TN

I'

N MARMARA ONIVERSITEST YAYINEVI

miNiNIN FIRMA DEGERINE ETKISi: TiRKivesn: :
SIRKETLERI UZERINDE BiR ARl:lsyTERNwl& "N BEGENILEN

Mustafa OZSEVEN, Ars. Grv,

vedu.tr, Cukirova Universites;
Emrah ARIOGLU, 4

, s Grv. Dr.

earioglu@cy.edy.tr, Culeurpyg Oniversitesi

Azmi YALCIN, Prof. Dr,

Ir, Cukurova Oniversites;

i§ TAT

mozseven@g;

azmiyalcin@cu.edy

' mininin firma degerine etkisi
. AR . 3 faktdr modeli ile Carhan 4 la Ty
' i kullanilarak ulagtlmistir. Anagliz neticesinde, Tilrkiye 8zelinde, calisan mlclr:nmiymi (Jnﬁlln;?at':‘ng?: egl::;?m;m‘t

model 1 n firma

{ile diger sirketlerin firma degerleri arasinda bir farkin olmadigs sonucuna vanimsur.
M::‘ llflzchmir is Tatmini, Firma degen, Firma itiban stir

EFFECT OF THE JOB SATISFACTION ON FIRM VALUE: A RESEARCH
I3 COMPANIES OF TURKIYE ON'THE MOST ADMIRED
- This study has performed for determining the effect of the job satisfaction on firm vai .
aller companics Which are quoted (o Borsa Istanbul (BIST). Findings were detected by using 3 factor model developed by Fama and
French (1993) and also by using 4 factor model developed by Carhart (1997). Findings have showed that specific o Tarkive, there is
o0 difference between firm value of companies which have higher job satisfaction and the other corpanies.
Keywonds: Job Satisfaction, Firm Value. Corporate Reputation

L GIRIS
Calisan bagliifn ve Orgitsel vatandaghgin artasini saglayan is tatmini, ¢alisan devir hizinin azalmasina ve Gretimde
wtimlilik arusina sebep olur (Brunetto ve Farr-Wharton, 2005: 301; Harter, Schmidt ve Hayes, 2002; Schneider.
Hanges, Smith ve Salvaggio. 2003: 847; Wright, Gardner, Moynihan, Allen, 2005). Bung paralel, ¢cahganlarun i$ tatmini
aunlarak, isletmelerin olumlu performans gdstergelerine ulasabildigini dmekleyen calismalarda yazinda mevcuttur
(Harter, vd., 2002; Koys, 2001: 110: Lau, ve May, 1998; Schneider, vd., 2003; Zhou, Zhou ve Su, 2008). Artan isletme
karlilig1 da, calisanlara daha fazla yardimlar saglanmasina sebep olur ve galisanlann ig tatminini arttinr (Schneider, vd.,
2003). Buna gdre, is tatmini ve olumlu isletme performansinin birbirlerinin 6acd faktdrd oldukian kabul edilmektedir
(Schneider, vd,, 2003: 847). Son yllarda, is tatmininin, isletme performansina etkisinden farkh olarak. i§ wtmininin
fima degerini nasil eikiledigine yonelik calismalarin yapildigi gozlenmektedir (Edmans, 2012; Faleye ve Trahan,
2011). Edmans (2012). Fortune dergisinin yayinladig: *Amerika’da ¢alisilmak istenen en iyi 100 sirket-Best Companies
© Work for in America™ listesini dmeklem grubu alarak. is tatmini ile firma degeri arasindaki fliskiyi arasamstir,
€dmaos (2012), arastinma sonunda, galisanlann is tatmini arttika, sirketlerin hisse degerlerinin olumlu yoade artugu
122 koymustur. Filbeck ve Preece, (2003: 777) ise, en ok galigilmak istenen sirket olarak 6dollendinlmenin, whsa_fl
: hizinin azalmasina, sirkete yapilan is bagvurularinin ve alisan moralinin artmasina Seb‘P_‘:ld‘éig“';‘a::‘#ﬁﬁ’n;
wk'““‘e yet alan sicketlerin hisse senedi piyasasinda daha fazla kazang getirdiklerini gostermig erwr- : (H"gséi =
falistimak istenen girketler listesinde yer alan igletmelerin, galigma iklimlerinin daha Jjyi- OIUENERS Fulmer,
crfelt, 1989), calisanlarin swratejik varlik olarak kabul edilip isletmelerin rekabetci avantaj: seglm@l"m- Tl
il na;t ve Scott, 2003: 986) ve is yasam kalitelerinin daha yiksek oldugu kabul edilmektedir (uusﬁ:mi&utu ‘.ﬁ";‘;g;l &
mmﬂv)'apllan bu degerlendirmeler, isletmelerin faaliyette bulunduklan Sektdrde veya pazarda u:(*l'—g.;- IR
¢ Wemerfelt’in (1989) vurgulamis olduklant caligma iklimine pozitif yonde yansiyacagt yon i :m_g_,_iﬁ_.L A

