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Turkiye'deki Buyuk Sirket Yonetim
Kararlarinin, Hisse Senedi

Degerleri Uzerine Etkilerinin Analizi
0z

Kurumlarin yonetim kararlari ile performanslari arasindaki bir baglantiyi ortaya
¢ikaran, yonetim kararlarinin hisse senedi degerlerini etkileme seviyesinin tes-
piti, bu ¢alismanin hedefidir. Daha belirgin bulgular elde etmek icin en kurumsal
firmalar segilmeye calisilmistir. Borsa istanbul-30 (BIST-30) Endeksi’'nde 11 sek-
tor ve sektor lideri kurum vardir. Bu kurumlar, 6 bagimsiz degisken (6denmis ser-
maye miktarlari, dagitilan kar paylari, pazarlama giderleri, genel yonetim gider-
leri, arastirma gelistirme giderleri, calisan sayilari) ve 1 bagimli degisken (hisse
senedi dederleri) acisindan ele alinmistir. Veriler on yillik bir siireg icin tger ay-
lik dénemler seklinde olusturulmustur. Arastirmada edinilen bulgular arasinda en
¢arpici olanlardan biri, 6denmis sermaye ve arastirma gelistirme giderlerinin, di-
ger degiskenlere oranla daha etkili ve istikrarl bir sekilde hisse senedi degerleri-
ni etkilemesidir. Diger 6nemli tespit ise BIST-30’daki liderlerin yénetim kararlari-
nin hisse senedi degerlerini etkiledigini gésteren iligskinin varligidir. Bahsi gegen
iliski, 2’si cok gucli, 8'i glclu ve 1'i orta seviyede aciklayicilik guict olan 11 sirket
icin kurulan 11 modelin tamaminda kendini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Yénetim Kararlari, Hisse Degerleri, BIST-30, Kurumlar

The Analysis of the Effects of Management
Decisions on Share Price Values in Large
Corporations in Turkey

Abstract

The determination of how much management decisions affect share values in
large corporations is the purpose of the study. We have selected the most re-
cognizable corporations to have more specific findings. There are 11 sectors and
sector-leader corporations in Borsa istanbul-30 (BIST- 30) Index. These corpo-
rations are evaluated in terms of 6 independent variables (paid capital, dividend
disbursements, marketing expenses, management expenses, research expen-
ses, worker numbers) and 1 dependent variable (share values). We have used
ten year quarterly data. A striking result in the study is that paid capital and rese-
arch expenses are observed to be consistent and effective independent variab-
les to explain share values. Another important result is that there is a significant
relationship between management decisions and share values of large corpora-
tions. This result is demonstrated in 2 strong and 9 very strong expository mo-
dels out of the entire 11 models.

Keywords: Management Decisions, Share Values, BIST-30, Corporations
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1. GIRIS

Kurumlarin yonetim kararlar1 ve genel perfor-
manslart isletme disiplini agisindan énemli konu-
lardir. Kurumun, yonetim kararlari ile elde ettigi
performansi arasindaki bir baglanti, bu kavramlar-
la iligkili olan kisiler agisindan fazlasiyla faydal
olabilir.

Yonetim kararlari, bir sistemin girdi birimleri ola-
rak diisiiniilebilir. Bu sebeple ¢alismada, “Oden-
mis Sermaye”; “Kar pay1 Dagitim1”; “Pazarlama,
Satis, Dagitim Giderleri”; “Genel Yonetim Gider-
leri”; “Arastirma Gelistirme Giderleri”; “Calisan
Sayilar” gerekli tahminleri yapmak icin kullani-

lan bagimsiz degiskenler olarak diistiniilmiistiir.

Bu c¢alisma, kurumsal yonetim dinamiklerin ana-
lizi, biiyiik kurumlardaki karar verme siirecleri ve
bu kurumlarin ¢iktilarini tespit etmek araciligryla,
yonetim kararlarinin firma performansi gosterge-
lerinden biri olarak hisse degeri degisimlerine et-
kilerinin 6l¢tilmesi olgusunu ileri stirmektedir.

Borsa Istanbul-30 Endeksi (BIST-30) iginde yer
alan 11 biiytik sirkete ait bahsi gecen bagimsiz de-
giskenler ve firma performansi gostergesi olarak
hisse senedi degerleri, toplamda 10 yil olmak iize-
re ticer aylik periyotlar halinde belirtilmektedir.
Bu calisma araciligiyla, diinya iizerinde dnemli
bir borsa olarak gosterilen Borsa Istanbul’daki 11
sektor lideri kurum, yukarida bahsi gegen baglan-
t1 a¢isindan kapsamli bir biginde analiz edilmek-
tedir.

Firma performansi, iiriin pazar performansi, finan-
sal performans ve hissedar getirisi olarak 3 temel
Olciitle olgiiliir (Richard, 2009, 46). Hisse senedi
degerine gore Olgiilen performans kurumlara ait
performans gostergeleri arasinda en onemlilerin-
den biridir.

Degiskenler arasinda bir baglant1 kurabilmek pa-
zarla ilgilenen bir¢ok insan agisindan oldukca is-
levseldir.

2. ARASTIRMANIN ONEMI

Cesitli boyutlardaki ya da ¢esitli karmagsik birim-
lere sahip olan her bir firma yonetim kararlar1 ve
firma performanslarinin karsilastirilmasi bakimin-

dan farkliliklara sahiptir. Bununla birlikte, bu arag-
tirmanin amaci en biiylik cevresel belirsizlikler,
kompleks yapilar veya boyutlara sahip en biiyiik
kurumlar hakkinda tezler olusturmaktir. Bu ama-
c1 gerceklestirmenin yolu ise marketin, katilmasi
miimkiin olan tiim elementlerini denklemlere kat-
maktir.

Temel hedeften elde edilen belirli amaglar, Borsa
Istanbul’un biiyiik kurumlarindaki yonetim karar-
lar1 ile firma performans gostergesi olan hisse se-
nedi degerleri arasindaki iliskiyi ve bu kurumlarda
hangi yonetim kararlarinin hisse senedi degerleri-
ni etkiledigini analiz etmektir.

BIST-30 Endeksi, Tiirk firmalarinin resmi anlam-
da listelendigi endeklerler arasinda yer alan en bii-
yiik kurum toplulugu olarak diisiiniilebilir. Bu se-
beple, bu endekste yer alan firmalar1 kullanmak,
caligmanin temel hedefine ulasmak agisindan ye-
rinde bir karardir.

3. LITERATUR TARAMA

Kurumlardaki yonetim kararlari, belli bir siire¢
sonrasinda ortaya ¢ikar ve bu siire¢ karar verme ve
yonetimsel karar kavramlarini kapsamaktadir (Oz-
kan, 2015, 4).

Her bir yonetim karari, bir belirleme siirecine ge-
reksinim duyar ve bu ylizden, karar verme terimi
yonetimsel kararlar verme baglaminda 6nem ka-
zanmaktadir (Mintzberg ve digerleri, 1976, 261).
Isyerine yiiriiyerek veya arabayla gitme secenek-
leri arasinda se¢im yapmak oldukga basit bir olay-
dir ve bu se¢ime etki eden bazi unsurlar s6z konus-
dur (Lawrence ve Lorsch, 1976, 66). Bu tip tercih-
ler basit ve 0znel, tersi durumlardaki tercih yap-
mak muhtemelen oldukc¢a karisiktir ki; birgok in-
sanin, bilginin, girdilen, orgiitsel ¢evrelerin hesaba
dahil edildigi tercihler, tersine durumlara ornektir
(Hicks ve Gullett, 1975, 35).

