerle ne kadar ortlstugu
bilgisine ise, siniflandirma tablosuna iliskin degerler yorumlanarak ulasiimistir.
Tablo 38deki siniflandirma tablosu incelendiginde, ilham orani dusik bir
mektubun (0), ilham orani disuk bir mektup (0) olarak atanmasinda %57,8
oraninda dogruluk sagladigi gérulmektedir. Buna ilaveten, ilham orani ylksek bir
mektubun (1), ilham orani yuksek bir mektup (1) olarak atanmasinda ise %61,6
oraninda bir dogruluk elde edilmistir. Modelin toplam dogru siniflandirma orani
ise, %59,5 olarak bulunmustur. S6z konusu degerler, modelin siniflandirma
glcunin vyeterli dizeyde oldugunu ve basarili bir siniflandirma yaptigini
gOstermektedir. Bununla birlikte, modelin toplam dogru siniflandirma orani,
iyimserlik ve 6évgu oranlarinin bagimli degisken olarak ele alindidi ilk iki modelin

toplam dogru siniflandirma oranindan daha dustk, memnuniyet oraninin bagimli
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degisken olarak kullanildigi Gg¢uncli modelin toplam dogru siniflandirma

oranindan ise daha yuksek bulunmustur.

Tablo 38. Siniflandirma Tablosu (Model 4)

Tahmin Edilen

Gozlenen ilham Orani  Dogruluk Yizdesi
0 1
Adim 1 ilham Orani 0 211 154 57,8
1 109 175 61,6
Toplam Yiizde 59,5

Kesim degeri: ,440

Modelin siniflandirma gucune iliskin degerler de yorumlandiktan sonra, modele
danhil edilen degiskenlere iligkin bulgular incelenmistir. Tablo 39'da, model sabiti
ve degiskenlerine ait katsayi kestirim degerleri ile ortaya ¢ikan model asagidaki

sekilde tanimlanmistir:

ilham Orani (izlenim yénetimi yapmalyapmama) = 2,655 - 0,212*Karlilik +
0,012*Ydnetim + 0,013*Bagimsiz - 0,178*Gecgmis - 0,019*Sayisal - 0,504*Sektor
- 0,046*Buyuklik - 0,104*Uzunluk

Tablo 39. Denklemde Yer Alan Degiskenler (Model 4)

Degisken Beta SE Wald df Anlamhihk OR
Karhihk -,212 ,179 1,395 1 ,238 ,809
Yonetim 012 ,041 ,085 1 770 1,012
Bagimsiz ,013 ,068 ,039 1 ,844 1,013
Gegmis -,178 ,048 13,990 1 ,000 ,837
Sayisal -,019 ,007 7,311 1 ,007 ,981
Sektor -,504 ,189 7,085 1 ,008 ,604
Biiyiiklik -,046 ,054 ,718 1 ,397 ,955
Uzunluk  -,104 ,183 321 1 ,571 ,901
Sabit 2,655 1,557 2,909 1 ,088 14,223

Bagimh Degisken: ilham Orani
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Daha sonra, denklemde yer alan bagimsiz degiskenlere ait anlamlilik degerleri
degerlendiriimis ve model i¢in anlaml olan degiskenler saptanmigtir. Modelde
%95 guvenilirlik duzeyinde anlamli bulunan degiskenler (p<0,05) asagida

listelenmisgtir:

e Gegmis Zamanli S6zcuk Orani
e Sayisal Terim Orani
o Sektor

ilham oraninin bagimli degisken olarak kullanildigi dérdiincii modelde, iyimserlik
ve 6vgu oranlarinin bagimli degigken olarak ele alindigi ilk iki modele kiyasla, ¢cok
daha az degiskenin anlamli bulundugu goérilmektedir. Modelde anlamli bulunan
degisken sayisi, memnuniyet oraninin bagiml degisken olarak kullanildigi

ucunct modelde anlamli bulunan degisken sayisindan da daha azdir.

Modelde yer alan degdigkenlerin odds oranlari degerlendirildiginde ise, yonetici
mektuplarinda yapilan ilham vurgusu ve buna bagli olarak gergeklestirilen 6rgit
dizeyinde izlenim yonetimi stratejileri Uzerinde en fazla etkiye sahip olan
degiskenin, ilk iki modeldeki gibi yine “Sektor” oldugu goézlemlenmistir. Buna gore;
analize tabi tutulan yonetici mektubu Mali ve Finansal Kurulus olarak tanimlanan
bir firmaya ait oldugunda, mektubun ilham oraninin yuksek olma (izlenim yonetimi
uygulanma) ihtimali %39,6 = [(1-0,604)*100] azalmaktadir. Bu sonug¢ ayni
zamanda, sektoér degiskeninin anlamli bulundugu ilk iki modelin bulgularindan

farkli olarak negatif yonlu bir iliskinin varhdini da vurgulamaktadir.

Modelde anlamli bulunan diger degdigkenlerin bagimli degisken Uzerindeki
etkisine bakildiginda ise; “Gegmis Zamanl Soézcik Orani” ve “Sayisal Terim
Orani” degiskenlerindeki bir birimlik artisin, mektubun ilham oraninin yuksek

olma ihtimalini sirasiyla, %16,3 ve %1,9 azalttigi gérulmektedir.
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2.6.5. Alternatif Modellere iligkin Genel Degerlendirmeler

Calisma kapsaminda, izlenim yonetimi stratejilerinin  6rgut dizeyinde
gerceklestiriime bigimi olarak kabul edilen olumlu sézcuk kullanimi, ¢esitli olumlu
sodzcuk kategorilerini temsil eden dort farkli bagiml degiskenden olusan alternatif
modeller Uzerinde test edilmigtir. Tablo 40’ta, model bulgularinin karsilastirmasi
yapilarak lojistik regresyon analiz 6zetleri degerlendirilmistir. Bu degerlendirme
neticesinde, hem modeldeki degiskenlerin agiklama orani hem de modelin dogru
siniflandirma orani agisindan en yiiksek degerlere sahip olan modelin, “Ovgl
Orani” degiskeninin bagimli degisken olarak ele alindigi ikinci model oldugu
gOrulmustar. Ayrica, istatistiksel olarak anlamli bulunan degiskenlerin de en fazla

bu modelde oldugu géze carpmaktadir.