vilkS¢

YYeulamalar,, itj : ki ilisk
Tuman -dmalari, itibar ve firma degeri arasindaxi
Wetilerin or Lt 01T Smeklemi ve analizinin yer aldigi yontem kismi

nmhmka;t:lizi Neticesinde elde edilen bulgulara yer verilecektir. Son olarak, 8!*$‘.‘Q"_?_T’!M, arin
: I¥Ma sonlandirlacaktir,

- Ky
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l‘e"d“el'in.:n ::gh olduklan &rgatteki konumlanindan ileri gelen isin “i“;l-.'g.'%‘f i
ta""nla,mmkt .ga"a" faydalar ve galigma ikliminin neficesinde oftay® %7
" (Hansen ve Wemerfelt, 1989; Lau ve May, 1998; SCANEEE
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belirlenmesinde etkili faktor olan insan kaynaklar uygulamalarinin firma perf
- e or i
_lfwle_r,f 2000; Collins ve Clark, 2003; Huselid, }-?95; Qstroff, , 1992). pOrgﬁll"?zisnlzz .ulusn bulunmakta
uygulamalarinmn adil, fark edilebilir uyumlu ve belirli bir seyir izlemesi orgiitsel iklin UyRulanan insan 1 (g
olumlu algilanmasini saglayarak, orgitsel performansin artisina sebep olur (Bowen ve gn ¢alisan|ar ta,aﬁka)'nakl :
968), iicret ve kariyer gelistirme firsatlarinin da bulundugu ¢alisma ortaml stroff, 2004) dap
orgitsel performans: olumlu yonde etkiledigini ortaya koymus,lardnlrn alr;ndal,_;a],mn mcm”“"i)fei'ostr"ff (lg;hza
ey . : gini or . Huselid (1995. Clinin :
l;ﬂygﬂlgqmlannm personel devir hlzn.ve tiretkenlik iizerinde olumlu sonuglar vererek i*‘.l(cll:‘? 5" So3); iNsan | iy
aha iyl olac?gl vurgulamislardir. Finansal ve finansal olmayan tesviklerin ¢alisan dc;v" I ®iN finansa| perf Makly,
2] fast-food isletmesi iizerinde gerceklestirdikleri ¢aligmada arastiran Peterson v " 1ZIna ne yinde i
galisan devir hizina eikisinin, finansal olmayan tesviklerden daha fazla St @00, inansa] 1 oMb
{izerinde finansal olmayan tesvikler (taninma) ile finansal tesvikler arasindaki f:rlll\ 2 121-)'11 koyarken, isletntl RSt
sonucuna varmislardir. Tesvik edici insan kaynaklari uygulamalarinin, firma perf N uzun donemde oryaq © kary
yoneticilerinin sosyal ag gelistirmelerine yonelik insan kaynakl ’ performansini artirmgg, an ka|
bulunmaktadir (Collins ve Clark, 2003). Bae ve Lawler'e gor Ry lamalarnin da performans i
e o er'e g0 » o'l - Iri ¢
farklilastirma stratejisi takip ederek uygulayan isletmeleri gore S ka}nlnmc; insan kaynaklar o Yne
e et o) Lovansbilmelorinei Snem ve daha yiiksek olmaktadir. :
Geeligin agmaktadlr (Bamey, 1986; Fulmer, v., 2003 986; Prahalad ve Homel. 1990 rar, 2Lk kaya
yetkinlikleri insan kaynakl e Ve Hamel, 1990). Cal 78K Olny
yetkinlik sahibi olmki’andlrl:rn (ltlayg: I\T:n \:]ﬁalgorlllelg;%)nséllhedeﬂem (= s SlralcjiSi“eCd‘;:ZZ:Z;?biahlp'OIdukh:
egitim veren, adil ddeme son, . Calisan memnuniyetinin yiiksek oldusy i tlen isletmeler
: yapan, eglenceli is ortaml : ugu isletmel
gll:t?]ele-r olarak degerlendirilebilir (Friedma: 200';1) aflslzt:;aellir; \{; um\;scar;v1 kaypaklan uygulamalarlylaegr{igglrlsl?:lanm
rlerine énem verm itli : ) ) ay'in (1998), ifade ettigi. i Zanan
performansina ulagir. lsl:gee t;g}‘;‘;nxgnfaylitzl t:magagl hem de isletmenin kaz)ar:g:,c]'“gl?zllgéﬁ)'ﬁSaT kalitesi
insan kaynaklani uygulamalan neticesi ak isteyen yoneticilerin tiretim verimlilizini SeK igletme
de elde eftikleri gelicler: verimliligini arty Snel:
e s cesin ettikleri gelirleri ¢alisma orta ShE : rmaya yonelik
! 0 s et e geligtirilmesinde
(Schneider, vd.. 2003 ! | maddi faydalarla hissettiren isletmeleri R ullanan ve
e l?lal Bu ifadeyle birlikte, is tatmini ve isletme performansi I: performanst yiiksek olmakiads
Yazinda, ¢alisanlarimn is tautlr:x-ge_l‘f‘ek;edlr (Schneider, vd., 2003: 847) rasindaki liskide hangisinin gact
> : ininin, firma perfo S
Uizerinde Glgen arast periormansina ne yénde etki ettigini, * ¢ -
ve Preece, (2003:s 7071;;1|&:nm;;ut;u|rl$( ?r F:l?}'e ve Trahan, 2011; Filbeck %‘enfl;refc: c‘:)(())}z).’;c al-!lsl”mak :jste;en e
arttirdigint ve yiiksek ) alisilmak istenen sirket olmanin, cal N oy UL En VO, 2003 b
SR : ¢alisan morali getirdigini hanin, caligan devir hizin1 azalttip i
iddia etmislerdir. Buna R getrdigini ve bunlarin maliyetini > 1§01, 1§ bagvurulanni
P - Buna gbre, Filbeck ve Preece’i . yetinin sagladiklar: geri doniisten daha dilsiik old
ﬁrmal('m'iillarn:f:f;rﬁm eklemi Gizerinde 8Cl‘cekl&$lirdikll:i:i (:rgo 3},3,84) » Fortune dergisinin ilan ettigi “En gok ¢ah$?1ma(l)<l l:tge:ne:
ARAT i1sse performanslarinin kiyaslama S encesinde, galigilmak istenen sirk ' :
(2003: 986), Fortune dergisinin * yapilan sirketlere gére daha ivi old sirket arasinda ilan edilen
neticesinde, calisan ilish?;g.s‘.“‘.“ En gok calisilmak istenen 100 sirket” I e
ens ; Cri iy 01811. flrmalann finansal oranlarin; v$ h'e S lj.Ze_rlnde gergeklestirdikleri ¢ahsma
- ; e hisse degerlerini kargilastirmiglardir ve bu listede

