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Caligmada 2010: 2 - 2018: 12 doneminde BIST 100 ve Konut Fiyat Endeksi degiskenlerinin paylariin
Borsa Istanbul’da islem géren 15 ¢imento sirketinin pay getirileri iizerindeki etkisi arastirilmistir. Caligma
sonucunda BIST 100 endeksinin ¢imento sirketlerinin pay getirileri iizerindeki etKisi anlamli bulunmustur. Konut

Fiyat Endeksi’nin ¢aligmaya konu olan sirketlerin pay getirileri izerindeki etkisi ise daha sinirli kalmustir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, cimento sektorii, konut fiyat endeksi

ABSTRACT
In the study, we investigate the impact of BIST 100 and Housing Price Index variable on 15 cement
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1. GIRIS

Cimento sektorii, hammadde konusunda kendi kaynaklarindan yararlanan ve iktisadi
yapisi itibari ile homojen bir sektor olarak kabul edilmektedir. Avrupa’da ilk siralarda, diinyada
dordiincii sirada yer alan Tiirk ¢imento sektori ireticiye onemli firsatlar sunabilen ve yogun bir
rekabet avantaj1 saglayan sektor haline gelmistir (Hawand, 2017: 41-45).

Tiirk ¢cimento sektorii onceki donemlerde devlet tarafindan yonetilen bir sektdr olma
niteligindedir. Cimento fabrikalari, bolgesel kalkinma anlaminda hammaddeye yakinlik, pazar
yapisi, rekabet stratejileri gibi nemli etmenleri gdzetmeksizin kurulmaktayken giiniimiizde bu
fabrikalarin biiyiik ¢ogunlugu 6zel sektor yonetimine gegmistir (Kuru, 2008: 56-58).

Makroekonomik dalgalanmalarin ve istikrarsizliklarin etkisinin goriildiigt sektorlerin
basinda gelen ¢imento sektorii, mevcut finansal krizlerden etkilenmekte ve ¢imentonun insaat
sektorliniin ana girdilerinden biri olmasi nedeniyle, potansiyel dalgalanmalara direkt olarak
maruz kalmaktadir (Ay, 2018: 47).

Calismada, BIST 100 ve Konut Fiyat Endeksi (KFE) degiskenlerinin, BIST te islem
goren 15 ¢imento sirketinin pay getirileri tlizerindeki etkisi incelenmistir. Verileri eksik
oldugundan Bastas Baskent Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. analize dahil edilmemistir.
KFE’nin ¢imento sektorii paylart tiizerindeki etkisini inceleyen baska bir calismaya
rastlanmamustir.

2. LITERATUR

Cimento sektoriinii konu alan ¢aligmalar cogunlukla ingaat miithendisliginin arastirma
konusu olmakta, bu sebeple sosyal bilimlerde bu konuya fazla agirhik verilmedigi
goriilmektedir. Literatiir, uluslararas1 ¢aligmalar ile Tirkiye’yi konu alan ¢alismalar olarak
siniflandirilmastir.