Bir karar, eyleme dogru yapilan belirgin bir yone-
limdir ve bu yonelim bir siirece iliskindir (March
and Simon, 1958, 85). Karar verme siireci olarak
tanimlanan bu kavram, bir eylem ile kinetik unsur-
lar biitiiniidiir ve baslangic1 eylemlerin gercekles-
mesini tanimlamak, bitisi kaynaklarin kullanilma
eylemine yonelim seklindedir (Mintzberg ve di-
gerleri, 1976, 261).
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Bir orgiitte, alt kisimdakileri yonetmek, yonlen-
dirmek veya idare etmek i¢in yoneticiler, bunlarin
davranmiglarini etkilemek adina kararlar almalidir-
lar (Tanenbaum, 1950, 29). Yoneticilerin kararla-
11, kendi sahislarinin degil diger kisilerin kararlari-
n1 etkilemek i¢in verilmistir, ayrica yonetici karar-
lar1 sosyal anlamda 6nem arz ederken yonetici ol-
mayan kisilerin kararlar1 bireysel anlamda énemli-
dir (Lawrence ve Lorsch, 1976, 66). Tanenbaum’a
gore (1950, 29), bireyler arasinda yonetici olma-
yanlarin bazilari, kendi islerini yiiriitiirlerken bazi
beyanlarda bulunacaktir fakat bu beyanlar sadece
kendi aktivitelerini etkiler ve bu kararlar bireysel
bir dnemlilik tasimaktadir.

Etkilesimler elde etmek icin bu arastirmada ince-
lenecek belirli karar gesitlerinin tamami 6lgtilebilir
olmalidir. Bu baglamda, ulasilabilir, karsilastirila-
bilir, hesaplanabilir ve siirekli olmalar1 sebebiyle
asagidaki degiskenlerin dlglilmeleri tasarlanmistir:

e (Odenmis Sermaye degerleri
e Kar pay1 dagitimlar

® Pazarlama, satig, dagitim giderleri

Genel yonetim giderleri
* Arastirma gelistirme giderleri

® (Calisan sayilari

Odenmis sermaye, baska deyisle katk1 saglayan
sermaye; hisse paylarmi ve sermaye hisselerini,
0denmis sermayeyi destekledigi 6l¢lide biinyesin-
de barindiran, firmanmn degerini ortaya c¢ikaran,
paydaglarin varligi seklinde tanimlanir (Finansal
Muhasebe Standarlar1 Kurulu, 2009, 3). Sermaye
hisse degeri, herhangi bir yatirimci tarafindan ek-
lenen sermaye degerini degil, tiim yatirimcilarin
yatirdig1 kiimiilatif sermaye degerini gdstermekte-
dir (Hongren ve digerleri, 2006, 32).

Kar pay1 dagitimlari, bir gesit kurum statejisi-
dir (Ozkan, 2015, 25). Bu stateji, kurumun dénem

sonu karini, hissedarlara dagitip dagitmayacan
veya yatirim amagli tutup tutmayacagini belirleye-
cek kararlari igerir (Hawkins, 2002, 4).

Finans yonetiminin amaci, kurumun pazar payi-
n1 yiikseltmektir ve bu pay yiikseldiginde, hisse-

darlar bu durumdan kar eder (Berk ve DeMarzo,
2007). Kurum yoneticileri uzun vadeli planlar ha-
zirlarlarken, hissedarlar periyodik olarak kar payi
almay1 arzularlar ve bu durumda yonetim, sirke-
tin pazar payi ile hissedarlarin kar pay1 beklentile-
ri arasinda uygun bir denge insa etmek zorundadir-
lar (Hongren ve digerleri, 2006, 40).

Pazarlama. satis. dagitim giderleri, genel yone-
tim giderleri ve arastirma giderleri ile birlikte ge-

lir tablosundaki faaliyet giderleri boliimii altinda
yer almaktadir (Uluslararast Muhasebe Standartla-
r1 Kurulu, 2001, 10). Baz1 giderlerin hangi baslik
altinda yer alacagi konusunda uygulama 6zgiirliik-
leri mevcuttur. Bu yiizden, harcama igerikleri bag-
ka bir boliim altinda degisebilir. Ozellikle satis gi-
derleri bazen genel yonetim giderleri baslig1 altin-
da distniilebilir.

Miisteri memnuniyeti ve pazar odakli stratejilere
odaklanmak adina yaptigi pazarlama, satig, dagiti-
ma iliskin giderlerin orani, firmalarin faaliyet har-
camalarmin 6nemli unsurlarini ortaya koyar ve bu
harcamalarin biiylik kismi {iriinleri degistirmek-
ten ziyade miisteri, dagitim kanallar1 ve pazar bo-
limlemelerini degistirmek icin diistiniilmektedir
(Chandra, 2008, 52).

Genel yonetim giderleri boliimii diger faaliyet
gideri bolimiidiir ve ayni1 zamanda yonetim gider-

leri olarak da adlandirilir (Hongren ve digerleri,
2006, 40). Bazi durumlarda, satis harcamalar1 bu-
raya eklenmekte ve satis ve yonetim giderleri teri-
mi kullanilmaktadir (Bhat, 2008).

Firmanin genel faaliyet harcamalarini igeren genel
yonetim giderleri, ilgili ddonemde herhangi bir sa-
tig faaliyeti olmasa dahi belli bir degere sahiptir
(Chandra, 2008, 52).

Genel yonetim giderlerinin, farkli bir boliimde yer
alan arastirma gelistirme giderlerini i¢ine aldigi-
na genellikle rastlanmaz (Bhat, 2008, 40). Aras-
tirma gelistirme giderleri ayn1 zamanda aragtir-
ma teknoloji ve gelistirme giderleri olarak 6zel-
likle Avrupa’da isimlendirilir (Ozkan, 2015, 25).
Bununla birlikte, Tirkiye’de teknoloji ifadesi pek
kullanilmaz.

Arastirma ve gelistirme giderleri, firma veya fir-
manin yonetimsel inovasyonuna iligkin yaygin fa-
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aliyet kelimeleridir (Finansal Muhasebe Standar-
lar1 Kurulu, 2009, 3). Arastirma ve gelistirme ola-
rak ayrilan faaliyetlerin, kurumlar arasindaki fark-
liliklar1 géstermesinin yani sira, birinin yeni liriin-
ler iiretmeye, digerinin deneysel calismalar yap-
maya konsantre oldugu iki temel modelin bulun-
dugu arastirma gelistirme boliimleri sirketlerin
bilinyelerinde yer alir (Levy, 2002, 50). Yeni {iriin
projesi ve gelisimi, bir sirketin varhigina iligkin
kritik bir faktérden daha yaygin degildir (Berk ve
DeMarzo, 2007, 21).