ki,
y ﬁﬂ
elkis;
ygulamalanm

gostermisierdir vd., (2008), arastirma neticesinde, i

AnIL yap_llan 42 cali ors
i, tretkenlik ve kar“olfhn?:lgi;glle:;e meta analiz yaparak gerceklestirdikleri galigmalarince
: Galisan memnuniyetinin igletme parforr .S S0, Memnuniyeti ve bagliligindan etkilendign
galismalar meveut iken, sermane o215 Varliklarin getirisi tizerinden olumlu yonde otk
l). ’Laq ve May, (1998), A)';gg:glgyle l!l$ki]i olmadigini érnekleyen callsmalarda mwcl.l““r
el e (satislarindaki bulrleslk Devletlerinde (A.B.D), galisilacak en iyi 1005irke
i, ol yime ve varlik biiyimesi) ve karlilik (varliklarn g7
getiri daba iyi ol drastirma neticesinde, en ¢ok caligilmak istenen sirketlert
u galismalar igiginda, i‘s’g‘"’" 858t€r.irk?n, sermayenin getirisi oraninda bir farlg;i::
aklan uygulamalan jlo gane o o daha yiiksek olan, alisma iklimIer e
in edilmektedir (Bae Iy firsat sunan igletmelerin artan itibarlar 1yl b'r"w
S (2012), Fortune der ve Lawler, 2000; Hansen ve Wernerfelt, 1989; L% iyt
1\ America” liste; E1sinin yayinladig) “Amerika’da caligiimak istencn enkl)"
St hissedl’ ﬂzerlpqe 1$ tatmini ile firma degeri arasindaki i
v mggefl?mm‘ olumlu ydnde arttigimi ortaya koy™ usm:ktadlﬂ
i gl o EN Befienilen Sirkeleri” listesint yayinlet o il
itlbarm's tatmin seviyeleridir (gfk.com. 2014). abv!
hbar agisindan olumlu bir imaja sahip oldug!
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. capital.com.tr, 2014). Schneider, vd., (2003: 847), yiiksek it i A
c;u listede yer alan sirketlerin artan itibarlariyla birlikte da;,zaryaﬁmp firmalari, 1§ tatmini