Tablo 40. Alternatif Modellerin Bulgularina iliskin Karsilastirma

Model
#

Modelin
Bagimli
Degiskeni

Modelin
Anlamhilik
Durumu

istatistiksel Olarak
Anlamli Bulunan
Degiskenler

Modeldeki
Degiskenlerin
Aciklama
Orani

Modelin
Dogru
Siniflandirma
Orani

iyimserlik
Orani

Anlamli

* Aktif Karlilik Orani

* Yénetim Kurulu Uye
Sayisi

* Gegmis Zamanl
Sdzcuk Orani

« Sayisal Terim Orani
» Sektor

%18,6

%65,5

Ovgli Orani

Anlamli

« Aktif Karlilik Orani

* Yoénetim Kurulu Uye
Sayisi

* Gegmis Zamanl
Sdzcik Orani

« Sayisal Terim Orani
» Sektor

 Firma Buyuklugu

* Mektup Uzunlugu

%20,5

%67,3

Memnuniyet
Orani

Anlamli

« Aktif Karlilik Orani

* Gegmis Zamanl
Sozcik Orani

« Sayisal Terim Orani
* Mektup Uzunlugu

%6,8

%57,3

ilham Orani

Anlamli

* Gegmis Zamanli
Sdzcuk Orani

« Sayisal Terim Orani
» Sektor

%6,8

%59,5
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Modeldeki degiskenlerin agiklama orani ve modelin dogru siniflandirma orani
acisindan ikinci olarak iyi bulunan model ise, “lyimserlik Orani” degiskeninin
bagimh degisken olarak kullanildigi birinci modeldir. Bu modele iligkin analiz
sonuglarinin, ikinci modelin analiz sonuglarina olduk¢a yakin oldugu
gbrulmektedir. “Memnuniyet Orani” ve “llham Orani” degiskenlerinin bagiml
degisken olarak kullanildigi diger modeller de anlamh bulunmakla birlikte,
modellerin dzellikle agiklama orani agisindan ilk iki modele kiyasla zayif kaldigi

gozlemlenmistir.

2.6.6. Yonetici Mektuplarinin Sektorlere Gore Analizine Ait Bulgular

Orgiit diizeyinde uygulanan izlenim ydnetimi stratejileri (izerinde en fazla etkiye
sahip olan degiskenin, “Sektor” oldugu gdézlemlendiginden, lojistik regresyon
analizinin son asamasinda yodnetici mektuplari, ait olduklari firmalarin faaliyet
goOsterdikleri sektorlere gore ayrilarak tekrar analiz edilmigtir. S6z konusu
analizde, modeldeki degiskenlerin agiklama orani ve modelin dogru siniflandirma
orani agisindan en yiiksek degerleri veren “Ovgu Orani” degiskeni, bagimli

degisken olarak ele alinmigtir.

2.6.6.1. Mali ve Finansal Kuruluslarin Yonetici Mektuplarinin Analizine Ait
Bulgular

Sektorlere gére yapilan analizde, bagimh degisken olarak tanimlanan Ovgii
Orani, 6vgu orani yuksek olan mektuplar i¢in (1), évgu orani dusik olan
mektuplar icin de (0) olarak kodlanmistir. Tablo 41’de goéruldagu Gzere, analize
tabi tutulan mali ve finansal kuruluglara (banka, holding, yatirim firmalari vb.) ait
yonetici mektuplarinin  %39,2’sinin dvgl orani (izlenim ydnetimi) yuksek;

%60,8’inin 6vgu orani (izlenim yonetimi) dusuktar.



115

Tablo 41. Bagimli Degiskenin Kategorilerine Iliskin Bilgiler (Mali ve Finansal

Kuruluglar)

Sayl Yiizde

Ovgii Orani (1-Yiksek) 104 %39,2
Ovgii Orani (0-Disiik) 161 %60,8
Toplam Mektup 265 %100

Lojistik regresyon analizi gercgeklestirildikten sonra, ilk olarak Tablo 42’de
detaylari verilen Hosmer ve Lemeshow uyum iyiligi testinin anlamhlik degeri
kontrol edilmistir. Uyum iyiligi testi neticesinde elde edilen anlamlilik degeri,
modelde yer alan verilerin modele uyumunun yeterli oldugunu (p>0,05)
gOstermektedir. Dolayisiyla, olusturulan regresyon modeli anlamhdir ve basarili

bir ayrim yapilmistir.

Tablo 42. Hosmer ve Lemeshow Testi (Mali ve Finansal Kuruluglar)

Adim Ki-Kare df Anlamhihk
1 10,238 8 ,249

Bir sonraki asamada, model katsayilarina iliskin Omnibus testi sonuclar
incelenmis ve olusturulan modelin anlamh oldugu (p<0,05) gorulmustar.
Dolayisiyla, modele dahil edilen degiskenlerle birlikte bagimli degisken daha iyi

aciklanmaktadir. Tablo 43’te, Omnibus test sonuclarinin detaylari yer almaktadir.

Tablo 43. Model Katsayilarina iliskin Omnibus Testi (Mali ve Finansal

Kuruluglar)

Ki-Kare df Anlamhilik
Adim 71,644 7 ,000
Blok 71,644 7 ,000
Model 71,644 7 ,000
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Modelin anlamli ve uyum iyiliginin yeterli oldugu tespit edildikten sonra, genel
model 6zetinde yer alan R? degerleri incelenmistir. Tablo 44’te, modele ait Cox &
Snell R? ve Nagelkerke R? degerleri verilmistir. Buna gore, kurulan lojistik
regresyon modelinde kullanilan degiskenlerin bagimh degiskeni aciklama
oranlari sirasiyla, %23,7 ve %32,1°dir. Bu degerlerin, dvgu oraninin bagimli
degisken olarak kullanildigi ve sektor ayrimi yapilmaksizin tim firmalarin yonetici
mektuplarinin analiz edildigi ikinci modele kiyasla, ¢ok daha yiksek oldugu géze

carpmaktadir.

Tablo 44. Model Ozeti (Mali ve Finansal Kuruluslar)

Adim -2 Logolasilik Cox & Snell R> Nagelkerke R?
1 283,367 237 321

Modelde tahmin edilen degerlerin gercek gozlenen degerlerle ne kadar ortustugu
bilgisine ise, siniflandirma tablosuna iliskin degerler yorumlanarak ulagiimistir.
Tablo 45’teki siniflandirma tablosu incelendiginde, 6vglu orani diasuk bir
mektubun (0), évgu orani dusik bir mektup (0) olarak atanmasinda %72,7
oraninda dogruluk sagladigi goérilmektedir. Buna ilaveten, dvgu orani yuksek bir
mektubun (1), dvgl orani ylksek bir mektup (1) olarak atanmasinda ise %75,0
oraninda bir dogruluk elde edilmistir. Modelin toplam dogru siniflandirma orani
ise, %73,6 olarak bulunmustur. S6z konusu degerler, modelin siniflandirma
gucundn oldukga iyi dizeyde oldugunu ve basarili bir siniflandirma yaptigini
gOstermektedir. Bununla birlikte, modelin toplam dogru siniflandirma oraninin,
ovgu oraninin bagimli degisken olarak kullanildigi ve sektor ayrimi yapilmaksizin
tum firmalarin yonetici mektuplarinin analiz edildigi modele kiyasla, daha ylksek

oldugu gorulmektedir.
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Tablo 45. Siniflandirma Tablosu (Mali ve Finansal Kuruluslar)

Tahmin Edilen

Gozlenen ilham Orani  Dogruluk Yizdesi
0 1
Adim 1 Ovgii Orani 0 117 44 72,7
26 78 75,0
Toplam Yiizde 73,6

Kesim degeri: ,390

Modelin siniflandirma gtclne iliskin degerler de yorumlandiktan sonra, modele
danhil edilen degiskenlere iligkin bulgular incelenmigstir. Tablo 46’da, model sabiti
ve degiskenlerine ait katsayi kestirim degerleri ile ortaya ¢gikan model asagidaki

sekilde tanimlanmigtir:

Ovgii Orani (izlenim ydénetimi yapmalyapmama) = 6,600 + 0,214*Karlilik +
0,096*Yoénetim - 0,026*Bagimsiz - 0,208*Ge¢mis - 0,075*Sayisal +
0,141*Blyuklik - 1,397*Uzunluk

Tablo 46. Denklemde Yer Alan Degiskenler (Mali ve Finansal Kuruluglar)

Degisken Beta SE Wald df Anlamhhk OR
Karhhk 214 ,391 ,299 1 ,585 1,238
Yonetim ,096 ,076 1,590 1 ,207 1,101
Bagimsiz -,026 ,115 ,052 1 ,820 ,974
Gecgmis -,208 ,082 6,481 1 ,011 ,813
Sayisal -,075 ,015 24,824 1 ,000 ,928
Buylklik ,141 ,093 2,300 1 ,129 1,151
Uzunluk  -1,397 ,347 16,197 1 ,000 247
Sabit 6,600 2,955 4,989 1 ,026 735,249

Bagimh Degisken: Ovgl Orani
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Daha sonra, denklemde yer alan bagimsiz degiskenlere ait anlamhlik degerleri
degerlendiriimis ve model i¢in anlaml olan degiskenler saptanmigtir. Modelde
%95 guvenilirlik duzeyinde anlamli bulunan degiskenler (p<0,05) asagida

listelenmisgtir:

e Gegmis Zamanli S6zcuk Orani
e Sayisal Terim Orani

e Mektup Uzunlugu

Ovgi oraninin bagimli degisken olarak kullanildigi ve mali-finansal kuruluglara
ait yonetici mektuplarinin analiz edildigi bu modelde, 6vgu oraninin bagimli
degisken olarak ele alindigi ve sektor ayrimi yapilmaksizin tim firmalarin yonetici
mektuplarinin analiz edildigi modele kiyasla, daha az degiskenin anlamli
bulundugu gorilmektedir. S6z konusu modelden farkl olarak; Aktif Kéarlilik Orani,
Yénetim Kurulu Uye Sayisi ve Firma Biiytikliigi degiskenleri, bu modelde anlamli

bulunamamistir.

Modelde yer alan degiskenlerin odds oranlari degerlendirildiginde ise, mali ve
finansal kuruluslara ait yonetici mektuplarinda yapilan 6évgl vurgusu ve buna
bagdli olarak gercgeklestirilen 6rgut dizeyinde izlenim yonetimi stratejileri Gzerinde
en fazla etkiye sahip olan degiskenin, “Mektup Uzunlugu” oldugu
g6zlemlenmistir. Buna gbre; mali ve finansal kuruluslara ait yodnetici
mektuplarinin kelime sayisinda bir birimlik artis oldugunda, mektubun o6vgu
oraninin yuksek olma ihtimali %75,3 = [(1-0,247*100] azalmaktadir.

Modelde anlamli bulunan diger degdigkenlerin bagimli degisken Uzerindeki
etkisine bakildiginda ise; “Gegmis Zamanl Soézcik Orani” ve “Sayisal Terim
Orani” deg@iskenlerindeki bir birimlik artisin, mektubun évgi oraninin yiksek olma

ihtimalini sirasiyla, %18,7 ve %7,2 azalttigi gortlmektedir.
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2.6.6.2. Diger Kuruluglarin Yonetici Mektuplarinin Analizine Ait Bulgular

Sektorlere gére yapilan analizde, bagimh degisken olarak tanimlanan Ovgii
Orani, 6vgu orani yuksek olan mektuplar i¢in (1), évgu orani dusuk olan
mektuplar icin de (0) olarak kodlanmigtir. Tablo 47°de goéraldigu Uzere, analize
tabi tutulan mali ve finansal kuruluslar haricindeki diger kuruluglara (imalat,
ulagtirma, teknoloji firmalari vb.) ait yonetici mektuplarinin %40,4’4nun 6vgu
orani (izlenim ydnetimi) ylksek; %59,6’sinin évgl orani (izlenim ydnetimi)

dusuktur.

Tablo 47. Bagimli Degiskenin Kategorilerine iliskin Bilgiler (Diger Kuruluslar)

Sayr1 Yiizde

Ovgui Orani (1-Yiksek) 155 %40,4
Ovgii Orani (0-Distk) 229  %59,6
Toplam Mektup 384 %100

Lojistik regresyon analizi gercgeklestirildikten sonra, ilk olarak Tablo 48’de
detaylari verilen Hosmer ve Lemeshow uyum iyiligi testinin anlamhlik degeri
kontrol edilmistir. Uyum iyiligi testi neticesinde elde edilen anlamlilik dederi,
modelde yer alan verilerin modele uyumunun yeterli oldugunu (p>0,05)
gOstermektedir. Dolayisiyla, olusturulan regresyon modeli anlamhdir ve basarili

bir ayrim yapilmistir.

Tablo 48. Hosmer ve Lemeshow Testi (Diger Kuruluslar)

Adim Ki-Kare df Anlamlihk
1 13,208 8 , 105

Bir sonraki asamada, model katsayilarina iliskin Omnibus testi sonuglari
incelenmis ve olusturulan modelin anlamh oldugu (p<0,05) goérulmustar.
Dolayisiyla, modele dahil edilen degiskenlerle birlikte bagimh degigsken daha iyi

aciklanmaktadir. Tablo 49’da, Omnibus test sonuclarinin detaylari yer almaktadir.
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Tablo 49. Model Katsayilarina lliskin Omnibus Testi (Diger Kuruluslar)

Ki-Kare df Anlamhihk

Adim 48,253 7 ,000
Blok 48,253 7 ,000
Model 48,253 7 ,000

Modelin anlamli ve uyum iyiliginin yeterli oldugu tespit edildikten sonra, genel
model 6zetinde yer alan R? de@erleri incelenmistir. Tablo 50'de, modele ait Cox
& Snell R? ve Nagelkerke R? degerleri verilmistir. Buna gore, kurulan lojistik
regresyon modelinde kullanilan degiskenlerin bagimh degiskeni acgiklama
oranlari sirasiyla, %11,8 ve %15,9dur. Bu degerlerin, dvgu oraninin bagiml
degisken olarak kullanildigi ve sektor ayrimi yapilmaksizin tim firmalarin yonetici
mektuplarinin analiz edildigi ikinci modele kiyasla, daha dusuk oldugu

gOrulmektedir.