Calisan sayisi, sirketin calisan kapasitesine gore
faaliyet gostermek igin, sirketin ne kadar biiylik

oldugu ve ne kadar is¢iye gereksinim duydugunu
kavramaya yardimer olacak bir gosterge, bir ka-
rar verme enstiirmanidir (Ozkan, 2015, 26). Ca-
lisan kavramini algilayabilmek i¢in istihdam ve
igveren-ig¢i baglantisi kavramlarini irdelemek fay-
da saglayacaktir.

Calisan, bir firmaya siirekli olarak hizmet sagla-
mak i¢in istthdam edilen, bu hizmeti herhangi bir
pazar ya da pazar benzeri yerde saglamamasi ge-
reken bir kisidir (Freeman ve Goroff, 2009, 84).

Hisse senedi degeri, sirketin toplam hissedar geti-
risinin toplam hisse sayisina bdliinmesi sonucunda
bulunan degerdir. Bu yiizden toplam hissedar ge-
tirisini anlamak, hisse senedi degeri kavramini an-
lamak agisindan 6nem arz eder.

Bir sirketin toplam hissedar getirisi, ya da daha
sade bir dille toplam getirisi ¢esitli kurum payla-
rimin zamana yaygin performanslarinin 6l¢timiidiir
(Kirkpatrick, 2006, 24). Kavram, hisse senedi de-
gerlenmesi ve toplam getirinin yillik olarak hisse-
darlara giden kismini gosteren 6denmis kar paylari
kavramlarini birlestirir (Murphy, 1999, 41).

Uygulamada toplam getiriyi hesaplamak, kar pay-
lar1 6dendiginde hisselerin fiyatin1 anlamak giig-
lestigi i¢in zordur (Kirkpatrick, 2006, 24). Bunun-
la birlikte, y1llik bazda yapilan bir bir hesaplama
iizerinden asagidaki tahminlemeler s6z konusu-
dur:

Toplam Hissedar Getirisi = ( Fiyat,,, — Fiyat,
+ Kar paylar) / Fiyat 1)

baslangig

Fiyat

baslangig

; Baslangigtaki hisse senedi fiyati

Fiyat .. ; Bitisteki hisse senedi fiyati

bitig”
Kar paylart; Y1l boyunca 6denmis temettiiler

Hisse senedi degeri = Toplam Hissedar Getirisi /
Toplam Hisse Senedi Sayisi 3.2)

4. ARASTIRMA DiZAYNI

4.1. ARASTIRMA SORULARI

* Borsa Istanbul’daki biiyiik kurumlarm y6netim
kararlar ile performans gostergesi olan hisse sene-
di degerleri arasindaki baglanti nedir?

e Borsa Istanbul’daki biiyiik kurumlarin hangi
tipteki yonetim kararlari, performans gostergesi
olan hisse senedi degerlerni etkiler?

4.2. ARASTIRMA HiPOTEZLERI

H,: Borsa Istanbul’daki biiyiik kurumlarin hicbir
yonetim karar1 hisse senedi degerlerini etkilemez.

H,: Borsa Istanbul’daki biiyiik kurumlarin yéne-
tim kararlarinin en az bir tanesi hisse senedi de-
gerlerini etkiler.

Bu hipotezler her bir kurum agisindan ayr1 ayri ir-
delenmis ve hipotez testlerinin sonuglar1 hep bir-
likte degerlendirmeye alinmaistir.

4.3. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Bu ¢alisma, Borsa Istanbul’da yer alan baz1 sirket-
lerle sinirhdir. Daha spesifik ifade etmek gerekir-
se, bahsi gegen sirketlerin BIST-30 Endeksi’nde
yer aldigi sOylenmelidir. Bu Endeks’teki sirket-
lerin sahip olduklar1 6zelliklerin birbirlerine ben-
ziyor olabilicekleri dngoriilse de sektorlerin fark-
l1 olmalar1 agisindan sirketler arasinda farkliliklar
olmas1 muhtemeldir. Bu yiizden, biiylik kurumlar-
la ilgileniliyor olmasinin yani sira, kapsam fark-
I1 sektorlerden yeterli sayida farkli sirketi de ige-
riyor olmalidir.

Bu calismanin diizenlenmesi siirecinde, banka-
cilik, holding, telekomiinikasyon, petrokimya,
demir-gelik, ulasim, insaat-gayrimenkul yatirim,
dayanikli tiiketim esyalari, gida ve otomotiv ol-



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2016 Cilt: 53 Sayi: 620

M. S. OZKAN

mak {izere BIST-30 Endeksi’nde 11 degisik sek-
tor belirlenmistir. Dolayistyla, calismada 11 sekto-
riin 11 sektor liderinin yer almasi yerinde olacak-
tir. Sektor liderlerinin i¢inden segildigi BIST-30
Endeksi sirketleri listesi ekte yer almaktadir.

4.4. METODOLOJI

Sirketler, 6 bagimsiz, 1 bagiml degisken agisin-
dan incelenmistir. Yonetim kararlarina ait degis-
kenler bagimsiz olarak modellernirken, bagiml
degisken olan hisse senedi degerleri bagimli ola-
rak modele katilmistir. Daha aciklayic1 bir anlatim
icin asagidaki formiilasyon yapilmigtir:

HSD = f (OSM, KD, PSDG, GYG, AGG, CS) + ¢
4.1

Modelde kullanilan kisaltmalar asagidaki gibidir:
f; Fonksiyon

HSD ; Hisse Senedi Degeri

OSM ; Odenmis Sermaye Miktarlart

KD ; Kar pay1 Dagitimi

PZDG ; Pazarlama Satig Dagitim Giderleri

GYG ; Genel Yonetim Giderleri

AGG ; Arastirma Gelistirme Giderleri
CS ; Calisan Sayilari
¢ ; Hata terimi

Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerin-
deki etkisi her bir sirket icin ayr1 ayr1 yapilmistir.
Tiim modellemeler, cesitli dogrulama testleri ve
hesaplamalar E-views 6.0 adindaki ekonometrik-
finansal bilgisayar programi araciligtyla gercek-
lestirilmistir.

Zaman serileri Borsa Istanbul sirketlerinden sag-
lanmistir. Veriler, 3’er aylik periyotlar halinde 10
yillik bir zaman siirecinden olugsmaktadir ki boy-
lelikle hem yeterli hem de erismesi kolay oldugu
sOylenebilir.

Bununla birlikte, insaat sektoriiniin lideri olan Em-
lak Gayrimenkul Yatirim Ortakligi1 Anonim Sirke-
ti yerine aym sektdriin ikincisi olan Enka Insaat
ve Endiistri Anonim Sirketi 6rnekleme katilacak-
tir. Bu degisikligin sebebi sektor birincisi girketin,
elde edilebilir finansal verilerinin déonemsel derin-
lik agisindan yetersiz olusudur.