& S limine sahip olmalarindan &tiiril yiiksek is tatminine sahi

calisme lk'n ve Wemerfelt, 1989; Lau ve May, 1998; Schneider, vg 2003:

17 ie i'$ tatmini ve firma degeri arasindaki iliskiyi arastirmak {izere gerc.ekl

snelik bilgiler verilecektir
y

stirma netlccsmde_b'eliflcncn l|!'( 20 $~irket Tirkiye’nin En Begenil
len sirket olma _'o'zelllgu, nisletmemn d9grudap kurumsal imaj ve itibar
e-nloom-"- 2014). Isletmelerin en begenilen sirket olmalarinda Onde gelen
c lmu;,iyelini" geldigi belirtilmektedir (capital.com.tr, 2014). 2011 ylinda gergekl
n'ﬁ:t"olm ada belirleyici faktdrler sirasiyla, yiizde 35,6 ile hizmet ve tiriin kalitesi,
# de 23.8 ile yonetim kalitesi ve §effaﬂ|gl. yuzde 22,6 ile yenilikeilik, yizde 214 ile finansal saglamlik ve yiizde 20
e calin memnuniye}i ge[;.nektedgr (capital.com.tr, 2014)._2012 y:hpda yapilan arastirmays gerceklestiren yetkililer,
Tirkiye'nin En Begenilen $|rketler|.snrala.mafs'x’ndz.: yer alan isletmelerin belirlenmesinde katilimetlarin onem verdikleri
kriterlerin, “sirketin hizmet veya {irlin kalitesi”, sirketin kurumsal yonetim ilkelere gére yonetilmesi”, “misteri/cahsan
memnuniyeti” olarak snralamlslard.lr (gfk.com, 20'14). Bu ifadeler, Capital dergisinin gerceklestirmis oldugu
“Tirkiye'nin En Begenilen Sirketleri™ aragtirmasinin isletmenin itibari ile birlikte, is tatmini de siralayan bir arastrma
olarak dikkate alinmasinda etkili olmustur.
Bu aragtirmanin bulgularina ulasilmasinda, Capital dergisi tarafindan 2010, 2011 ve 2012 yillarinda gerceklestirilen

ile iliskilendirildigi gdrtlmektedic
krgtqlerden birisi olarak ¢alisan
estirilen arastirmada, en begenilen
yuzde 35,1 ile miisteri memnuniyeti,

“Tarkiye'nin En Begenilen Sirketleri” arastirmalar: dikkate alinmistir. Buna gére ilgili yillarda listeye giren sirketlerin
olusturdugu Srneklem grubunun portfdy getirileri, Borsa Istanbul’a kote olan diger sirketlerin olusturdugu portfSyiin
getirisi ile kiyaslanmistir. Orneklem grubunda bazi sirketlerin hisse senedi verilerine ulasilamamasindan 6tilrii, analize
dahil edilen sirket sayisi ilgili yillarda degiskenlik gostermistir. Buna gore, 2010 yili listesinden 15, 2011 yili listesinden
14, 2012 wili listesinden ise, 12 sirket analize dahil edilmistir. Hisse senetleri verilerine ise, COMPUSTAT
veritabanindan ulasilmistir. iy
Aragtirmada, is tatmininin firma degerine etkisinin olup olmadigini test edebilmek amaciyla Tﬂrldye’nir{ En B_egenllgn
Jirketleri listesindeki sirketlerin olusturdugu portfSy grubunun getirisi ile, Borsa Istanbul’a kote olan diger sirketlerir
olusturdugu portfly grubunun hisse getirileri arasinda anlamh bir fark olup olmadig test edllm;sur."Anﬁqp@g:
portfSy gruplarinin hisse getirileri arasindaki farkin anlamlilik seviyesi ilk olarak Fama ve French (1993)'in gelistirdigi
3.fakt6r modeli kullanilarak test edilmistir. 3 faktér modelinin kullanilmasmin nedem,,hlﬁ‘? s?gnetlm’igc 3 y .
Pyasa getirisi, biiyiikliik ve defier degerinin piyasa degerine orant ile daha giilil aciklanabilecek olmasidir (Fama ve A
Frepc.h_ 1993, 4). Aragtirmanin bulgularina ulagiimasinda, Fama ve French (1.9.93) 891'59“1'3! 3 faktor modelinin
haricinde, momentum faktdriiniin eklendigi ve Carhart (1997) tarafindan gelistirilen, 4fakt’&'m
Cathart (1997), 4 faktr modelinin kullamilmastnin neden ise, “Tiirkiyenin En Begenilen Sirketleri”™