2.1. Uluslararasi1 Calismalar

Tushman ve Rosenkopf (1996), calismalarinda sirketlerin organizasyonunda yapilan
degisikliklerin sirketlerin performansina etkilerini aragtirmislardir. ABD ¢imento sektoriinde
yer alan sirketler tizerinde 1918-1986 yillart arasinda yapilan ¢alismada, CEO ve ona bagh
yonetici ekibinin sirket performansi ile yakindan iliskili oldugu belirlenmistir. Miisliimov
(2005), calismasinda ¢imento sektoriiniin 6zellestirme sonrasi performansini incelemistir.
Calismanin sonucunda 0zellestirme sonrasi istihdamda daralma ve finansal kaldira¢ oraninda
artis oldugu belirlenmistir. Cheema vd. (2013), caligmalarinda Pakistan ¢imento sektoriindeki
kurumsal yonetim ile firma finansal performansi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada
sirket performansi, 6z kaynak karliligi, aktif karlilig1 ve hisse basina kazang, bor¢/6z sermaye
oranlart kullanilmigtir. Calisma sonucunda kurumsal yonetim ile sirket performansi arasinda
pozitif bir iliski gozlemlenmistir. Kumar vd. (2013), calismalarinda Hindistan ¢imento
sektoriiniin finansal karlilig: ile kapasite kullanimi, faktor verimliligi, kar oran1 ve maliyet
etkinligi agisindan performans verimliligi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calisma
sonucunda belirlenen faktorlerin Hindistan ¢imento sektorii {lizerinde Onemli oldugu
bulunmustur. Rizwan (2013), calismasinda Karagi Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren
cimento sirketlerinin pay getirilerini kullanarak Pakistan borsasi icin Sermaye Varlik
Fiyatlandirma Modelini (CAPM) uygulamistir. Calisma sonucunda CAPM’nin gecerli
olmadigi belirlenmistir. Hunjra vd. (2014), ¢alismalarinda 2002-2012 dénemleri i¢in mikro
ekonomik degiskenlerin ¢imento sirketlerinin performansi {izerindeki etkisini incelemislerdir.
Calisma sonucunda sirketin biiyiikliigii, sirketin yas1 ve kaldiracin, sirketlerin aktif karliligi
(ROA) ve 6z sermaye karliligi (ROE) iizerinde olumlu etkileri oldugu sonucuna varilmistir.
Alam vd. (2016), calismalarinda Banglades piyasasinda yer alan ¢imento sirketlerinin pay
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fiyatlarin1 etkileyen faktorleri arastirmislardir. Calismada belirlenen faktorler; hisse basina
kazang (EPS), hisse basina net varlik degeri (NAVPS), fiyat kazanc1 (F/K), gayri safi yurtici
iiretim (GSYIH), tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve faiz oran1 (IRS) olarak belirlenmistir.
Calisma sonucunda ilgili faktrlerin Banglades piyasasinda islem goren paylar tizerinde etkili
oldugu belirlenmistir. Kamar (2017), ¢alismasinda 6z sermaye karliligi (ROE) ve borg/6z
kaynak oraninin (DER) Endonezya Borsasi’nda islem goren ¢imento sirketlerinin pay fiyatlari
iizerindeki etkisini incelemistir. Caligma sonucunda elde edilen bulgular incelendiginde ROE,
ilgili pay fiyatlar1 {izerinde etkili bulunmustur. Calismanin bir diger sonucu ise DER’in pay
fiyatlar1 tizerinde anlamli bulunmadigidir. Hamawand (2017), ¢alismasinda Kerkiik ilindeki bir
cimento fabrikasinda c¢alisanlar iizerinde anket uygulamistir. Calisma sonucunda pazarlama
stratejileri ve rekabet avantajinin miisteri memnuniyetine anlamli bir etkisi oldugu
bulunmustur. Imran (2017), ¢alismasinda 1999-2008 donemi i¢in makroekonomik degiskenler
ile ¢cimento sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin pay getirileri arasindaki iligskiyi ampirik
olarak incelemistir. Caligmada yer alan makroekonomik faktorler; faiz orani, enflasyon, doviz
kuru olarak belirlenmistir. Calismada uygulanan es biitiinlesme ve Granger nedensellik analizi
sonucunda makroekonomik degiskenler ile ¢imento sektorii getirileri arasinda uzun vadeli bir
iliski oldugu belirlenmistir. Raikar (2018), ¢imento paylarinin performanslarini ¢ok kriterli
karar teknigi kullanarak incelemistir. Calismada analitik hiyerarsi siireci (AHP) teknigi ve
yatirim degerleme oranlari, karlilik ile ilgili kriterler kullanilarak belirlenen ¢imento sirketleri
siralanmistir. Maity vd. (2019), ¢alismalarinda makroekonomik faktorlerin Hindistan ¢gimento
sektorii iizerindeki etkisini arastirmislardir. Calismada belirlenen makro faktorler; gayri safi
yurt i¢i hasila (GSYIH), enflasyon ve ihracat verileridir. Calisma sonucunda ilgili faktorlerin
Hindistan ¢imento sektoriintin karliligi {izerinde 6nemli oldugunu bulunmustur. Mohd ve
Siddiqui (2020), calismalarinda Pakistan’da makroekonomik faktorlerin firma performansi
iizerindeki etkisini ¢aligsma i¢in belirlenen yedi sektdre odaklanarak yapmislardir. Bu sektorler;
seker, tekstil, hazir giyim, otomotiv, gida, seramik ve ¢imento sektorleri olarak belirlenmistir.
Makroekonomik faktorler ise; enflasyon orani, reel efektif doviz kuru, dogrudan yabanci
yatirrm (DYY) ve issizlik orani olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda gida ve ¢imento
sektoriiniin aktif karliligmin doviz kuru ve DYY tarafindan etkilendigi tespit edilmistir.
Bhayani (2020), calismasinda 2001-2008 donemi i¢in Hindistan’da ¢imento sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin karliligini etkileyen faktorleri aragtirmistir. Calisma sonucunda sirket yast,
faaliyet kar orani, faiz orani ve enflasyon oraninin ilgili sirketlerin karhilig: tizerinde etkisi
oldugu belirlenmistir.