Kisitlar dikkate alindiginda, 6rneklem olarak se-
cilmis 11 sirket agagidaki sekilde olusmustur:

Tablo 4.1. Secilmis Sirketler ve Onlarmn Ozelliklerinin 31.12.2014 Tarihli Goriiniimii

. .. BIST-30’daki Islem

Sirket Adi Sektor Ada Hacmi Yiizdesi (%)
Tirkiye Garanti Bankast Anonim Sirketi Bankacilik 13,15
BIM Birlesmis Magazalar Anonim Sirketi Perakende 7,21
Hac1 Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi | Holding 6,99
Turkeell iletisim Hizmetleri Anonim Sirketi | Telekomiinikasyon 5,47
T}lpra§-Turk1ye Petrol Rafineleri Anonim Petrokimya 4,68
Sirketi
E'regh'Demlr-Cehk Fabrikalar1 Anonim Demir ve Celik 3.89
Sirketi
Tiirk Hava Yollart Anonim Ortaklig Ulagim 3,78
Enka Insaat ve Sanayi Anonim Sirketi Ingaat 1,88
Argelik Anonim Sirketi Dayanikh Tuketim 1,72

Esyasi

Ulker Biskiivi Anonim Sirketi Gida 1,68
Ford Otosan Anonim Sirketi Otomotiv 1,39
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Sirketlerin yonetim kararlar1 ve finansal tablolari-
na iligkin bilgiler, s6z konusu her bir sirketin in-
ternet sayfalarinda yer alan faaliyet raporlarindan
elde edilmistir. Ayrica, yillik sermaye artiglari, yil-
lik kar payr dagitim listeleri ve tarihsel hisse se-
nedi fiyatlarma Borsa Istanbul’un internet sayfa-
sindaki firma verileri sekmesinde ulasilabilir ko-
numdadir.

Kamuyu Aydinlatma Platformu’na ait internet say-
fasindan finansal tablolar edinilmis ve ikinci bir
veri dogrulugu kontrolii bu sekilde saglanmustir.
Sayfadaki finansal tablolar meniisii, site kullanici-
larina, her bir BIST-30 sirketi i¢in konsolide biitce
bilgilerini edinmeyi miimkiin kilar. Konsolide tab-
lolardaki bilango, gelir tablosu ve dipnotlar bolii-
mii, gerekli bilgiyi elde etmek igin yeterlidir.

4.5. MODELLEME VE DIiGER UYGULAMA
DETAYLARI

Arastirmadaki zaman serileri, ¢oklu regresyonda
yer alan dogrusal en kii¢iik kareler yontemi meto-
duyla tahminlenmistir. Bu formiiliin genel formiil
asagidaki gibidir:
Yy, =XxB+e 4.2)
y.» Gozlenen tepkiler

B; px1 sayist kadar olan bilinmeyen parametreler
vektori

&; Gozlemlenmeyen skaler rasgele hatalar

x."B; Tahminlenen sonuglar

T Matris dontistimii

Bu calismada, bazi testler tahminleme yapmak

icin yer almaktadir. Bu yiizden, asagida siralanmig
ihlallerden bahsetmek gerekli hale gelmistir:

* Otokorelasyon
® Heteroskedastisite
® (Coklu dogrusallik

Dogrulugu teyit edilememis bolgeler ve anlamsiz
degiskenlerin bulundugunu belirten sonuglar, bah-
si gecen 3 ihlal nedeniyle ortaya ¢ikabilir. Bununla
beraber, bu ¢calismada, veri seffaflig1 ve orjinalligi-
ni bozmamak i¢in otokorelasyon veya heteroske-
dastisiteyi diizeltmeye yonelik herhangi bir islem
uygulanmamus, ilgili bozukluk tespit edilip okuyu-
cuya bildirilmistir.

Bu c¢alismada, analizleri gergeklestirmek Onem-
li sonuglara ulasabilmek i¢in R-kare, F-test ya da
t-test anlamlilig1 gibi bazi kavramlar kullanilmig-
tir.

Son olarak, kar pay1 dagitimi ikili dagilim seklin-
de ele alimmustir ki; bu arastirmada, s6z konusu iki
secenek 0 ve 1’dir. Yani, eger kar payr dagitilirsa
deger 1, aksi taktirde O olacaktir. Bu kesikli degis-
kenler gosterge veya kukla degisken olarak tanim-
lanabilmektedir.

5. UYGULAMA

Bu boliimde, her bir sirket i¢in uygulamalar ayr
ayr1 yapilmis, ek olarak sirketlerin tamamu i¢in ge-
nel bir degerlendirmeye gidilmistir.

5.1. Tiirkiye Garanti Bankasi Anonim Sirketi

Tablo 5.1'e gore ilgili kurum hakkinda asagidaki
bulgular elde edilmistir:

® Pazarlama giderleri, kurumun béliimlendirdigi
giderler arasinda yer almaz.

Tablo 5.1. Tiirkiye Garanti Bankas1 Anonim Sirketi I¢in Analiz Sonuglar1 Ozeti

Odenmis |Kar pay1 . Yon. |Ars. Gel. Cal. v
Sermaye | Dag. Paz. Gid| (g, Gid. | Sayilan Biitiin Denklem
R* 0,29
Hisse | . Uygun | Uygun | Uygun |~ ) 51 -
Senedi O{lfeé‘)rg‘.(zjo A[r;lez{rﬁh Olayan |Olmayan | Olimayan O;grr?,?jr(;l Model Anlamh%lgl : Evet
Degeri : g Veri Veri Veri : Otokorelasyon : Evet
Heteroskedastisite : Hayir
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® Yonetim giderleri, kurumun béliimlendirdigi
giderler arasinda yer almaz.

® Aragtirma gelistirme giderleri, kurumun boliim-
lendirdigi giderler arasinda yer almaz.

e (Odenmis sermaye degisimleri, hisse senedi de-
gerlerini zayif bir 6nem derecesinde, negatif yon-
de etkiler. Bu yiizden, 6denmis sermaye arttiginda
hisse senedi degerleri diiser.

® Kar pay1 dagitimlari, hisse senedi degerlerini et-
kileme konusunda anlamli degil.

® (Calisan sayilari, hisse senedi degerlerini giiglii
onem derecesinde, pozitif yonde etkiler. Bu yiiz-
den, calisan sayilar arttiginda hisse senedi deger-
leri de artar.

® Model anlamlidir ve etkili bagimsiz degisken-
ler, modelin ytlizde 29 kadarlik kismin orta giiglii
bir sekilde agiklayabilmektedir.

® Yonetim kararlarindan en az birinin hisse sene-

di degerlerini etkileyecegini dngoren hipotez ilgili
kurum i¢in kabul edilmelidir.

5.2. BIM Birlesik Magazalar Anonim Sirketi

Tablo 5.2'ye gore ilgili kurum hakkinda asagidaki
bulgular elde edilmistir:

® Arastirma gelistirme giderleri, kurumun bolim-

lendirdigi giderler arasinda yer almaz.

¢ (Odenmis sermaye degisimleri, hisse senedi de-
gerlerini giiglii bir 6nem derecesinde, negatif yon-
de etkiler. Bu yiizden, 6denmis sermaye arttiginda
hisse senedi degerleri diiger.

* Kar pay1 dagitimlari, hisse senedi degerlerini et-
kileme konusunda anlamli degil.

® Pazarlama giderleri, hisse senedi degerlerini po-
zitif yonde etkiler. Bu yiizden, pazarlama giderleri
arttiginda hisse senedi degerleri de artar.

® Yonetim giderleri, hisse senedi degerlerini etki-
leme konusunda anlaml degil.

® (Calisan sayilari, hisse senedi degerlerini etkile-
me konusunda anlamli degil.

® Model anlamlidir ve etkili bagimsiz degisken-
ler, modelin yiizde 40 kadarlik kismint gii¢lii bir
sekilde aciklayabilmektedir.

