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OZET

Bu ¢alismada, holding firmalarin degeri, bagh ortaklik ve istiraklerin deger toplamindan
daha diisiik bir degere sahip oldugunu gosteren indirim oranlar1 hesaplanmis ve bu indirim
oranlar1 ile holdinglerin piyasa degerini etkileyen faktorler incelenmistir. Ayrica borsada
islem goren her bir baglh ortaklik ve istirakin piyasa degerinin holding firmalarin piyasa
degerine ve indirim oranina uzun donem etkisi arastirilmistir. ik olarak, BIST’te islem
goren 15 holding firma ele alinarak panel veri analizi uygulanmigtir. Sonrasinda ise, 11
holding firma ile BIST’te islem goren 37 bagli ortaklik ve istiraklere deginerek zaman
serileri analizi yapilmustir. Iki tiir analiz i¢in firmalarin 2011:Q2-2018Q3 araligindaki
ceyrek donem verileri temel alinmistir. Analiz sonucunda, 15 holding firmanin ortalama
%11.4 indirim orani ile ¢aligtig1 tespit edilmistir. Holding firmalarin indirim oranini toplam
istirak sayis1, BIST te islem gdren bagl ortakligin olmasi ve holdingin varlik biiyiikliigii
azaltmis, holdinglerin piyasa degerini firmalarin yaslanmasi (olgunlasmasi) ve BIST’te
islem goren bagh ortakligin olmasi ve net ¢alisma sermayesinin varlik i¢indeki biiytikliigii
arttirmis, bor¢ oranim da azaltmistir. Ayn1 zamanda BIST’te islem géren her bir bagh
ortaklik ve istiraklerin degerinin artmasi holding firmalarin piyasa degerini arttirmis.
Ancak bagl ortaklik, istiraklerin deger artislar1 holdinglerin deger artisindan daha yiiksek
oldugundan holding firmanin indirim orani da yiikselmistir.

Bilim Kodu : 115308
Anahtar Kelimeler  : Holding firma, Bagl ortaklik, Istirak, Piyasa degeri, Indirim orani
Sayfa Adeti : 206
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DETERMINING VALUE OF HOLDING COMPANIES AND ANALYSIS OF THE
RELATIONSHIP BETWEEN THE SHARE PRICES OF HOLDING COMPANIES AND
THEIR AFFILIATES AND SUBSIDIARIES TRADED
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ABSTRACT

In this study, the discount rates, indicating that the value of the holding companies is lower
than the sum value of the affiliates and subsidiaries, were calculated and the factors
affecting these discount rates and the value of the holding companies were examined.
Moreover, the long term effect of the market value of each affiliate and subsidiary traded
on the stock market on the market value of holding companies and their discount rates was
investigated. Firstly, panel data analysis was conducted using data from 15 holding
companies traded on the BIST. Then, time series analysis was carrried out on the time
series of 11 holding companies and 37 affiliates and subsidiaries traded on the BIST.
Quarterly data of firms from 2011Q2 to 2018Q3 were employed for two types of analysis.
As a result of the analysis, it was found out that 15 holding companies worked with an
average discount rate of 11.4%. Whereas the total number of their subsidiaries, the
presence of their subsidiaries traded on the BIST and the asset size of holding companies
decreased the discount rate of the holding companies; the aging of the holding companies,
the presence of their subsidiaries traded on the BIST and the size of the net working capital
within the asset increased the market value of the holding companies. But, the debt ratio
decreased the market value of the holding companies. Furthermore, the increase in the
value of each subsidiary and affiliate traded on the BIST increased the market value of the
holding companies. However, the discount rate of the holding company increased as the
value increases of subsidiaries and affiliates were higher than the value increase of holding
companies.