Tablo 50. Model Ozeti (Diger Kuruluslar)

Adim -2 Logolasilik Cox & Snell R> Nagelkerke R?
1 469,735 ,118 ,159

Modelde tahmin edilen degerlerin gercek gozlenen degerlerle ne kadar ortustugu
bilgisine ise siniflandirma tablosuna iliskin degerler yorumlanarak ulasiimistir.
Tablo 51’deki siniflandirma tablosu incelendiginde, 6vgu orani dusuk bir
mektubun (0), évgu orani dusik bir mektup (0) olarak atanmasinda %64,6
oraninda dogruluk sagladigi gorulmektedir. Buna ilaveten, dvgu orani yuksek bir
mektubun (1), dvgu orani ylksek bir mektup (1) olarak atanmasinda ise %67,7
oraninda bir dogruluk elde edilmistir. Modelin toplam dogru siniflandirma orani
ise, %65,9 olarak bulunmustur. S6z konusu degerler, modelin siniflandirma
gucundn iyi dizeyde oldugunu ve basarih bir siniflandirma yaptigini
gostermektedir. Bununla birlikte, modelin toplam dogru siniflandirma oraninin,

ovgu oraninin bagimli degisken olarak kullanildigi ve sektor ayrimi yapilmaksizin
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tum firmalarin yonetici mektuplarinin analiz edildigi modele kiyasla, daha dusuk

oldugu gorulmektedir.

Tablo 51. Siniflandirma Tablosu (Diger Kuruluslar)

Tahmin Edilen

Gozlenen ilham Orani  Dogruluk Yizdesi
0 1
Adim 1 Ovgii Orani 0 148 81 64,6
1 50 105 67,7
Toplam Yiizde 65,9

Kesim degeri: ,400

Modelin siniflandirma gucune iliskin degerler de yorumlandiktan sonra, modele
danhil edilen degiskenlere iligkin bulgular incelenmigtir. Tablo 52’de, model sabiti
ve degiskenlerine ait katsay! kestirim degerleri ile ortaya ¢ikan model asagidaki

sekilde tanimlanmigtir:
Ovgii Orani (izlenim yonetimi yapmalyapmama) = 0,921 - 0,567*Karlilik +
0,191*Yénetim - 0,039*Bagimsiz - 0,215*Ge¢mis - 0,043*Sayisal +

0,076*Buyukluk - 0,413*Uzunluk

Tablo 52. Denklemde Yer Alan Degiskenler (Diger Kuruluslar)

Degisken Beta SE Wald df Anlamhhk OR

Karhhk -,567 ,237 5,754 1 ,016 ,567
Yonetim ,191 ,058 10,843 1 ,001 1,210
Bagimsiz -,039 ,102 ,144 1 , 704 ,962
Gecgmis -,215 ,067 10,368 1 ,001 ,806
Sayisal -,043 ,012 13,814 1 ,000 ,958
Biiyiiklik ,076 ,093 ,677 1 ,410 1,079
Uzunluk  -,413 274 2,268 1 ,132 ,661
Sabit 921 2,071 ,198 1 ,657 2,512

Bagimh Degisken: Ovgl Orani
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Daha sonra, denklemde yer alan bagimsiz degiskenlere ait anlamhlik degerleri
degerlendiriimis ve model i¢in anlaml olan degiskenler saptanmigtir. Modelde
%95 guvenilirlik duzeyinde anlamli bulunan degiskenler (p<0,05) asagida

listelenmisgtir:

e Aktif Karhlik Orani
e Yonetim Kurulu Uye Sayisi
e Gegmis Zamanli S6zcuk Orani

e Sayisal Terim Orani

Ovgli oraninin bagimh degisken olarak kullanildigi ve diger kuruluslara ait
yonetici mektuplarinin analiz edildigi bu modelde, 6vgu oraninin bagimli degisken
olarak ele alindigi ve sektor ayrimi yapilmaksizin tum firmalarin yonetici
mektuplarinin analiz edildigi modele kiyasla, daha az degigkenin anlaml
bulundugu goérulmektedir. S6z konusu modelden farkh olarak; Firma Bliytkligci

ve Mektup Uzunlugu degiskenleri, bu modelde anlamli bulunamamistir.

Modelde yer alan degiskenlerin odds oranlari degerlendirildiginde ise, mali ve
finansal kuruluglar haricindeki diger kuruluglara ait yonetici mektuplarinda yapilan
Ovgu vurgusu ve buna bagh olarak gergeklestirilen 6rgut dizeyinde izlenim
yonetimi stratejileri Gzerinde en fazla etkiye sahip olan degiskenin, “Aktif Karlilk
Orani” oldugu goézlemlenmistir. Buna goére; diger kuruluslar kapsaminda yer alan
aktif karlihk orani dusuk bir firmanin aktif karhlik orani yukseldiginde, 6vgu
oranina dayali izlenim yonetimi stratejilerinin uygulanma olasihginda %43,3 = [(1-
0,567*100] azalis gorilmektedir.

Modelde anlamli bulunan diger degiskenlerin bagimli degisken uzerindeki
etkisine bakildiginda ise; “Ge¢gmis Zamanli S6zcik Orani” ve “Sayisal Terim
Orani” deg@iskenlerindeki bir birimlik artisin, mektubun 6vgl oraninin yuksek olma

ihtimalini sirasiyla, %19,4 ve %4,2 azalttigi gortlmektedir. Diger yandan,
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“Yénetim Kurulu Uye Sayisi” degiskenindeki bir birimlik artigin, mektubun 6évgii

oraninin yuksek olma ihtimalini %21,0 arttirdigi gozlemlenmisgtir.
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SONUG VE TARTISMA

Gunumuzde, ozellikle iletisim ve bilgi teknolojilerinde yasanan gelismelerin,
orgutlerin faaliyetlerini ve s6z konusu faaliyetleri gergceklestirme bigimlerini dnemili
Olclde etkiledigi gorulmektedir. Bilginin her an ulasilabilir olmasi ve iletisim
araclariyla hizla yayilmasi, orgutlerin piyasadaki rekabet ortaminda varliklarini
devam ettirebilme motivasyonlarini arttirmaktadir. Ayrica ekonomik krizler, afetler
ve skandallar gibi érguttn icerisinde bulundugu birtakim olaganistt durumlar da,
orgutleri kurumsal itibarlarini koruma konusunda motive etmektedir. Bu nedenle
orgutler de, tipki bireyler gibi, c¢evrelerinde olumlu bir izlenim yaratmak ve
surdirmek adina gesitli izlenim yonetimi stratejilerine basvurmaktalardir.
Orgltlerin bu amagla kullanmalari en muhtemel araglar ise, 6rgitin; finansal
durumuna, gec¢mis faaliyetlerine, gelecekle ilgili planlarina ve genel stratejilerine

dair birgok énemli bilginin iginde yer aldig1 kurumsal agiklamalardir.

Kurumsal acgiklamalar arasinda, yillik faaliyet raporlarinda bulunan yonetici
mektuplarinin, orgut duzeyinde uygulanan izlenim yonetimi stratejileri
kapsaminda yurUtllen calismalarda en c¢ok incelenen iletisim araci oldugu
goOrulmektedir. Yoneticilerin her yil faaliyet raporlarinda paydaslarina ve genis
kitlelere seslenmelerini saglayan bu mektuplar, ciddi bir hazirhk asamasindan
gecerek ortaya cikariimaktadir. Mektubun metnini olusturacak kelimelerden,
mektuba konulacak grafiklere kadar okuyucular tarafindan pek fazla dikkat
edilmeyen bir¢cok ayrinti, firmalar tarafindan bilingli olarak hazirlanmaktadir.
Firmalarin; yonetici mektuplarinin hazirhk sdrecinde farkli yontemlerden
faydalanmakla birlikle, genel olarak, érgutlerine iliskin olumlu durum ve sonuglari
vurgulamak istedikleri ve bu sekilde izlenim yonetimi faaliyetlerini

gerceklestirdikleri gbze garpmaktadir.