® Yonetim kararlarindan en az birinin hisse sene-
di degerlerini etkileyecegini dngdren hipotez ilgili
kurum i¢in kabul edilmelidir.

5.3. Hac1 Omer Sabanci Holding Anonim
Sirketi

Tablo 5.2. BIM Birlesik Magazalar Anonim Sirketi I¢in Analiz Sonuglar1 Ozeti

Odenmis |Kar pay . Yon. Aras. Cal. v
Sermaye | Dag. Paz. Gid. Gid. Gid. | Sayilan Biitiin Denklem
R% 0,40
Hisse. 01161’1’110,01 Anlamh Onem;() 05 Anlamh Uygun Anlaml Model Anlamllhgl + Evet
Senedi Yon: (1) | Degil | Yon: (jr) Desil Olmayan Desil Otokorelasyon : Evet
Degeri ' ' £ Veri 8 | Heteroskedastisite :
Hayir
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Tablo 5.3. Hact Omer Sabanci1 Holding Anonim Sirketi i¢in Analiz Sonuglar1 Ozeti

Odenmis|Kar pay . Yon. Aras. Cal. .
Sermaye| Dag. Paz. Gid. Gid. Gid. Sayilar Biitiin Denklem
) R% 0,60
Sl-el:nsesgi Anlamli | Anlaml1 | Anlamli | Anlamli | Anlamli |Onem:0,01 | Model Anlamlilig1 : Evet
Degeri Degil Degil Degil Degil Degil Yon: (-) |Otokorelasyon : Evet
Heteroskedastisite : Hayir

Tablo 5.3'e gore ilgili kurum hakkinda asagidaki
bulgular elde edilmistir:

e (Odenmis sermaye degisimleri, hisse senedi de-
gerlerini etkileme konusunda anlamli degil.

* Kar pay1 dagitimlari, hisse senedi degerlerini et-
kileme konusunda anlamli degil.

® Pazarlama giderleri, hisse senedi degerlerini et-
kileme konusunda anlamli degil.

® Yonetim giderleri, hisse senedi degerlerini etki-
leme konusunda anlamli degil.

® Arastirma gelistirme giderleri, hisse senedi de-
gerlerini etkileme konusunda anlaml1 degil.

® (alisan sayilari, hisse senedi degerlerini giiclii
onem derecesinde, negatif yonde etkiler. Bu yiiz-
den, calisan sayilar1 arttiginda hisse senedi deger-
leri diiser.

® Model anlamlidir ve etkili bagimsiz degisken-
ler, modelin yiizde 60 kadarlik kismini gliglii bir
sekilde aciklayabilmektedir.

® Yonetim kararlarindan en az birinin hisse sene-

di degerlerini etkileyecegini dngoren hipotez ilgili
kurum i¢in kabul edilmelidir.

5.4. Turkeell iletisim Hizmetleri Anonim
Sirketi

Tablo 5.4'e gore ilgili kurum hakkinda asagidaki

bulgular elde edilmistir:

® Arastirma gelistirme giderleri, kurumun bolim-
lendirdigi giderler arasinda yer almaz.

e (Odenmis sermaye, degisimleri hisse senedi de-
gerlerini etkileme konusunda anlamli degil.

* Kar pay1 dagitimlari, hisse senedi degerlerini
zayif bir 6nem derecesinde, negatif yonde etkiler.
Bu yiizden, kar payr dagitimi yapildiginda hisse
senedi degerleri diser.

® Pazarlama giderleri, hisse senedi degerlerini et-
kileme konusunda anlamli degil.

® Yonetim giderleri, hisse senedi degerlerini po-
zitif yonde etkiler. Bu ylizden, yonetim giderleri
arttiginda hisse senedi degerleri de artar.

® (alisan sayilari, hisse senedi degerlerini etkile-
me konusunda anlamli degil.

® Model anlamlidir ve etkili bagimsiz degisken-
ler, modelin yiizde 60 kadarlik kismimi giiglii bir
sekilde aciklayabilmektedir.

® Yonetim kararlarindan en az birinin hisse sene-
di degerlerini etkileyecegini dngoren hipotez ilgili
kurum i¢in kabul edilmelidir.

5.5. Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafineleri Anonim
Sirketi

Tablo 5.4. Turkcell Iletisim Hizmetleri Anonim Sirketi I¢in Analiz Sonuglar1 Ozeti

Odenmis| Kar pay . .. . Aras. Cal. v
Sermaye Dag. Paz. Gid.| Yon. Gid. Gid. |Sayilan Biitiin Denklem
) R?: 0,60
Sl-ele:lssgi Anlamli {Onem:0,10| Anlamli |Onem:0,05 Olljrﬁ%ugn Anlamli | Model Anlamhilig: : Evet
Degeri Degil | Yon:(-) | Degil | Yon: (+) Ver}i/ Degil |Otokorelasyon : Evet
Heteroskedastisite : Hayir
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Tablo 5.5. Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafineleri Anonim Sirketi I¢in Analiz Sonuglar1 Ozeti

Odenmis|Kar pay . Yon. . Cal. -
Sermaye| Dag. | FaZ Gid. | Gjq, |Aras. Gid. Sayilar Biitiin Denklem
R*: 0,63
. Model Anlamliligi :
S}el:lstesgi N/A Anlaml1 |Onem:0,05| Anlamli Onem:0,01 Onem:0,10| Evet
Degeri Degil | Yén:(-) | Degil | Yon:(+) | Yon: (+) |Otokorelasyon : Evet
Heteroskedastisite :
Hayir

Tablo 5.5'e gore ilgili kurum hakkinda asagidaki
bulgular elde edilmistir:

e (Odenmis sermaye, degiskeni uygulamaya katil-
mamugtir. Ciinkii, gézlemlenen zaman diliminde,
bahsi gecen kuruma iligkin herhangi bir 6denmis

sermaye degisimi yasanmamistir.

* Kar pay1 dagitimlari, hisse senedi degerlerini et-
kileme konusunda anlamli degil.

® Pazarlama giderleri, hisse senedi degerlerini ne-
gatif yonde etkiler. Bu yiizden, pazarlama giderle-
ri arttiginda hisse senedi degerleri diiser.

® Yonetim giderleri, hisse senedi degerlerini etki-
leme konusunda anlamli degil.

® Arastirma gelistirme giderleri hisse senedi de-
gerlerini giiclii 6nem derecesinde, pozitif yonde
etkiler. Bu ylizden, arastirma gelistirme giderleri
arttiginda hisse senedi degerleri de artar.

® (Calisan sayilari, hisse senedi degerlerini zayif
onem derecesinde, pozitif yonde etkiler. Bu yiiz-
den, calisan sayilar arttiginda hisse senedi deger-
leri de artar.

® Model anlamlidir ve etkili bagimsiz degisken-
ler, modelin yiizde 63 kadarlik kismini giiglii bir
sekilde aciklayabilmektedir.

® Yonetim kararlarindan en az birinin hisse sene-

di degerlerini etkileyecegini dngoren hipotez ilgili
kurum i¢in kabul edilmelidir.

5.6. Eregli Demir-Celik Fabrikalar1 Anonim
Sirketi

Tablo 5.6'ya gore ilgili kurum hakkinda agagidaki
bulgular elde edilmistir:

e (Odenmis sermaye degisimleri, hisse senedi de-
gerlerini zayif bir dnem derecesinde, negatif yon-
de etkiler. Bu ylizden, 6denmis sermaye arttiginda
hisse senedi degerleri diiser.