2 flfrnalar In potansiyel getirilerinin yalnizca riskin karsilig: olarak olusmad{ldar!pdan emin SN
nlelinde gerekse de 4 faktdr modelinde Turkiye'nin En Begenilen Sirketler listesinde yer aian SR L0
m‘g:agrk;lrbunun hisse getirisi, Borsa Istanbul’a kote oI?.n dige;r $lfketl“gk&m G 'f'»',"‘"
Model; | silagtirma yapilmistir. Fama ve French (1993)%in gelistirdigi 3 r modeline g¢

«denklemde gosterilmistir.

: ; o
"B . r=a+bRMRF+s,SMBhyHMLtes (D°
Fam: dv?:lem‘“ olusturulmasinda, Fama ve‘Frelnch (1993) ve Carhart (1997:
enilen oo (1993) ve Carhart (1997) galismalarindan yararlanilarak olusturs
viln ?“’keﬂerl listesindeki sirketlerin olusturdugu portfdyiin getirisi
byt MOAKi getirileri aralarindaki fark: isaret ederken, RMRF
ma‘“masmd; L ise, defter degerinin piyasa degerine oranuu s

Pid

Yararlamilan bir diger model ise, 2. denklemde gasteri

"By : ri=GictbRMRF+s;SMB-+hil
Cah.nd?;';'g;mn olusturulmasinda, Carhart (1997: 61), calismasindan
listesin e mz ' calismasindan yararlanilara lar
Yikellerin olusturdugu portfdytin getirisi ile kiyes

ke T
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WS i S i tirisini, SMB portfSyiin bijvi

daki fark: isaret ederken, RMRF portfoyiin piyasa ge lyiikigs;

piyasa dege ine oranmni ifade _Eédéktedtr. “piPR :!!SF, 'C&fh?n: @997 6]5) :taraﬁnasgn?f’ HMLlsg
faktorind isaret etmektedir. 1. ve 2. denklemlerde Tirkiye'nin En Begenilen Sitketler ade iy

S TR irisi i istanbul’a kote olan sirketlerin getirisi a ISteg;
erin olusturdugu portfoyiin getirisi ile Borsa Istz oAl g rasinda fpp,  Silde
halinde is tatmininin firma degerine olumlu yonde etkiledigi bulgusuna ulagilmig olunacakg;. kin kg,

IV.BUI:SB En Begenilen Sirketleri listesinde yer alan sirketlerin olugturdugu ponf‘d)fiin getirisi ile Borsa |
kote olmus diger sirketlerin olusturdugu portfoytin getirilerinin Fama ve French (1993)’in gelistirmis oldugy 3
Carhart (1997) tarafindan gelistirilen 4 faktor modelleriyle kiyaslandig1 analizin sonuglar Tablo, | *g

sflaﬂbupa
: aky
€ g0sterilmigy;, Ve

Tablo 1. 3 Faktor ve 4 Faktor Modellerinin Sonuglar

Intercept RMRF SMB HML MomFactor
0,01033 0,04732 -0,44960 0,11792

3F-Hisse Senetleri (1,97)! (0,49)' (-2,64)" (-0.59)'

: (0,0578) (0,6247)° (0,0126) (0;5588)% S
0,01081 0,04453 -0,45429 -0,12669 0,05914

4F-Hisse Senetleri (1.96)’ (0,46)" (-2,63)" (-0,62)" (-0,34)'
(0,0587)* (0,6510) (0,0133)* (0,5392)° (0,7360)2

Not 1: (xxx)', yiizde 5 anlamlilik diizeyinde t degerlerini ifade etmektedir.
‘Not 2: (xxx)’, Pr>|t] degerini ifade etmektedir.