Literatirde konu ile ilgili calismalarda, 6rgut duzeyinde uygulanan izlenim
yonetimi stratejileri kapsaminda genellikle yonetici mektuplarinin igerik analizi
araciligiyla incelenerek, mektuba iligkin olumlu s6zcuk oraninin hesaplandigi;

daha sonra ise bu oranin finansal, kurumsal ve metinle ilgili birtakim 6zelliklerle
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iligkisinin tespit edilmeye calisildigi gorulmektedir. Literatirdeki ¢alismalardan
yola gikilarak bu galismada da, hisse senetleri Borsa istanbul’da (BIST) duizenli
islem goren, piyasa ve islem hacmi agisindan ilk ylzde yer alan firmalarin 2009-
2019 yillari arasinda paylastiklari yonetici mektuplari, arastirmanin orneklemini
olusturmustur. Oncelikle, 6rneklemde yer alan yonetici mektuplari igerik analizine
tabi tutularak mektuplarin olumlu sézciik oranlari hesaplatiimistir. Igerik analizi
sonucunda, séz konusu ydénetici mektuplarina ait “lyimserlik’, “Ovgi’”,
“Memnuniyet” ve “ilham” kategorilerine giren olumlu sdzciklere iliskin
hesaplamalar yapiimistir. Elde edilen degerlerin, arastirma modelinin alternatif
bagdimli degiskenlerini temsil etmesine karar verilmistir. Daha sonra, yonetici
mektuplarinin olumlu tonunu etkileyebilecek faktorler, literatlirde yer alan benzer
calismalar dogrultusunda belirlenmis; “Aktif Karlilik Orani”, “Yénetim Kurulu Uye
Sayis”, “Bagimsiz/Denetci Uye Sayisi”, “Gegmis Zamanli Sézcik Orani” ve
“Sayisal Terim Orani” degiskenleri, arastirma modelinin bagimsiz degiskenlerini
olusturmustur. Literatlirde konu ile ilgili benzer calismalar 1s1ginda; “Sektor”,
“Firma Buayukligu” ve “Mektup Uzunlugu” degiskenleri de, arastirmanin kontrol
degiskenleri olarak modele dahil edilmistir. Boylelikle, Turkiye igin orgut
duzeyinde uygulanan izlenim yonetimi stratejilerini agiklamaya ydnelik bir model

onerilmistir.

Calismada, hisse senetleri 2009-2019 yillari arasinda BiST 100’de diizenli islem
goren firmalarin yoénetici mektuplarina ait olumlu ton; “Aktif Karlihik Orani”,
“Yénetim Kurulu Uye Sayisi”, “Bagimsiz/Denetci Uye Sayisi”, “Gecmis Zamanli
Sozcuk Orani”, “Sayisal Terim Orani”, “Sektor”, “Firma Buyuklugu” ve “Mektup
Uzunlugu” degiskenleri dikkate alinarak analiz edilmistir. Calismada, toplanan
veriler icin en uygun analiz olmasi nedeniyle lojistik regresyon yonteminden
yararlaniimig; alternatif bagimh degiskenlerin kullanildigi dort farkh arastirma
modeli, lojistik regresyon yodntemi ile incelenmigtir. Dort model icerisinde,
modeldeki degiskenlerin agiklama orani ve modelin dogru siniflandirma orani en
yiksek olan modelin, “Ovgl Orani” degiskeninin bagimh degisken olarak
kullanildigi ikinci model oldugu gorulmastir. Bu nedenle, asagida tim modellerin

analiz sonuglarina iligkin bilgiler kisaca verildikten sonra, modeldeki degiskenlerin
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aciklama orani ve modelin dogru siniflandirma orani en yuksek bulunan ikinci

modelin sonuglari detayli olarak yorumlanmigtir.

“lyimserlik Orani” degiskeninin bagimli degisken olarak kullanildigi birinci
modelin analiz sonuglarina goére; “Aktif Karlilik Orani”, “Yénetim Kurulu Uye

SayisI”, “Ge¢mis Zamanli Soézcuk Orani”, “Sayisal Terim Orani” ve “Sektor”
degiskenleri anlamli bulunmusgtur. Diger yandan, “Bagimsiz/Denetgi Uye Sayis”,
“Firma Buyuklagd” ve “Mektup Uzunlugu” degiskenlerinin, iyimserlik oraninin
bagimh degigsken olarak ele alindigi birinci modelde anlamli bulunmadigi
goOrulmektedir. Buna ilaveten, “Aktif Karlihk Orani”, “Gegmis Zamanli So6zcuk
Orani” ve “Sayisal Terim Orani” degigkenlerinin, yonetici mektuplarinin iyimserlik
oranini negatif ydnde; “Yénetim Kurulu Uye Sayisi” ve “Sektdr” degiskenlerinin

ise pozitif ydonde etkiledigi goriimustir.

“Ovgli Orani” degiskeninin bagiml degisken olarak kullanildigi ikinci modelin
analiz sonuglarina gore; “Aktif Karlilk Orani”, “Yénetim Kurulu Uye Sayisr”,
“Gegmis Zamanh Soézcuk Orani”, “Sayisal Terim Orani”, “Sektér’, “Firma
Blyuklugu” ve “Mektup Uzunlugu” degiskenleri anlamh bulunmustur. Ovgi
oraninin bagimli degisken olarak kullanildigi ikinci modelde, iyimserlik oraninin
bagdimli degisken olarak ele alindigi birinci modelden farkli olarak, “Firma
Bayuklugu” ve “Mektup Uzunlugu” degiskenlerinin de anlamh bulundugu
gorulmustur. Boylelikle, ikinci modelde anlamli bulunamayan tek degigken yine,
“Bagimsiz/Denetci Uye Sayisi” olmustur. Buna ilaveten, “Aktif Karlilik Oranr”,
“Gegmis Zamanh Sozcuk Orani”, “Sayisal Terim Orani”, “Mektup Uzunlugu”
degiskenlerinin, yonetici mektuplarinin évgu oranini negatif yonde; “Yonetim
Kurulu Uye Sayisi”, “Sektdr” ve “Firma Buyukligi” degiskenlerinin ise pozitif

yonde etkiledigi ortaya konulmustur.

“‘Memnuniyet Orani” degiskeninin bagiml degisken olarak kullanildid1 Gguncu
modelin analiz sonuglarina gore; “Aktif Karhlik Orani”, “Geg¢mis Zamanh Soézcuk
Oranr”, “Sayisal Terim Orani” ve “Mektup Uzunlugu” degiskenleri anlamli

bulunmustur. Memnuniyet oraninin bagimli degigken olarak kullanildigi tglncu
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modelde, iyimserlik ve 6vgu oranlarinin bagimh degisken olarak ele alindigi ilk iki
modele kiyasla, daha az degiskenin anlamli bulundugu gorulmektedir. Buna
ilaveten, modelde anlamli bulunan tim degiskenlerin, ydnetici mektuplarinin

memnuniyet oranini negatif yonde etkiledigi gdzlemlenmistir.