2.2. Tiirkiye’yi Konu Alan Caliymalar

Dumanoglu (2010), ¢alismasinda IMKB’de islem goren 15 adet ¢imento sirketinin
finansal tablo verilerini kullanarak, sirketlerin mali performanslarin1 ¢ok kriterli karar
yontemiyle incelemistir. Calismada oran analizi kullanilarak her sirket i¢in ayri raporlamalar
gerceklestirilmistir. Arac (2014), calismasinda ¢cimento sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
calisanlarindan ve miisterilerinden anket yontemi ile veri toplamis ve analiz sonucunda ¢imento
sirketi calisanlarinin yesil pazarlama uygulamalar1 konusundaki farkindaliginin daha yiiksek
oldugunu; miisterilerin biiylik ¢ogunlugunun ise bu uygulamalar ile ilgili herhangi bir fikri
olmadigimi saptamistir. Evin (2014), finansal oran analizini kullanarak belirlenen sirketlerin
risk derecelerini arastirmistir. Calismada, ilgili alanda yer alan IMKB sirketlerinin 2007-2011
yillarina iliskin faaliyet raporlarindan yararlanilmistir. Calisma sonucunda belirlenen ¢imento
sirketlerinin 2007 ile 2011 yillar1 arasinda isletme tist yonetimlerinin yasanan krizin etkileriyle
kararlar aldig1 belirlenmistir. Eraslan (2016), ¢calismasinda ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin mali verilerini kullanarak performanslarini incelemistir. Panel veri analizi
neticesinde kar payr 6demelerinin, pay basina kari pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir.
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Kogyigit (2016), BIST’te kayitli ¢imento sirketlerinin 2009-2013 dénemindeki etkinliklerini
arastirmistir. Analiz yontemi olarak veri zarflama analizi kullanilmig ve analiz kapsaminda
secilen sirketlerin finansal oranlarindan yararlanilmistir. Arastirma kapsamindaki ¢imento
sirketlerinin ¢gogunun tam etkin olmadig: tespit edilmistir. Ay (2018), ¢alismasinda sermaye
yapisini belirleyen sirkete dzgii faktorlerin arastirilmasi amaciyla BiST’te islem goren 15
¢imento sirketi ile 2010-2017 yili donemi araliginda g¢alisma gergeklestirmistir. Caligsma
sonucunda BIST ¢imento sektoriinde borg disi1 vergi kalkaniin sermaye yapisini etkileyen en
onemli degisken oldugu belirlenmistir. Ayrica BIST c¢imento sektdriiniin genel olarak
finansman hiyerarsisi teorisine uygun davrandigi sonucuna varilmistir. Baruti (2018), 2006-
2015 donemleri i¢in BIST’te yer alan cimento sirketlerinin mali bilgileri ve sirketlere ait
finansal raporlar: kullanarak sirketlerin finansal durumlarini yorumlamistir. Calisma sonucunda
sirketlerin ortalama hisse basina kar ve fiyat kazang¢ oranlarinin 6zellikle 2010 yilindan itibaren
diistiigti belirlenmistir. Giimiis (2018), mali performans 6l¢timiinde uygulanan ekonomik katma
deger yonteminin gelisimini ve uygulanabilirligini arastirmistir. Calismada BIST’te yer alan
cimento sirketlerinin ekonomik katma degerleri hesaplanmistir. Kandir ve Yiicel (2018),
calismalarinda  1990-2014 doneminde BIST’te islem goren ¢imento sirketlerinin
performanslarini incelemislerdir. Calismanin analizinde panel veri modeli uygulanmistir.
Calisma sonucunda ¢imento sektoriinde, sektorel rekabet diizeyi ile sirket performansi arasinda
dogrusal olmayan bir iligki bulundugu belirlenmistir.