Science Code  :115308

Key Words : Holding company, Subsidiary, Affiliate, Market value, Discount rate
Page Number  : 206
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GIRiS

Finans diinyasinin 6nemli firma tiirlerinden biri holding firmalardir. Holding
firmalar, aym1 ve/veya farkli sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin sermayelerine
katilarak cesitlendirme yapan firmalardir (Sara¢ ve Kahyaoglu, 2010: 66). Ayn1 zamanda
dinamik bir isletme portfoyii olarak ifade edilen holding firmalar, degisen piyasalarda yeni
gelismis alanlart siirekli arayan, degisimin birlesimi ile ifade edilen bir firma tiiriidir

(Heppelmann ve Hoffleith, 2009: 3).

Holding firmalar, diger firmalar1 belli bir hakimiyet altinda tutarak onlar1 yonetme
hakkini elinde bulunduran, kazancimi arttirmak igin sermayesini diger firmalarin
0zkaynaklaria yatirirak sermayenin genislemesini ve riskin yayilmasini saglayan, vergi
yoniinden fayda yaratan ve rekabet Ustiinliigiinii elinde bulunduran firmalar olarak da
tanimlanmaktadir (Akarca ve Safak, 2012). Bu tiir firmalarin amaci, hem g¢esitlendirme
yoluyla riski azaltmak hem de sinerji ve kaldirag avantajindan yararlanarak getiriyi
arttirmak ve hissedarlar agisindan degerini maksimize etmektir (Sara¢ ve Kahyaoglu, 2010:
66; Ercan ve Ban, 2014).

Ayrica degerini maksimize edebilmek, deger yaratabilmek ya da sermayesine
katildig1 firmalarin deger toplamindan daha fazla deger olusturmak 2+2=5 i¢in (Akgiic,
2013: 891-893 ve Ercan ve Ban, 2014: 339) kurulan holdingler sermayesini ¢esitli
varliklara yatinm yapmak, yeniden organize olmak, etkin bir bi¢imde istiraklerini
yonetmek, portfoyilinii gesitlendirmek, vergi sorumluluklarini azaltmak, asimetrik bilgi
maliyetlerini azaltmak ve yatirim yaptigi firmalarin likit olmayan varliklarindan likidite
elde edebilmek gibi faaliyetlerde bulunmaktadir (Banerjee ve digerleri, 1997: 24;
Engstrom ve Frithz, 2017: 6). Holdingler bu deger yaratma faaliyetlerinin aksine degerini
azaltma faaliyetleri de gostermektedir. Bunlar da vergiden kagis maliyetlerini arttirmak ya
da kaynaklardan gereksiz yararlanmak gibidir. Holdinglerin i¢in deger yaratan faaliyetleri
degeri azaltan faaliyetlerinden daha fazla olmasi prim oranin1 veya deger yaratan
faaliyetlerin degerini azaltan faaliyetlerinden daha az olmasi ise indirim oranini ortaya

cikarmaktadir (Boudreaux, 1973: 517; Rommens ve digerleri, 2004).

Soyle ki; varliklar1 borsada islem goren ve borsada islem gérmeyen bagl ortaklik ve

istirakler bagimsiz degerlendirilir, degerleri toplanir ve holding firmanin degeriyle
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karsilastirihir (Barr ve Kantor, 2000: 50-51). Eger holding firmanin degeri, bagimsiz
firmalarin deger toplamindan fazla ise holdingin prim orani ile ¢alistiini, tersi durumunda
ise holdingin indirim orani ile ¢alistigin1 gostermektedir (Boudreaux, 1973: 517; Rommens
ve digerleri, 2004). Diger bir ifade ile holdinglerin piyasa degeri, parca degerlerinin (baglh
ortaklik ve istirak degerleri) toplamindan yani net varlik degeri olarak adlandirilan
degerinden fazlaysa prim orani, az ise indirim orani ortaya c¢ikmaktadir (Jang, 2017).
Iliskili ya da iliskili olmayan birden fazla isletmede hissesi bulunan holdingler, genellikle
ayr1 ayr1 varliklarinin birlesik olan degerinin altinda, bir fiyatla islem goriir ve bu durumda
holdinglerin ¢ogunlukla indirim orani ile faaliyet gosterdigi ifade edilmektedir (Severinsen
ve Gundersen, 2014: 1). Dolayisiyla bu ¢alismada indirim/prim orant; indirim orani olarak

belirtilecektir.