“llham Orani” degiskeninin bagimli degisken olarak kullanildigi dérdiincii ve son
modelin analiz sonuglarina gore; “Gegmis Zamanli S6zcuk Orani”, “Sayisal Terim
Oranl” ve “Sektér’ degiskenleri anlamh bulunmustur. ilham oraninin bagimli
degisken olarak kullanildigi dorduncu modelde, iyimserlik ve 6vgu oranlarinin
badimli degisken olarak ele alindigi ilk iki modele kiyasla, ¢ok daha az degiskenin
anlamli bulundugu goérulmektedir. Modelde anlamli bulunan degisken sayisi,
memnuniyet oraninin bagimli degisken olarak kullanildigi dgunci modelde
anlaml bulunan degisken sayisindan da daha azdir. Buna ilaveten, modelde
anlamli bulunan tim degigkenlerin, yonetici mektuplarinin ilham oranini negatif

yonde etkiledigi goraimustar.

= [kinci Modele iliskin Detayl Degerlendirmeler (Ovgii Orani)

“Ovgl Orani” bagimh degiskeni ile olusturulmus modelin tim modeller arasinda
en iyi sonuglari ortaya koymasi, Jones ve Pittman’in (1982) izlenim yonetimi
stratejilerinden Niteliklerini Tanitma davranisi ile yakindan
iliskilendirilebilmektedir. Onceden de tanimi yapildigi Gizere dvgii kategorisi; “bir
kigi, grup veya soyut varliga ait nitelikleri” ifade etmektedir. Bu nitelikler, sosyal
niteliklerden fiziksel niteliklere, entelektlel niteliklerden girisimci ve ahlaki
niteliklere kadar pek c¢ok terimi icermektedir. Kategoride, “degerli, gtizel, glicl,
zeki, basarili, taninmig, sadik, iyi” vb. sifat halinde terimler bulunmaktadir. Bu
bakimdan, orgut dizeyinde uygulanan izlenim yonetimi stratejilerini agiklamak
igin olusturulan modelleri en iyi temsil eden bagimli degiskenin “Ovgl Orani”
olarak bulunmasi sasirtici olmamistir. Bu durum, analize tabi tutulan yonetici
mektuplarinin sahip oldugu iyimser (olumlu) tonun, formulasyon geregi agirlikli

olarak ovgu kategorisine giren sozcuklerle saglandigina da isaret etmektedir.
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Modeldeki degiskenlerin agiklama orani ve modelin dogru siniflandirma orani en

yuksek olan bu modelin analiz sonuglarinin detaylari ise, asagida siralanmigtir:

1) Aktif karhhk oraninin disiik oldugu zamanlar yiuksek oldugu zamanlara
kiyasla, yonetici mektuplarinda daha fazla olumlu ton kullaniimaktadir

(izlenim yonetimi uygulanmaktadir).

Melloni ve digerleri (2016), Schleicher ve Walker (2010), Craig ve Amernic
(2004a), Keusch ve digerleri (2012), Viana ve Lourengo (2020) ile Stratulat’in
(2019) calismalarinda ortaya koyduklari sonuclara paralel sekilde bu ¢alismada
da, aktif karlilik orani dustukge, firmalarin yonetici mektuplarindaki olumlu tonun
artacagi sonucuna ulasiimistir. Bagka bir deyisle, finansal performans agisindan
disis yasayan firmalar, izleyen dénemlerinde izlenim yonetimi faaliyetleri
gerceklestirme konusunda daha fazla motive olmaktalardir. Firmalar, s6z konusu
izlenim yonetimi faaliyetlerini de, paydaslarina ilettikleri yazili agiklamalarda daha
fazla dvgu kategorisine giren s6zcuk kullanma yoluyla uygulamaktalardir. Elde

edilen bu sonugla, galigmanin Hi hipotezi desteklenmistir.

2) Yonetim kurulu liye sayisi arttikga, yonetici mektuplarinda daha fazla

olumlu ton kullaniimaktadir (izlenim yonetimi uygulanmaktadir).

Osma ve Guillamon-Saorin (2011) ile Melloni ve digerlerinin (2016) calisma
sonuglarini destekler sekilde bu ¢alismada da, yonetim kurulu bayuklugu arttikga,
yoneticilerin mektuplarinda daha fazla olumlu kelime kullandiklari géralmustar.
Bu durumun sebebinin, yonetim kurulu Gye sayisi sinirli ve bagimsiz/denetgi Gye
sayisi fazla oldugunda, kurumsal yonetimin gu¢lenmesi oldugu dugstnulmektedir.
Baoylelikle, yonetim kurulunun ve bagimsiz/denetgi Uyelerin ydneticiler Uzerindeki
denetim gucinin artmasiyla izlenim ydnetimi faaliyetlerinin azalacagdi
varsayllmaktadir. Diger yandan, bu c¢alismada Melloni ve digerlerinin (2016)
calismalarina benzer sekilde, bagimsiz/denet¢ci Uye sayisi ile yonetici

mektuplarinin  olumlu tonu arasindaki iligkinin anlamli  bulunamadigi
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gorulmektedir. Elde edilen bu sonugclarla, galismanin Hz hipotezi desteklenmis;

ancak Hs hipotezi desteklenememistir.

3) Gegmis zamanh sozcik orani arttikga, yonetici mektuplarinda daha az

olumlu ton kullaniimaktadir (izlenim yonetimi uygulanmaktadir).

Melloni ve digerleri (2016) ile Cen ve Cai’'nin (2013) calismalarina benzer sekilde
bu caligmada da, firmalarin izlenim yonetimi faaliyetlerini gerceklestirmek icin
mektuplarinda daha ¢ok gelecekten bahsetme egiliminde olduklari ve ge¢mis
zaman vurgusu yapmayi fazla tercih etmedikleri gériimustir. Bir baska deyisle,
firmalarin; mektubun yazildigi yil veya Oonceki vyillari ile ilgili gecmis
faaliyetlerinden ziyade, gelecekle ilgili planlarindan bahsederlerken daha olumlu
bir dil kullandiklari ortaya konulmustur. Dobler ve digerlerinin (2011) ¢alismalari
Isiginda s6z konusu durumun, gecmis faaliyetlerle ilgili paylasimlar yapilirken
daha objektif, somut ve kesin ifadeler kullanmaktan kaynaklandigi
dusundlmektedir. Elde edilen bu sonugla, c¢aligmanin Hs hipotezi

desteklenmigtir.

4) Sayisal terim orani arttik¢a, yonetici mektuplarinda daha az olumlu ton

kullanilmaktadir (izlenim yonetimi uygulanmaktadir).