3. ARASTIRMA YONTEMI VE VERILER

Calismanin 6rneklemi; ADANA, AFYON, AKCANSA, ASLAN, BOLU, BSOKE,
BTCIM, BUCIM, CIMSA, CMENT, GOLTAS, KONYA, MARDIN, NUHCM, UNYEC
olarak belirlenmistir.

Calismada kullanilan regresyon modelinde bagimli degisken ¢imento pay getirileri;
bagimsiz degiskenler ise KFE ve BIST 100 endeksidir. Calismada kullanilan KFE degiskenine
ait veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) Reel Sektor Istatistikleri’nden; BIST
100 ve ilgili sirketlerin paylarina ait verilere ise Investing resmi adresinden ulasilmistir.
Calismada kullanilan pay getirilerini hesaplama yontemine asagida yer verilmistir.

Rit= [( Pit- Pit1 )/Pi,t-l )] (1)
Burada;
Rit :1paymin t donemdeki getirisini,
Pit :1paymintdonemdeki fiyatini,
Pit1: 1 paymin t-1 donemdeki fiyatidir.

Pay getirilerini piyasa faktoriine baglayan piyasa modeline asagida yer verilmistir
(Bodie, Kane ve Marcus, 2014: 259):

Rit = ait + fitRmt + €it (2
Burada;
Rit : Ilgili menkul kiymetin t donemdeki getirisi,
ait > Modelin sabit terimi,
pit : Ilgili menkul kiymetin t dénemdeki sistematik riski,
Rmt :tdonemdeki piyasa (pazar) getirisi,
eit . Hata terimidir.
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2010:2-2018:12 dénemleri arasinda BIST’te islem goren ¢imento sirketlerinin pay
getirilerini etkileyen faktorlerin arastirilmasina iliskin olusturan regresyon modeline asagida
yer verilmistir:

Rit = ait+ P1BIST100: + B2KFE: + eit )
Burada;
Rit : {lgili payin t dénemindeki getirisi,
Qi : Tlgili varligin alfasi,
B1 : {1gili pay getirisinin BIST 100 endeksine olan duyarliligi,
BIST100;  : BIST 100 endeksinin t dsnemindeki getirisi,
B2 : {1gili pay getirisinin KFE’ye olan duyarlilig1,
KFE; : KFE’nin t dénemindeki getirisi,
Bit : Modelin hata terimidir.

4. ARASTIRMA BULGULARI

Calismanin bu béliimiinde BIST te islem goren petrol sirketlerinin pay getirileri ile
KFE ve BIST 100 endeksi arasindaki iliski incelenmistir. Analizlere ilk olarak ¢alismada yer
alan sirketlerin paylarina ait Ozet istatistikler ile baslanmlstlr Ikinci asamada agiklayici
degiskenler arasindaki korelasyon katsayisi incelenmistir. Ugiincii asamada ilgili regresyon
modellerinde oto korelasyon ve degisen varyans testi sonuglari yer almaktadir. Dordiincii
asamada ise regresyon analizi sonucu detayli olarak incelenmistir.