RMRF siitunu, piyasa getirisini ifade ederken, SMB, bilyiikliik, HML ise, defter degerinin piyasa degerine oranmn ifade
‘etmektedir (Fama ve French, 1993). MomFactor ise, Carhart (1997) tarafindan gelistirilen momentum faktdriini isaret
etmektedir. Bu aragtirmada, is tatmininin firma degerine etkisinin olup olmadigina, 3 faktor ve 4 faktdr modellerinin
intercept degerlerinin anlamlilik seviyesine gore karar verilmistir.

2 etirileri, biyiklik ve defter degerinin piyasa degerine oraninin dikkate alindig: 3 faktdr modelinde intercept 1
1,97), Pr>ltl 0,0578>0,05 ile anlamh bulunmamistir. Buna gore, 3 faktor modelinin sonuglarina ge,
nin En Begenilen Sirketler listesinde yer alan sirketlerin hisse getirileri ile Borsa istanbul’a kote olan diger
_ -l_;fs"sgg‘etirilai'arasmda ylizde 5 anlamlilik diizeyinde anlaml: bir fark bulunmamaktadir.

etirileri buiylkliik ve defter degerinin piyasa degerine oranlarindan ayr1 Carhart (1997) tarafindan gelistirilen
entum faktoriintin dikkate alindig: 4 faktsr modelinde intercept t degeri (1,96), Pr>ltl 0,0587>0,05 ile anlaml
eruna £0re, 4 faktor modelinin sonuglarina gére, Tiirkiye’nin En Begenilen Sirketler listesinde yer alan
hisse getirileri ile Borsa Istanbul’a kote olmus diger sirketlerin hisse getirileri arasinda yiizde 5 anlamlik
1 bir fark bulunmamaktadir.

iy Gzelinde En Begenilen Sirketler listesinde yer alan sirketlerin hisse getirileri ile Bors
" sirketlerin getirileri arasinda istatistiksel bir fark bulunamamigti. I tatmininin ﬁ':,':

Cttgi bulgusuna ulasan, Edmans (2012: 10), A.B.D."de en gok calisilmak istenen Sirke
en anndirilmig bir veya iki yillik hisse getiri tahminlerinin bu listede yer alma%::
nu ylizde 1 anlamlilk dizeyinde gegerli oldugunu gdstermistir. Bu (;ah;madﬂolm
eri listesinde yer alan firmalardan olusan portfSy grubunun, Borsa [stanbul’a kotct o
M!-!;I'ig.et.irileri arasinda bir fark olmadigi sonucuna vanimistir. AP 7
tatmininin firma degerine etkisi olmadig; sonucunu isaret ederken, yugek 3
, ctkisinin olabilecegi bulgusunu da gdstermektedir. Cﬁ“kg’o%.i vel
linin bulgula: sirastyla ¢ degeri (1,97), Pr>1tl 0057820 g
Uzeyinde kabul edilebilecek seviyededir. Buna g9r ile B
s Listesinde yer alan firmalarin hisse getirlef '€, 5p.
bir fark bulunmustur, Filbeck ve Preece, (2003: 7o slamilk
esinde malarin hisse getirilerinin yiizde bi listede ¥
Sonug getirdigini ortaya koyarken, bir yandan da DU i5 o

rar fiyatlandigindan sirecin  tersine 49"

..... i L i3 tatminini ylkselten faktrlerin baginda Yiksek P& Fypeni
e yiksek piyasa performans: ve firma itibar
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| XXUL Ulusal Isletmecyy Kinrea o ol g
N on & moa & A UDINY & £ 8 €1 FB VT diientl
i§ tatmininin bir sonu¢ mu yoksa o ‘
ktadir, Buna gore, 1§ oksa firma itibariy . .
ﬂlfgula:u?a(s(;hneider, vd., 2903)- Bu aragtirmada, Tiirkiye’nin Ep Begenilelllysuikr;:lﬂten l?lr ﬁfktﬁr-mu OId“g“fm;ﬁ
konusy K ¢ahsllmak istenen .snrlfe_t oldugu kabul edilerek arastirma. model: er Instmde el
jarin da hisse pefformans geu‘nlcrm-m klya.s|§ma Yapilan sirketlere gore k ar;: kurulurken, ilibarx yksek
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