Moreno ve digerleri (2019), Skinner (1994), Clatworthy ve Jones (2006), Cen ve
Cai (2013) ile Dobler ve digerlerinin (2011) ¢alisma sonugclarini destekler sekilde
bu calismada da, mektupta gecen sayisal terimlerin, daha somut ve kesin
ifadelerle yapilan agiklamalarda ve finansal performansin iyi oldugu zamanlarda
kullanildigi sonucuna ulasiimistir. Buna gore, firmalarin; daha ziyade sayisal
ifade ve terimlerle agiklama yapmay tercih ettikleri veya yapmak zorunda
kaldiklari zamanlarda, izlenim yonetimi stratejilerine daha az bagvurduklari
gorulmustur. Elde edilen bu sonugla, ¢aligsmanin Hs hipotezi de

desteklenmigtir.
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Kontrol degiskenlerinin etkisine bakildiginda ise, agagidaki sonuglara ulagiimigtir:

5) Mali ve finansal kuruluglar diger kuruluslara kiyasla, yonetici
mektuplarinda daha fazla olumlu ton kullanmaktalardir (izlenim yonetimi

uygulamaktalardir).

Onceden de belirtildigi tzere, BIST 100 firmalari sektérlerine gére “Mali ve
Finansal Kuruluslar’ ve “Diger Kuruluglar” olarak iki baslik altinda toplanmigtir.
“Mali ve Finansal Kuruluglar® kategorisinde banka, holding ve yatirnm firmalari
bulunmaktadir. “Diger Kuruluglar’ kategorisinde ise, agirlikli olarak imalat
firmalar basta olmak Uzere, ulastirma ve teknoloji alanlarinda faaliyet strdiren
firmalar da yer almaktadir. Analiz sonuglarina gore, yonetici mektuplarinda
gerceklestirilen orgut dizeyinde izlenim yonetimi stratejileri Gzerinde en fazla
etkiye sahip olan degiskenin, “Sektor” oldugu gozlemlenmistir. Bdylelikle, ayni
endustride faaliyet gosteren firmalarin, yonetici mektuplarini birbirlerine benzer
sekilde hazirlama egiliminde olduklari gorualmuag, mali ve finansal kuruluslara ait
yonetici mektuplarinda daha fazla izlenim yonetimi stratejileri uygulandigi ortaya
konulmustur. Bu sonug, Mansurov'un (2020b) firmalari izlenim yonetimi
faaliyetlerine yonlendiren en etkili firma 6zelliginin sektdr oldugunu vurgulayan
¢alismasinin sonucu ile birebir drtismektedir. S6z konusu calismada, ayni
sektorde bulunan firmalarin izlenim yonetimi faaliyetleri acisindan benzer
davraniglar gostermeleri ise, “taklitci esbicimlilik” baglaminda yorumlanmistir.
Taklitci  egbicimlilik, orgutlerin 0zellikle c¢evresel belirsizlik durumlarinda
cevrelerinde yer alan diger orgutlere benzeme slrecini ifade etmektedir
(DiMaggio ve Powell, 1983, s. 151). Haveman (1993) da c¢alismasinda,
sektordeki blyutk ve basarili firmalarin gergeklestirdigi uygulamalarin, sektérde

bulunan diger firmalar tarafindan benimsendigini vurgulamaktadir.

Orgit diizeyinde uygulanan izlenim yonetimi stratejileri Gizerinde en fazla etkiye
sahip olan degiskenin “Sektor” oldugu goézlemlendiginden, lojistik regresyon
analizinin son agsamasinda yonetici mektuplari, ait olduklar firmalarin faaliyet

gOsterdigi sektorlere gore ayrilarak tekrar analiz edilmistir. Buna gore; “Aktif
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Karhlik Orani” degiskeni, mali ve finansal kuruluglara ait yonetici mektuplari ile
yapilan analizde anlamli bulunamazken; mali ve finansal kuruluglar haricindeki
diger kuruluglara ait yonetici mektuplarinda oOvgu vurgusuna bagli olarak
gerceklestirilen orgut dizeyinde izlenim yonetimi stratejileri Gzerinde en fazla
etkiye sahip olan degigken olarak gozlemlenmigtir. Bu sonug¢, mali ve finansal
kuruluglarin, finansal performans durumlarinin iyi veya kotu olmasindan bagimsiz
olarak 6rgut dizeyinde izlenim yonetimi stratejilerini gerceklestirme egiliminde
olduklarina; diger kuruluslarin ise, finansal performans durumlarinin etkisinde

kalarak s6z konusu eylemlerini gergeklestirdiklerine dikkat cekmektedir.

6) Firma buylkligu arttikga, yonetici mektuplarinda daha fazla olumlu ton

kullaniimaktadir (izlenim yonetimi uygulanmaktadir).

Firmalarin blyldikce yodnetici mektuplarinda daha fazla izlenim ydnetimi
stratejileri uygulama egiliminde olmalarinin, kurumsal itibarlarini koruma
isteklerinden kaynaklandigi dusunulmektedir. Bu sonucun, buyuk firmalarin
kurumsal aciklamalarinda daha fazla izlenim ydnetimi stratejileri uyguladiklarini
ortaya koyan Merkl-Davies ve digerleri (2011), Mansurov (2020b), Rutherford
(2003), Jones (1988), Baker ve Kare (1992) ile Baginski ve digerlerinin (2004)
calismalarini destekledigi gorulmektedir. S6z konusu durumun, bayuk firmalarin
faaliyetleriyle daha fazla g6z 6nunde olmalarindan dolayi, kuglk firmalara
kiyasla, itibarlarini ve imajlarini daha ¢ok korumak istemelerinden kaynaklandigi
dusundlmektedir. Diger yandan c¢alismanin bu sonucunun, Godfrey ve digerleri
(2003), Short ve Palmer (2003), Davis ve Tama-Sweet (2012) ile Bhagwat ve
Burch’in (2016) kucguk firmalarin buyuk firmalara kiyasla daha fazla izlenim
yonetimi stratejileri uyguladigini  vurgulayan c¢alismalarini desteklemedigi

gorulmektedir.
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7) Mektup uzunlugu arttikga, yonetici mektuplarinda daha az olumilu ton

kullanilmaktadir (izlenim yonetimi uygulanmaktadir).

Yonetici mektuplarinda gergeklestirilen orgut duzeyinde izlenim yonetimi
stratejileri Uzerinde en fazla etkiye sahip olan bir diger degiskenin, “Mektup
Uzunlugu” oldugu gdézlemlenmistir. Onceden de bahsedildigi Gzere, BIST 100
firmalarina ait yonetici mektuplarinin oldukg¢a farkli uzunluklara sahip oldugu
gOrulmustlr. Elde edilen bu sonug ise, Melloni ve digerlerinin (2016) ¢alismalarini
destekler niteliktedir. Buna gore, kisa mektuplarda daha fazla olumlu tonun hakim
olmasinin nedeni, mektup uzunlugu arttikgca okuyucularin metni okuma
ihtimallerinin dismesidir. Dolayisiyla, izlenim yonetimi stratejilerini uygulamak
isteyen firmalarin, yénetici mektuplarini hazirlama slrecinde okuma kolayhgini
g6z o6nunde bulundurduklari goérilmektedir. Bu durum, Moreno ve digerleri
(2019), Bloomfield (2008), Li (2008) ile Liu ve Nguyen'’in (2020) uzun metinlerin
okumay! zorlastirmak amaciyla bilingli olarak kullanildigini ve bu sekilde olumsuz
orgutsel sonuglarin gizlendigini ifade eden c¢alismalarindan farkli bir bakis agisi

sunmustur.