Literatiirde ge¢misten gilinlimiize kadar bircok arastirmaci tarafindan yapilan
caligmalarda, holding firma ve bu tiir holding firma niteliginde olan gesitlenmis firmalarin
indirim oran1 ile faaliyet gosterdigi saptanmigtir. Bu c¢alismalardan bazilarina
deginildiginde; holding firmalarin (gesitlendirilmis firmalarin) Boudreaux (1973)
calismasinda Fransa’da %7, Berger ve Ofek (1995) calismasinda U.S.’de yaptig1 analizde
%13-15 araliginda, Lins ve Servaes (1999:2002) calismalarinda Ingiltere ve Japonya’da
%10-15 araliginda ve Hong Kong, Hindistan, Endonezya, Malezya, Singapur, Giiney Kore
ve Tayland iilkelerindeki incelemesinde yaklasik %7, Rommens v.d. (2004) analizinde
Belgika’da %24.83, Gustafsson ve Peng (2016) arastirmasinda Isvigre’de %6 velang
(2017) analizinde ise Kore’de %32 indirim orani ile faaliyet gosterdikleri hesaplanmistir.
Literatiirde holdinglerin indirim oran1 ile piyasa degerini etkileyen faktorler bazi
arastirmacilar tarafindan caligmalarda aciklanmistir. Calismalarin  bir kismin1 ele
alindiginda; oncelikle holding firmalarin indirim oranini Berger ve Ofek (1995)
arastirmasina gore raporlanan faaliyet alan sayisi, bor¢ orani, vergi/satislar, sermaye
harcamalari/satislar ve karlilik; Cornell ve Liu (2001) calismasinda kisa satiglara yonelik
olusan engeller, piyasalarin verimsizligi, sermayelerine katildig1 firmalarin hisse sayisi,
halka acgiklik oranimin az olmasi, hisse arzinin diisiik olmas1 ve hisselerin yliksek fiyatla
talep edilmesi; Rommens ve digerlerin (2004) ve Engstrom ve Frithz (2017)
incelemelerine gore likidite eksikligi; Campa ve Kedia (2002) ve Weis M.Sc. (2018)
caligmalarinda ise firma biyiikligli (toplam varliklarin) ve bor¢ orami gibi faktorlerin
olumlu veya olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir. Sonrasinda deginilen bazi

caligmalarda holding firmalarin piyasa degerini; Betty (1969), Graham ve digerleri (2002),



Selcuk (2014) ve Tokmakgioglu (2017) incelemelerinde c¢esitlendirme ve biiyiikliik;
Classens ve digerleri (2002) arastirmasinda satiglardaki biiytime, firma yasi, hissedarlarin
kontrol giiclinlin artmasi ve ana hissedarin sahiplik payindaki artis; Ficbauer ve Reznakova
(2014) analizinde bagh ortaklik ve istiraklerle birlesme dereceleri, bor¢ yapisi ve net
isletme sermaye yoOnetimi; Marzban ve digerleri (2014) ve Jang (2017) calismalarinda
bagl ortaklik ve istiraklerin borsada islem gormesi; Selguk (2014) arastirmasinda ise
karlilik ve uluslararasilagsmasi gibi faktorlerin etkiledigi saptanmistir. Goriildiigii iizere,
yabanci iilkelerde bu konu ile ilgili birgok c¢alisma yapilmis, holding firmalarin hisse
senetlerinin ilgili borsalarda indirim orani ile faaliyet gosterdigi belirlenmis ve bu indirim
orani ile piyasa degerini etkileyen faktorler agiklanmistir. Tiirkiye’de bu tiir ¢aligmalara
pek yer verilmedigi goriilmektedir. Literatiirde olusan hem bu eksikligin giderilmesi hem
de katkida bulunulmasi igin Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren holding

firmalar ile bagl ortaklik ve istirakler incelenmektedir.