* Kar pay1 dagitimlari, hisse senedi degerlerini et-
kileme konusunda anlamli degil.

® Pazarlama giderleri, hisse senedi degerlerini et-
kileme konusunda anlamli degil.

® Yonetim giderleri, hisse senedi degerlerini etki-
leme konusunda anlamli degil.

® Arastirma gelistirme giderleri, hisse senedi de-
gerlerini etkileme konusunda anlamli degil.

® (alisan sayilari, hisse senedi degerlerini etkile-
me konusunda anlamli degil.

® Model anlamhidir ve etkili bagimsiz degisken-
ler, modelin yiizde 63 kadarlik kismint giiglii bir
sekilde aciklayabilmektedir.

Tablo 5.6. Eregli Demir Celik Fabrikalar1 Anonim Sirketi I¢in Analiz Sonuglar1 Ozeti

Odenmis |Kar pay . Yon. Aras. Cal. v
Sermaye | Dag. Paz. Gid. Gid. Gid. | Sayilan Biitiin Denklem
) R%: 0,63
SI-eI:f:((;i Onem:0,10| Anlaml1 | Anlamli | Anlamli | Anlamli | Anlamli | Model Anlamlilig: : Evet
Degeri Yon: (-) | Degil Degil Degil Degil Degil |Otokorelasyon : Evet
Heteroskedastisite : Hayir
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Tablo 5.7. Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortaklig1 i¢in Analiz Sonuglar1 Ozeti

Odenmis |Kar pay . Yon. Aras. Cal. v
Sermaye | Dag. Paz. Gid. Gid. Gid. Sayilari Biitiin Denklem
. R?: 0,53
Hisse | (ynem:0,01| Anlaml | Anlamli | Anlamli | UYUD | Onem:0,05 | Model Anlamliligi : Evet
Senedi . o o ... |Olmayan| .. )
Degeri Yon: (-) Degil Degil Degil Veri Yon: (+) | Otokorelasyon : Evet
Heteroskedastisite : Hayir

® Yonetim kararlarindan en az birinin hisse sene-
di degerlerini etkileyecegini ongdren hipotez ilgili
kurum i¢in kabul edilmelidir.

5.7. Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortakhg

Tablo 5.7'ye gore ilgili kurum hakkinda asagidaki
bulgular elde edilmistir:

® Arastirma gelistirme giderleri, kurumun bolim-
lendirdigi giderler arasinda yer almaz.

e (Odenmis sermaye degisimleri, hisse senedi de-
gerlerini giiclii bir 6nem derecesinde, negatif yon-
de etkiler. Bu yiizden, 6denmis sermaye arttiginda
hisse senedi degerleri diiser.

® Kar pay1 dagitimlari, hisse senedi degerlerini et-
kileme konusunda anlamli degil.

® Pazarlama giderleri, hisse senedi degerlerini et-
kileme konusunda anlamli degil.

® Yonetim giderleri, hisse senedi degerlerini etki-
leme konusunda anlamli degil.

® (alisan sayilari, hisse senedi degerlerini pozitif
yonde etkiler. Bu yiizden, calisan sayilari arttigin-
da hisse senedi degerleri de artar.

® Model anlamlidir ve etkili bagimsiz degisken-
ler, modelin yiizde 53 kadarlik kismini giiglii bir
sekilde aciklayabilmektedir.

® Yonetim kararlarindan en az birinin hisse sene-

di degerlerini etkileyecegini ongdren hipotez ilgili
kurum i¢in kabul edilmelidir.

5.8. Enka Insaat ve Sanayi Anonim Sirketi

Tablo 5.8'e gore ilgili kurum hakkinda asagidaki
bulgular elde edilmistir:

® Arastirma gelistirme giderleri, kurumun boliim-
lendirdigi giderler arasinda yer almaz.

e (Odenmis sermaye degisimleri, hisse senedi de-
gerlerini giiclii bir 6nem derecesinde, negatif yon-
de etkiler. Bu yiizden, 6denmis sermaye arttiginda
hisse senedi degerleri diiser.

® Kar pay1 dagitimlari, hisse senedi degerlerini et-
kileme konusunda anlamli degil.

® Pazarlama giderleri, hisse senedi degerlerini za-
yif onem derecesinde, pozitif yonde etkiler. Bu
ylizden, pazarlama giderleri arttiginda hisse sene-
di degerleri diiger.

® Yonetim giderleri hisse senedi degerlerini etki-
leme konusunda anlamli degil.

® (alisan sayilari, hisse senedi degerlerini pozitif
yonde etkiler. Bu yiizden, c¢alisan sayilari arttigin-
da hisse senedi degerleri de artar.

® Model anlamlidir ve etkili bagimsiz degisken-
ler, modelin yiizde 78 kadarlik kismimni ¢ok gii¢lii
bir sekilde agiklayabilmektedir.

Tablo 5.8. Enka Insaat ve Sanayi Anonim Sirketi Icin Analiz Sonuglar1 Ozeti

Odenmis |Kar pay . Yon. Aras. Cal. N
Sermaye | Dag. Paz. Gid. Gid. Gid. Sayilari Biitiin Denklem
. R?: 0,78
Hisse | (9nem:0,01| Anlamh |Onem:0,10| Anlamli | UY&UD |Gnem:0,05| Model Anlamlilig: : Evet
Senedi o C. . ... |Olmayan| . .
Degeri Yon: (-) Degil Yon: (-) Degil Veri Yon: (+) | Otokorelasyon : Evet
Heteroskedastisite : Evet
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Tablo 5.9. Argelik Anonim Sirketi I¢in Analiz Sonuglar1 Ozeti

Odenmis|Kar pay1 . Yon. Aras. Cal. v
Sermaye| Dag. Paz. Gid. Gid. Gid. Sayilari Biitiin Denklem
. R?: 0,45
S}elesggi Anlamli | Anlamli {Onem:0,05| Anlamli | Anlamli [Onem:0,01|Model Anlamlilig: : Evet
Degeri Degil Degil | Yon: (+) | Degil Degil | Yon: (-) |Otokorelasyon : Evet
Heteroskedastisite : Hayir

® Yonetim kararlarindan en az birinin hisse sene-
di degerlerini etkileyecegini dngoren hipotez ilgili
kurum i¢in kabul edilmelidir.

5.9. Arc¢elik Anonim Sirketi

Tablo 5.9'a gore ilgili kurum hakkinda asagidaki
bulgular elde edilmistir:

e (Odenmis sermaye degisimleri, hisse senedi de-
gerlerini etkileme konusunda anlamli degil.

* Kar pay1 dagitimlari, hisse senedi degerlerini et-
kileme konusunda anlamli degil.

® Pazarlama giderleri, hisse senedi degerlerini
giiclii onem derecesinde, pozitif yonde etkiler. Bu
ylizden, pazarlama giderleri arttiginda hisse sene-
di degerleri de artar.

® Yonetim giderleri, hisse senedi degerlerini etki-
leme konusunda anlamli degil.

® Arastirma gelistirme giderleri, hisse senedi de-
gerlerini etkileme konusunda anlamli degil.