Tablo 1. Ozet istatistikler

Maksimum Minimum Ortalama Standart Gozlem
Sapma Sayisi
ADANA 0,185185 0,227531 0,010173 0,058838 107
AFYON 2,411654 -0,558678 0,011325 0,300341 107
AKCANSA 0,206235 -0,174950 0,007230 0,072476 107
ASLAN 1,804692 -0,507019 0,023390 0,228957 107
BOLU 0,265888 -0,184028 0,014543 0,081409 107
BSOKE 0,509410 -0,215517 0,008407 0,095864 107
BTCIM 0,240150 -0,617952 -0,006178 0,105862 107
BUCIM 0,255319 -0.126214 0,002292 0,060597 107
CIMSA 0,283804 -0,165556 0,008898 0,077630 107
CMENT 0,640827 -0,225962 0,006521 0,105416 107
GOLTAS 0,318057 -0,259976 0,001492 0,103836 107
KONYA 0,807791 -0,152614 0,014718 0,127465 107
MARDIN 0,179468 -0,150378 0,001976 0,057262 107
NUHCM 0,163557 -0,150868 0,001922 0,059004 107
UNYEC 0,227531 -0,192771 0,009237 0,066245 107
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Tablo 1’de standart sapma verilerine bakildiginda ADANA’nin yaklasik %5 ile diger
sirketlerin pay getirilerine oranla gorece sapmasinin daha az oldugu sdylenebilir.

Tablo 2. Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayisi

BIST 100 KFE
BIiST 100 1 -0,021
KFE -0,021 1

Coklu dogrusal baglantiya zaman serilerinde siklikla rastlanmaktadir. Degiskenler
arasinda baglantinin varligi ¢oklu dogrusallik sorununu ortaya ¢ikarmaktadir (Ertek, 1996:
227). Tablo 2°de BIST 100 ve KFE arasindaki korelasyon katsayis1 oldukca diisiik bulunmustur.
Dolayisiyla BIST 100 ve KFE arasinda ¢oklu dogrusal baglant: bulunmadig: tespit edilmistir.

Hata terimleri arasinda iliski olmasi ardisik bagimlilik (oto korelasyon) olarak ifade
edilir (Kayalidere, 2012: 164). Tablo 4’te oto korelasyon varligi Breusch-Godfrey (1978) LM
testi ile 6l¢tilmiistiir.

Tablo 3. Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testinin Sonuclari

Gozlem F-istatistik Olasihik
ADANA 0,029196 0,8647
AFYON 2,593369 0,1104
AKCANSA 2,633375 0,1077
ASLAN 0,021963 0,8825
BOLU 0,448265 0,5047
BSOKE 0,967628 0,3276
BTCIM 0,255285 0,6145
BUCIM 0,014288 0,9051
CIMSA 0,251820 0,6169
CMENT 0,249231 0,6187
GOLTAS 0,142203 0,7069
KONYA 0,027683 0,8682
MARDIN 0,043893 0,8345
NUHCM 0,502876 0,4799
UNYEC 2,744284 0,1007

Tablo 3’te yer alan olasilik degerleri incelendiginde, ilgili regresyon modellerinde oto
korelasyon bulunmamaktadir. Hata teriminin gozlemler arasinda farkli olmasi durumunda
degisen varyans ortaya ¢ikmaktadir. Tablo 4’te, Breusch-Pagan-Godfrey (1979) tarafindan
gelistirilen degisen varyans testinin sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 4. Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testinin Sonuglari

Gozlem F-istatistik Olasihk
ADANA 0,782908 0,4598
AFYON 1,154280 0,3193
AKCANSA 3,002299 0,0540
ASLAN 0,371930 0,6903
BOLU 0,476157 0,6225
BSOKE 1,280192 0,2824
BTCIM 1,412300 0,2483
BUCIM 1,198657 0,3058
CIMSA 0,660863 0,5186
CMENT 2.206476 0,1153
GOLTAS 2,041699 0,1350
KONYA 0,870905 0,4216
MARDIN 0,939965 0,3940
NUHCM* 4,222990 0,0173
UNYEC 1,695591 0,1886

*[1gili regresyon modelinde degisen varyans oldugunu belirtmektedir.

Tablo 4’e¢ gore NUHCM’ye ait regresyon modelinde degisen varyans sorunu
bulunmaktadir. Bu baglamda ilgili regresyon modelinde White (1980) degisen varyans
diizeltmesi uygulanmstir.