Bu ¢aligmanin literatiire baslica katkilari; birincisi, Tiirkiye’de saf bir yapiya sahip
olan holding firmalarin, riskten kaginabilmek veya riski minimize edebilmek icin farkli ya
da aym alanlarda faaliyet gosteren, borsada islem goren ve gormeyen firmalarin
sermayelerine katilarak kurulmasma ragmen holdingin deger yaratip yaratmadigini ya da
diger yabanci llkelerdeki gibi holding firmalarin baglh ortaklik ve istiraklerin toplam
degerinden daha az degere sahip oldugunu gosteren indirim orani ile g¢alistigi ortaya
konulmustur (Tiirkiye’de BIST te islem goren holding firmalar 2011Q2-2018Q3 donemleri
arasinda ortalama %]11.4 indirim oram ile faaliyet gosterdigi belirlenmistir). Ikincisi,
holdinglerin bagl ortaklik ve istirakleriyle borsada islem gormesi ile BIST’in toplam
piyasa degerinde duplication etkisi yarattig1 ortaya konulmaya calisilmis ve bu etkinin
30.09.2018 tarihi itibariyle yaklagik 138 milyar TL degerinde bulunmustur. Genelde ele
alinan Orneklerde bagli ortaklik ve istiraklerin hisselerindeki artis oraninin holdingin
hisselerindeki artis oranindan daha fazla oldugu (2011Q2-2018Q3 dénem arasinda Haci
Omer Sabanci Holding A.S.’nin hisselerinde yaklasik ortalama artis oranm1 %1.5 iken
Akbank A.S.’nin hisselerindeki yaklasik ortalama artis orani ise %2.5’tir). Burada borsada
islem goren holdingin yine borsada islem goren bagl ortaklik ve istiraklerin artmasi ile
iskonto oraninin daha da artacagi gézlenmistir. Son olarak, holding firmalarin indirim

orani ile degerini etkileyen unsurlar tespit edilmistir.



Elde edilecegi 6ngoriilen bu katkilar dogrultusunda ¢alisma igin Tiirkiye 6rnegi ele
alnmistir ve c¢alismanin temel amaci Borsa Istanbul-BIST’te islem goren holding
firmalarin indirim oranim1 hesaplamak ve bu indirim orani ile holdingin piyasa degerini
etkileyen faktorleri belirlemektir. Ayrica her bir holding firmanin hem indirim orani hem
de piyasa degeri iizerine, sermayelerine katildigi BIST’te islem géren firmalarin (bagh

ortaklik ve istirak) piyasa degerinin uzun donem etkilerini analiz etmektir.

Bu amaglar dogrultusunda, c¢alisma iki asamadan ve iki Orneklem grubundan
olusmaktadir. Birinci asamada 6rneklem grubunu, BIST’te islem goren 15 holding firma
olusturmakta ve bu 6rneklem grubuna panel veri analizi uygulanmaktadir. Ikinci asamada
ise drneklem, eksik veriden dolay1 11 holding firma ve sermayelerine katildigi BIST te
islem goren 37 firmadan (bagh ortaklik ve istirak) olusmakta ve zaman serileri analizi
yapilmaktadir. Panel veri analizi ve zaman serileri analizi igin holding firmalarin ve baglh
ortaklik ve istiraklerin 2011:Q2-2018Q3 araligindaki c¢eyrek donem verileri ele
alimmaktadir. Calismada 2011:Q2-2018Q3 araliginin se¢ilmesinin birinci nedeni; Kaderli
ve Kiiciikkaya (2012) ve Kaya ve Kaygisiz (2015) calismalarinda belirtildigi tizere, 2008
yilinda ABD’de baslayan diger iilkelere hizla yayilarak tiim diinyada etkisini gosteren
kiiresel mali kriz, Tirkiye’deki ekonomik bilylime oranlarinda azalma, enflasyon orani ile
igsizlik oraninda artma ve biitge agiginda da artma gibi finansal sektorden reel sektore
daralma yasanmasina neden olmustur. Arastirmacilara gore, bu olumsuz siire¢ 2009 yil1 ve
2010 yillarinda devam etmistir. 2010 yilinda Tiirkiye’de uygulanan mali politikalar 2011
doneminde enflasyon, igsizlik, biitce acig1 azalma ve biiyliime orani ise artma egilimine
gegmistir. Dolayisiyla holding firmalar {izerinde krizin etkilerini yok edebilmek amaciyla
bu ¢alisma analizi, 2011 yil1 ikinci ¢eyrek verileri ile baslamaktadir. Ikinci neden ise, Ke
(2015) incelemesinde 2005-2013 araligin1 kapsayan 8 donemi ve Gustafsson ve Peng
(2016) galismasinda ise 2008-2015 aralig1 olan 7 donemi analiz etmeleri, bu ¢alismada da