® (Calisan sayilari, hisse senedi degerlerini giiclii
onem derecesinde, negatif yonde etkiler. Bu yiiz-
den, calisan sayilar arttiginda hisse senedi deger-
leri diiser.

® Model anlamlidir ve etkili bagimsiz degisken-

ler, modelin yiizde 45 kadarlik kisminit gii¢lii bir
sekilde aciklayabilmektedir.

® Yonetim kararlarindan en az birinin hisse sene-
di degerlerini etkileyecegini dngdren hipotez ilgili
kurum i¢in kabul edilmelidir.

5.10. Ulker Biskiivi Anonim Sirketi

Tablo 5.10'a gore ilgili kurum hakkinda agagidaki
bulgular elde edilmistir:

e (Odenmis sermaye degisimleri, hisse senedi de-
gerlerini giiclii bir 5nem derecesinde, negatif yon-
de etkiler. Bu yilizden, 6denmis sermaye arttiginda
hisse senedi degerleri diiser.

* Kar pay1 dagitimlari, hisse senedi degerlerini et-
kileme konusunda anlamli degil.

® Pazarlama giderleri, hisse senedi degerlerini et-
kileme konusunda anlamli degil.

® Yonetim giderleri, hisse senedi degerlerini ne-
gatif yonde etkiler. Bu ylizden, yonetim giderleri
arttiginda hisse senedi degerleri diiser.

® Arastirma gelistirme giderleri, hisse senedi de-
gerlerini giiclii 6nem derecesinde, pozitif yonde
etkiler. Bu ylizden, arastirma gelistirme giderleri
arttiginda hisse senedi degerleri de artar.

Tablo 5.10. Ulker Biskiivi Anonim Sirketi I¢in Analiz Sonuclar1 Ozeti

ggr‘;gg;ig K‘ga%f‘yl Paz. Gid.| Yon. Gid. | Aras. Gid. Sacyi‘ltn Biitiin Denklem
R?: 0,90
nglsggi Onem:0,01 Anlaglh Anlanﬂl Onem:0,05|Onem:0,01 |Onem:0,10 1};/{1(::61 Anlamhilig :
Degeri Yon: (+) | Degil Degil | Yon:(-) | Yon: (+) | Yon:(-) Otokorelasyon : Belirsiz
Heteroskedastisite : Evet
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Tablo 5.11. Ford Otosan Anonim Sirketi i¢in Analiz Sonuglar1 Ozeti

Odenmis|Kar pay .
Sermaye| Dag. Paz. Gid.

Yon. Gid.

Cal.

Aras. Gid. Sayilart

Biitiin Denklem

Anlamh
olmayan
veri

Hisse
Senedi
Degeri

Anlaml
Degil

Anlamli

Degil Yon: (+)

Onem:0.01

R% 0,61

Model Anlamliligi : Evet
Otokorelasyon : Belirsiz
Heteroskedastisite : No

Onem:0.01
Yon: (+)

Anlamli
Degil

® (Calisan sayilari, hisse senedi degerlerini zayif
onem derecesinde, negatif yonde etkiler. Bu yiiz-
den, ¢alisan sayilari arttiginda hisse senedi deger-
leri diiser.

® Model anlamhidir ve etkili bagimsiz degisken-
ler, modelin yiizde 90 kadarlik kismini ¢ok gii¢lii
bir sekilde acgiklayabilmektedir.

® Yonetim kararlarindan en az birinin hisse sene-
di degerlerini etkileyecegini ongdren hipotez ilgili
kurum i¢in kabul edilmelidir.

5.11. Ford Otosan Anonim Sirketi

Tablo 5.11'e gore ilgili kurum hakkinda asagidaki
bulgular elde edilmistir:

e (Odenmis sermaye degiskeni uygulamaya katil-
mamistir. Ciinkii, gozlemlenen zaman diliminde,
bahsi gecen kuruma iliskin herhangi bir 6denmis
sermaye degisimi yaganmamistir.

® Kar pay1 dagitimlari, hisse senedi degerlerini et-
kileme konusunda anlamli degil.

® Pazarlama giderleri, hisse senedi degerlerini et-

kileme konusunda anlamli degil.

® Yonetim giderleri, hisse senedi degerlerini giic-
lii 6nem derecesinde, pozitif yonde etkiler. Bu
ylizden, yonetim giderleri arttiginda hisse senedi
degerleri de artar.

* Arastirma gelistirme giderleri, hisse senedi de-
gerlerini giiclii 6nem derecesinde, pozitif yonde
etkiler. Bu ylizden, arastirma gelistirme giderleri
arttiginda hisse senedi degerleri de artar.

® (alisan sayilari, hisse senedi degerlerini etkile-
me konusunda anlamli degil.

® Model anlamlidir ve etkili bagimsiz degisken-
ler, modelin yiizde 61 kadarlik kismint giiglii bir
sekilde aciklayabilmektedir.

® Yonetim kararlarindan en az birinin hisse sene-

di degerlerini etkileyecegini dngoren hipotez ilgili
kurum i¢in kabul edilmelidir.

5.12. Genel Degerlendirme
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Tablo 5.12. Aciklayicilik Katsayilar1 ve Degiskenlerin Yénleri Agisindan Analiz Sonuglar Ozeti

Model Detaylari
T. Garanti Bankasi Anonim Sirketi R?: 29/ Negative Variable : 1 / Positive Variable : 1
BiM Birlesik Mag. Anonim Sirketi R?: 40/ Negative Variable : 1 / Positive Variable : 1
H. O. Sabanc1 Holding Anonim Sirketi R?: 60 / Negative Variable : 1 / Positive Variable : 0
Turkcell Iletisim Hiz. Anonim Sirketi R?: 60 / Negative Variable : 1 / Positive Variable : 1
Tiipras-Tiirkiye P.R. Anonim Sirketi R?: 63 / Negative Variable : 1 / Positive Variable : 2
Eregli Demir-Celik F. Anonim Sirketi R?: 63 / Negative Variable : 1 / Positive Variable : 0
Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortakhgi R?: 53 / Negative Variable : 1 / Positive Variable : 1
Enka insaat ve Sanayi Anonim Sirketi R?: 78 / Negative Variable : 2 / Positive Variable : 1
Arcelik Anonim Sirketi R?: 45 / Negative Variable : 1 / Positive Variable : 1
Ulker Biskiivi Anonim Sirketi R?: 90 / Negative Variable : 2 / Positive Variable : 2
Ford Otosan Anonim Sirketi R?: 61 / Negative Variable : 0 / Positive Variable : 2

Tablo 5.12'ye gore; hisse senedi degerlerini tah-
minlerken 11 model arasindan 2°si ¢ok giiclii, 8’1
giiclii ve 171 orta seviyede agiklayicilik giiciine sa-
hiptir. Ayrica, hem pozitif hem de negatif yonde
12’ser anlamli degisken mevcuttur.

Odenmis sermaye genellikle negatif yonlii (5 ne-
gatif, 1 pozitif), arastirma gelistirme giderleri hep
pozitif yonliidiir (3 pozitif). Anlamh tek kar pay1
dagitimi negatif yonliidiir. Pazarlama giderleri, yo-
netim giderleri ve ¢aligan sayilar1 degiskenleri yon
konusunda istikrarsizdir ve her firma icin firma ici
analiz ile kavranacak yonelmelere sahiptirler.