Sonug olarak; bu c¢alismada da, 6rgut duzeyinde uygulanan izlenim yonetimi
stratejileri kapsaminda yonetici mektuplarini inceleyerek model olusturan
¢alismalara (Yuthas vd., 2002; Melloni vd., 2016; Patelli ve Pedrini, 2014; Cen ve
Cai, 2013; Che vd., 2020) benzer sekilde, basarih bir model gelistirildigi
sdylenebilmektedir. Calisma sonucunda, Tlrkiye’'de faaliyet gosteren firmalarin,
paydaslarina sunmak Uzere hazirladiklari kurumsal acgiklamalarinda izlenim
yonetimi stratejilerine basvurduklari ortaya konulmustur. Ayrica bu ¢alismanin;
orgut dizeyinde uygulanan izlenim ydnetimi stratejilerini ele almasi, hisse
senetleri 2009-2019 yillar boyunca BiST 100'de diizenli islem goren firmalara ait
yonetici mektuplarindan olusan genis bir érnekleme sahip olmasi, yéntem olarak
hem nitel hem de nicel yontemlerden faydalanmasi bakimindan literatire katki
saglayacag! ve bir Turkiye o6rnegini temsil edecegi disunulmektedir. Bununla
birlikte calismanin, Tiirk ve yabanci yatirimeilarin ilgi odaginda bulunan BIST 100

firmalari basta olmak Uzere, halka agik tim firmalara o6rgut dizeyinde
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gerceklestirilen izlenim yonetimi stratejileri hakkinda aydinlatici bilgiler ve 6nemli

tavsiyeler sunmasi beklenmektedir.

Arastirmanin Sinirhhiklari

Arastirmanin ilk sinirlihgi, orgut duzeyinde gergeklestirilen izlenim yonetimi
stratejileri kapsaminda sadece halka acik faaliyet raporlarinda yer alan yonetici
mektuplarinin ele alinmis olmasidir. Orgiit diizeyinde uygulanan izlenim yonetimi
stratejilerinin, farkl bigcimlerde ve araclarla da gergeklestiriimesinin mimkin
olabilecegi dusunulmektedir. Arastirmada buna ilaveten, genis bir zaman dilimi
degerlendirilmig olsa da zaman sinirliligi halen mevcuttur. Arastirmanin bir diger
kisiti ise, calismanin ikinci asamasinda kurulan modele o6rgut duizeyinde
uygulanan izlenim yonetimi stratejilerini etkileyebilecek cesitli degiskenler ilave
edilse dahi, s6z konusu stratejileri etkileyebilecek baska degiskenlerin de var
olabilmesidir. Tum bu sinirlar dahilinde yapilan ¢alismanin, Turkiye'de orgut
dizeyinde uygulanan izlenim yonetimi stratejileri ile ilgili sonuglar ortaya koymasi
ve c¢cesitli Oneriler sunmasi bakimindan literatire katki saglayacagi

dusunulmektedir.
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TAVSIYE VE ONERILER

Yoneticiler igin Tavsiyeler

Gunumuzde bireyler gibi orgutlerin de, cevrelerindeki itibarlarini korumak
istemeleri ve bu amagla kendilerini en iyi sekilde sunma gayreti icerisinde olmalari
¢ok olagan bir durumdur. Burada orgutler icin kritik olan nokta, paydaslarina
yanlis veya yaniltici bilgi saglamama konusunda titizlik gostermeleridir. Bu
nedenle, orgutlerin izlenim yonetimi stratejilerini uygularlarken, seffaflik ve
durastlik gibi kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda hareket etmeleri oldukga
onem arz etmektedir. Sallot (2002) halkla iligkileri konu alan g¢alismasinda,
paydaslar igin orgutun sahip oldugu yetkinliklerden ziyade, o6rgute duyulan
guvenin onemli oldugunun altini ¢izmistir. Dolayisiyla, izlenim yonetiminin
kaginilmaz oldugu piyasa kosullarinda dahi, firmalarin her zaman etik cergevede

hareket etmeleri, paydaslarin gézinde en olumlu ve dogru izlenimi yaratacaktir.

Firmalarin kurumsal agiklamalarinda surekli olarak izlenim yonetimi stratejilerine
basvurmalarinin, amaclananin tam tersi sonuglar yaratarak paydaslarin géziinde
kotu bir izlenim olusturabilecegi de unutulmamalidir. Salancik ve Meindl (1984)
¢alismalarinda, yonetimin zaman zaman olumsuz sonuglarin da sorumlulugunu
ustlenmesinin ge¢cmiste yasanan zorluklarin kontrol altina alindigina dair mesaj
vereceqini, aksi takdirde yonetimin c¢evresel sonucglari kontrol edebilme
becerisinin zayif oldugunun dusunulebilecegini vurgulamiglardir. D’Aveni ve
MacMillan (1990) da firmalarin paydaslarina yazdiklari yonetici mektuplarinin
iceriklerini inceledikleri galismalarinda, finansal kriz donemlerinde hayatta kalan
firmalarin mektuplarinda hem i¢c hem de dis faktorleri vurguladiklarini, iflas eden
firmalarin ise mektuplarinda yalnizca dis faktorlere odaklandiklarini ortaya
koymuslardir. Sonug olarak izlenim ydnetimi, érgutler agisindan oldukca dikkatli
bir sekilde ve etik ilkeler dahilinde planlanip yonetiimesi gereken 6nemli bir

suregtir.
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Gelecek Calismalar igin Oneriler

Bu calismada, pandeminin yasandigi 2020 yilina ait veriler, yaniltici sonuglar
ortaya clkarmamasi adina calisma kapsamina dahil edilmemigtir. Gelecek
caligsmalarda, 2020 yili ile ilgili 6érgut duzeyinde uygulanan izlenim yonetimi
stratejilerinin ayrica degerlendirmeye alinabilecedi dugunulmektedir. Buna
ilaveten bu calismada, literatirdeki ¢alismalar dogrultusunda, orgut dizeyinde
uygulanan izlenim yonetimi stratejileri Gzerinde belirleyici olabilecek birtakim
degiskenlerin etkisini tespit etmek amaclanmistir. Gelecek calismalarda, 6rgut
duzeyinde uygulanan izlenim yonetimi stratejilerinin etkiledigi degiskenler Gzerine
de bir analiz yapilabilecegi dusunulmektedir. Ayrica gelecek ¢alismalarda, 6rgut
dizeyinde gerceklestirilen izlenim yonetimi stratejileri kapsaminda, farkh iletisim
araclarinin da degerlendiriimesi 6nerilmektedir. Son olarak, farkh kualtarler
baglaminda da orgut dizeyinde uygulanan izlenim yonetimi stratejilerinin

incelenebilecedi ve karsilastirmalar yapilabilecegi dustunulmektedir.
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