2011:Q2-2018Q3 araligin1 temel almamizda motive edici ikinci aragtir.

Sonug olarak bu calisma alt1 boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, holding ve
holding firmalarin yapisindan, cesitlerinden ve diinyada ve Tiirkiye’deki tarihsel
gelisiminden bahsedilmektedir. Ayni zamanda holdinglerin, toplum ile sermayelerine
katildigi firmalar agisindan avantaj ve dezavantajlar1 agiklanmakta, holdinglerin

sermayelerine katildig1 firmalardaki pay oranina gore firma tiirleri ele alinmaktadir.
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Ikinci boliimde, Amerika, Giiney Kore, Japonya, Cin, Rusya, Belgika, Fransa,
Almanya ve Ingiltere gibi iilkelerde holding firmalarm yapisindan ve olusum
nedenlerinden bahsedilmekte, bu tilkelerde, holding firma ve bu tiir firma yerine kullanilan

kelime ve kelime gruplarina deginilmektedir.

Caligmanin tiglincii boliimiinde, deger kavrami agiklanarak, deger yaratan firma igi
ve firma dis1 unsurlar 6zetlenmektedir. Firmalarin degerleme yapma nedenleri ile optimal
sermaye bilesimi, temsil maliyetleri, asimetrik bilgi, finansman hiyearsisi, bilgi esitsizligi,
temettii politikalari ve yatirim politikalar1 gibi deger yaratimini etkileyen uygulamalara da
deginilmektedir.  Bununla birlikte holding firmalarin degeri ve deger yaratimi da

aciklanmaktadir.

Calismanin  dordiincii  bolimiinde, Tirkiye’de holding firmalarin yapisindan
isleyisinden bahsedilerek holding firmalarin pargalari toplamindan daha fazla ya da daha
az degere sahip olup olmadig1 agiklanmaktadir. Ayrica literatiirde yapilan c¢alismalar ele

alinarak, ¢alismanin amaci saptanmaktadir.

Calismanin besinci boliimiinde, arastirmanin amaci, degiskenleri, modelleri, 6nemi
ve smirliliklar tantmlanmaktadir. Bu béliimde Hact Omer Sabanci Holding A.S.’in indirim
orani hesaplamasi dolayli bir bi¢imde yapilarak diger holdinglerinde bu oranlari

hesaplanmaktadir. Calismada uygulanacak olan ekonometrik yontem agiklanmaktadir.

Calismanin son boliimiinde ise, indirim oranini ve holding firmalarin piyasa degerini
etkileyen unsurlar panel veri testleri ile analiz edilerek, sonuglar yorumlanmaktadir. Her
bir holding firmanm indirim orani ve piyasa degeri iizerine BIST te islem goren bagl
ortaklik ve istiraklerin piyasa degerinin etkisi zaman serileri testleri araciligiyla analiz

edilmekte ve bulgular yorumlanmaktadir.