Tablo 5°te regresyon analizi sonucu yer almaktadir. Analiz sonuglarma gére BIST 100
endeksi pay getirileri lizerinde istatistiksel bakimdan 6nemli bulunurken KFE’nin pay getirileri
iizerindeki etkisinin daha sinirli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 5. Regresyon Modelinin Sonuglari

Sirket o, (Sabit terim) B (BIST) B2 (KFE) Diizeltilmis R? F-istatistik
ADANA -0,004709 0,586392*** 1,063328
[-0.376405] [7,987171] [0,906420] 0,384474 (0,00000)
(0,7074) (0,0000) (0,3668)
AFYON -0.071732 0,819844* 7,851076
[-0,898680] [1,750083] [1,048851] 0,038159 (0,13483)
(0,3709) (0,0831) (0,2967)
AKCANSA -0,000451 0,576429*** 0,265482
[-0,026708] [5,810033] [0,167465] 0,246847 (0,00000)
(0,9787) (0,0000) (0,8673)
ASLAN 0,030996 1,314248*** -1,674024
[0,534890] [3,864317] [-0,308045] 0,127751 (0,00087)
(0,5939) (0,0002) (0,7587)
BOLU -0,018094 0,605576*** 2,929317
[-0,939535] [6,357711] [1,621937] 0,231222 (0,00000)
(0,3497) (0,0000) (0,1079)
BSOKE -0,012112 0,882937*** 1,463473
[-0,569005] [7,067625] [0,733137] 0,328073 (0,00000)
(0,5706) (0,0000) (0,4651)
BTCIM -0,023265 0,801244*** 1,697052
[-0,923830] [5,421085] [0,718577] 0,224116 (0,00000)
(0,3577) (0,0000) (0,4740)
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Tablo 5.in devami

Sirket o (Sabit terim) B1(BIST) B2 (KFE) Diizeltilmis R? F-istatistik
BUCIM -0,028789 0,376085*** 2,927308**
[-1.949711] [4,339834] [2,114033] 0,182033 (0,0000)
(0,0539) (0,0000) (0,0369)
CIMSA -0,008876 0,758299*** 1,216657
[-0,531301] [7,733572] [0,776541] 0,368803 (0,0000)
(0,5964) (0,0000) (0,4392)
CMENT -0,041235 0,720981*** 3,699871**
[-2,124552] [6,208341]  [2,0301233]  0,297977 (0,0000)
(0,0345) (0,0000) (0,0449)
-0,012697 0,794366*** 0,998509
GOLTAS [-0,519225] [5,535102]  [0.435425]  0,229838 (0,0000)
(0,6047) (0,0000) (0,6642)
KONYA 0,046862 0,525211*** -3,555699
[1,414818] [2701798]  [-1,144725] 0,078268 (0,0150)
(0,1601) (0,0081) (0,2550)
MARDIN 0,001719 0,502185*** -0,423169
[0,134211] [6,682010]  [-0,354417] 0,3017762 (0,0000)
(0,8935) (0,0000) (0,7261)
NUHCM? -0,0333575 -0,058412 4,468238***
[-2,506194] [-0612674]  [3,038161] 0,086509 (0,0010)
(0,0138) (0,5415) (0,0030)
UNYEC 0,021928 0,493176*** -1,579280
[1,92792] [5,337300]  [-1,069636] 0,2249872 (0,0000)
(0,1667) (0,0000) (0,2873)

* [lgili katsaymin %10; ** ilgili katsaymin %5; *** ilgili katsaymin %1 6nem diizeyinde istatistiksel bakimdan
onemli oldugunu gosterir.

Parantez igindeki rakamlar, ilgili katsayilara iliskin olasilik (p) degerlerini ifade etmektedir.
Koseli parantez i¢indeki rakamlar, ilgili katsayiya iliskin t-istatistik degerlerini ifade etmektedir.

a{lgili firma icin hesaplanan degerlerin, White degisen varyansla uyumlu standart hatalarma gore diizeltmeyi
yansitmaktadir.

Tablo 4’te Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi (Breusch-Pagan-Godfrey
Heteroskedasticity Test) ile NUHCM’ye ait bulgularda degisen varyansin bulundugu
belirlenmis ve NUHCM’ye ait regresyon modeli ilizerinde White (1980) diizeltmesi
uygulanmustir. Tablo 5°te yer alan regresyon modellerinde, BIST 100 endeksine ait olasiliklarin
13 tanesi %1 ve 1 tanesi de %10 6nem diizeyinde istatiksel bakimdan énemli bulunmustur.
KFE’ye ait olasiliklarin 2 tanesi %5, 1 tanesi de %10 6nem diizeyinde 6nemli bulunmustur.
Ancak KFE’nin %10 diizeyinde 6nemli bulundugu AFYON payina ait regresyon modelinde F
istatistik degeri %1 0nem diizeyinde 6nemsiz bulunmustur. F istatistik degerinin istatistiksel
bakimdan 6nemli bulunmamasi regresyon modelinin anlamli olmadigimni belirtmektedir
(Gujarati, 2004: 268). Dolayisiyla bu sirkete ait analiz sonuglar1 dikkate alinmamustir.