3 ya da daha fazla degiskeni olan modellerde en
yiiksek belirleyicilik katsayilar1 vardir. Tiim ipug-
larinin 15181 altinda; hisse senedi degerleri agisin-
dan gida, insaat, petrokimya sektdrlerinin daha
tahmin edilebilir ve yonetilebilir oldugu diisiintile-
bilir. Demir-gelik, otomotiv, iletisim, perakende ve
ulastirma sektorleri, hisse senedi degerleri agisin-
dan, ilk bahsedilen sektorler kadar olmasa da kis-
men yonetilebilir sektorlerdir.

Aciklayicihigi en yiiksek model Ulker Biskiivit
Anonim Sirketi’ne aittir. %90 agiklayiciliga sahip
bu modelin formiilti asagidaki gibidir:

His. Sen. Deg. = -7,1918 + 5,2600 (Od. Ser.) —
0,0002 (Gen. Yon. Gid.) + 0,0025 (Ar. Gel. Gid.)
+0,0021 (Cal. Say.) + ¢

Diger dikkate alinmasi gereken mesele hipotez-
lerdir. Bu calismada yer alan hipotezler, Borsa

Istanbul’daki biiyiik kurumlarm yénetim kararla-
riin hisse senedi degerlerini etkileyip etkileme-
digini aragtirmaktadir. Hisse senedi degerleri, tim
sirketlerde en az bir yonetim kararindan etkilendi-
&i icin alternatif hipotezin kabul edilmesi gerekti-
&i agikardir.

6. SONUC VE ONERILER

Aragtirmanin uygulama boliimii, degerlendirme
bulgulari, analizler ve arastirmadaki her cesit ce-
vabin yer aldig1 boliimdiir. S6z konusu bulgu ve
sonug asagidaki gibidir:

* Borsa Istanbul’da yer alan biiyiik kurumlarda-
ki hangi tip yonetim kararlarinin firma performan-
st olarak hisse senedi degerlerini etkiledigi cevap-
lanmistir. Bu ¢calismada, 6denmis sermaye ve arasg-
tirma gelistirme giderlerinin, diger degiskenlere
oranla daha etkili ve istikrarli bir sekilde hisse se-
nedi degerlerini etkiledigi goriilmiistiir.

* Borsa Istanbul’daki biiyiik kurumlarin yonetim
kararlarinin firma performansi olarak hisse senedi
degerlerini etkiledigini ileri siiren alternatif hipo-
tezin kabul edilmesi gerektigi belirtilmistir. Bah-
si gecen iliski, 2°si ¢ok gliclii, 8’1 gli¢lii ve 1’1 orta
seviyede agiklayicilik giicii olan 11 sirket i¢in ku-
rulan 11 modelin tamaminda kendini gdstermekte-
dir.

Aragtirmanin 6nemi asagidaki hususlar araciligry-
la daha iyi ifade edilebilir:
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® Hem kurumlarin yonetim kararlar1 hem de fir-
ma performanslar ile ilgilenmek orjinal bir fikir
konumundadir.

® Bu, bir¢ok karar unsuru ve bir ¢ok biiyiik kuru-
ma iligkin aydinlatici bilgiler saglayan bir ¢alisma-
dir.

® Bu, bircok denklem ve bir¢cok degisken iceren
bir calismadir.

® Bu, saglam tarihi yorumlar yapabilmek i¢in 3’er
aylik periyotlar halinde 10 yil uzunlugunda olan
bir ¢aligsmadir.

* Bu calisma, sirketler, yatirnmcilar, yoneticiler,
denet¢i kurumlar, finansal firmalar, iktidar ve halk
gibi bircok kesimin ilgi gosterebilecegi bir konu
igerir.

Bu arastirma kendi alaninda orjinal yorumlar ile-
ri siirmistiir. Daha az degigkenli yeni aragtirma-
lar, degisken kombinasyonlarin1 devreye katarak
ve sadece bir veya iki firmaya odaklanarak yeni
perspektifler sunabilirler.

Son olarak, bu arastirma diger biiylik kurumlara
uygulanabilir. Belirli bir sektor ele alinip birbiri-
ne daha ¢ok benzeyen sirketler lizerine calisilabi-
lir. Ayn1 zamanda, orta 6l¢ekli, hatta kiigiik 6l¢ekli
firmalar arastirilabilir.
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EK
Ek Tablo 1. Sektérleri ve Islem Hacim Yiizdeleri ile birlikte BIST-301" Sirketleri
Sirket Adi Sektor Adi flﬁfnfg{g:gé:f(lfz;

Tirkiye Garanti Bankast Anonim Sirketi Bankacilik 13,15
Akbank Tiirkiye Anonim Sirketi Bankacilik 10,13
BIM Birlesmis Magazalar Anonim Sirketi Perakende 7,21
Hac1 Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi | Holding 6,99
Tiirkiye Halk Bankas1 Anonim Sirketi Bankacilik 6,98
Tiirkiye Is Bankas1 Anonim Sirketi Bankacilik 5,77
Turkeell Iletisim Hizmetleri Anonim Sirketi Telekomiinikasyon 5,47
Kog¢ Holding Anonim Sirketi Holding 4,84
;‘;’jrigis—Tﬁrkiye Petrol Rafineleri Anonim Petrokimya 4,68
ISEirrekgeliiDemir—Celik Fabrikalari Anonim Demir ve Celik 3.89
Emlak Konut GMYO Anonim Sirketi Insaat ve GMYO 3,82
Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortaklig1 Ulastirma 3,78
Tirk Telekomiinikasyon Anonim Sirketi Telekomiinikasyon 2,25
TAV Havalimanlar1 Holding Anonim Sirketi | Ulastirma 2,23
Vakiflar Bankasi Anonim Sirketi Bankacilik 2,16
Yap1 ve Kredi Bank Anonim Sirketi Bankacilik 1,96
Enka Insaat ve Sanayi Anonim Sirketi Insaat ve GMYO 1,88
Arcelik Anonim Sirketi ED;;;;:‘kh Tiiketim 1,72
Ulker Biskiivi Anonim Sirketi Gida 1,68
Ford Otosan Anonim Sirketi Otomotiv 1,39
;’E)rfl‘?esﬁTurk Otomobil Fabrikast Anonim Otomotiv 1,30
;E(kelt}l]e Sise ve Cam Fabrikalari Anonim Holding 123
Is(iag(cfl:etimlr Karabiik Demir C.S.T. Anonim Demir ve Celik 122
Petkim Petrokimya Holding Anonim Sirketi | Petrokimya 0,96
Pegasus Hava Tasimaciligi Anonim Sirketi Ulastirma 0,78
Tekfen Holding Anonim Sirketi Holding 0,64
Koza Altin Isletmeleri Anonim Sirketi Demir ve Celik 0,61
Migros Ticaret Anonim Sirketi Perakende 0,54
]é)i(r)l%:g Sirketler Grubu Holding Anonim Holding 0.49
IS(i(r)EZtlanadolu Metal Mad. Isl. Anonim Demir ve Celik 0.25

1 http://www.ist30.com/sayfa/ist30-bist30-fonu-portfoy-dagilimi 12.31.2014 sayfasindan alintilanmigtir.
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