Calisma bulgulart Tushman ve Rosenkopf (1996) ve Raikar (2018) tarafindan elde
edilen bulgularla uyumludur. Tiirkiye’de yapilan ¢alismalari inceledigimizde ise Dumanoglu
(2010) ve Eraslan (2016) tarafindan elde edilen bulgular ile uyumluluk gostermektedir.

Analiz sonuglar1 yatirrmeilar tarafindan diisiiniildiigiinde KFE nin BIST te yer alan
cimento sirketlerinin yatirrmlarinda kullanilma potansiyeli diisiik goriilmektedir. Ancak, BIST
100 endeksi ¢imento sirketleri yatirnmlarinda daha faydali bir tahmin araci olarak
degerlendirilebilir.
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5. SONUC

Cimento, insaat sektoriiniin 6nemli girdi kalemlerinden birisi olmasi sebebiyle
cimento talebi zaman i¢inde artmistir. Ayrica ingaat sektorii gelismis iilkelere kiyasla
gelismekte olan ve az gelismis iilkelerin ekonomisi i¢in daha fazla 6nem arz etmesi nedeniyle
¢imentoya olan talep bu iilkelerde daha fazla olmaktadir. Tiirkiye’de de son yillarda benzer bir
durum gozlenmektedir. Tiirkiye’de ¢imento sektorii insaat sektorline bagli bir biiyliime
gergeklestirmektedir. Dolayisiyla son donemlerde kamunun biiyiik altyapi projeleri, {li¢lincli
havaalani, {igiincli koprii, Avrasya Tineli, Marmaray gibi ¢esitli projeler ¢imento talebine
olumlu katki yapmaktadir (Kizil, 2019: 54).

Bu calismada, BIST 100 ve KFE’nin BIST ¢imento sirketlerinin pay getirileri
tizerindeKi etkisi basit regresyon modeli kullanilarak incelenmistir. Calismanin sonuglarina
gore BIST 100 endeksinin gimento sirketlerinin pay getirileri iizerinde anlamli oldugu tespit
edilmistir. BIST 100 endeksinin ADANA, AFYON, AKCANSA, ASLAN, BOLU, BSOKE,
BTCIM, BUCIM, CIMSA, CMENT, GOLTAS, KONYA, MARDIN ve UNYEC pay getirileri
iizerindeki etkisi 6nemli bulunmustur. KFE’nin ise CMENT ve BUCIM sirketlerine ait pay
getirileri tizerinde etkisi anlamli bulunmustur. KFE’nin 6nemli bulundugu bu sirketlerinin ortak
ozelligi ise tasa/topraga dayali imalat sektoriinde yer almalar1 ve ¢imento ile hazir beton
ihracatinda bulunmalaridir. Ayrica CMENT’in gergeklestirmis oldugu projelerin faaliyet alani
incelendiginde insaat 6n plana ¢ikmaktadir.

Literatiirde bu konuyla ilgili yapilan ¢alismalar incelendiginde, caligmalarin 6nemli
bir kismmin performans Ol¢iimiinden ziyade c¢imento sirketlerinin finansal raporlar
kullanilarak finansal analiz yapilmasina yonelik oldugu goriilmektedir. Biiyliik cogunlugu
muhasebe alaninda ve insaat miihendisligi kapsaminda incelenen ¢imento sektoriiniin pay
performans Ol¢limiine yonelik ¢alismalar yetersiz diizeydedir. Dolayisiyla bu ¢alisma ile ilgili
alandaki eksiklik giderilebilecektir. Yapilacak yeni calismalarda BIST te islem goren insaat
sirketlerinin pay getirileri tizerinde farkli makroekonomik faktorlerin etkisi incelenebilir.
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