1. BOLUM

HOLDING FIRMALARIN KAPSAMI

1.1. Holding Kavram

Ekonomide yasanan hizli degisimler, diinyada ticaretin biiylimesine ve gelismesine
neden olmaktadir. Yasanan bu degisimler karsisinda sirketlerin rekabet tstiinligi elde
edebilmek, stirekliliklerini devam ettirebilmek ve gelismelere adapte olabilmek icin
sirketler arasinda bir¢ok ulusal ve uluslararasi ekonomik anlasmalar yapilmakta ve
sermaye topluluklart olusmaktadir. Sirketler arasinda yapilan ekonomik anlagma

tirlerinden biri de holdinglerdir.

Holding, Ingilizce kokenli bir kelimedir. Kimileri, bu kelimenin “hold” k&kiinden
tireyerek “to hold and control” olarak yonetimi elde bulundurma anlamina geldigini,
kimileri ise “sharcholder” veya “to hold and control” deyimi ile hisse senedi sahibi olma
anlamma geldigini ifade etmektedir. Dolayisiyla holding, ydnetime egemen olma
diistincesi ile ortaya ¢ikmaktadir (Kara, 1991: 6). Holding olarak ifade edilen isletme
gruplart farkli iilkelerde farkli kelimelerle ifade edilmektedir. Ornegin Japonya da
“keiretsu”, Kore’ de ‘“chaebol” ve Amerika’ da “conglomerate” gibi kelimeler
kullanilmaktadir (Granovetter, 2005: 429,430).

Holding kelimesinin, Tiirk¢e anlamina bakildiginda ise, Tiirk Dil Kurumu’nda
“bir¢ok ortakligin pay senetlerini elinde bulundurarak onlar1 denetimi altinda tutan yatirim
ortaklig1” ya da ticari olarak ise “ana ortaklik” anlamina gelmektedir. Ayrica Ozen ve
Yeloglu’nun (2006) ¢alismasinda da gesitli sektorlere giren sirketlerin yonetimine hakim
olan ve ekonomik avantajlar elde edebilmek icin ortaya cikan yapiya da holding

denilmektedir.

Bunlara ilave olarak, Tirkiye’de orgiitlenme bi¢imi olarak kullanilan “holding”
kelimesi, ayn1 zamanda bu kelimenin es anlamlist olarak “grup” ya da “topluluk”
kelimeleri de kullanilmaktadir (Usdiken ve Yildirnm Oktem, 2008: 45) ve Tiirkiye’de
“holding” kelimesi “sirket toplulugu/topluluk” ve “sirketler grubu/grup” olarak da ifade
edilmektedir (Ozen ve Yeloglu, 2006: 61,73).



Bu baglamda, holding kelimesi farkli iilkelerde farkli kelimelerle ifade edilmis olsa

da, boyle bir ticari anlagma tiirii ile egemenlik ele gecirilmektedir.

1.2. Holding Firmalar ve Tarihsel Gelisimi

Birlesme ile biiyiiyen tiim firmalar aym1 yolu izlemektedir. Baslangi¢ olarak, birgok
kiiciik tretim firmalarinin olusturdugu kartelleri yoneten ticari birlikler meydana
gelmektedir. Bu birlikler sonraki adimda trost, son adimda ise bir holding firma haline
doniismektedir. Holding firmalar, trostler gibi tek islevli firmalarin iizerinde siki bir
denetim uygulamak i¢in yasal form olusturmakta, idari konsolidasyonu ve merkezilesmeyi

saglamaktadir (ChandlerJr., 1999: 315-320).

Holdinglesme hareketleri 19. yiizyilin ikinci yarisinda meydana gelmekte ve ilk
holdinglesme hareketleri Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ile Ingiltere’de goriilmektedir
(Akga, 1998: 207).

ABD New Jersey eyaletinde ilk holding ortaklik sistemi, 1888 yilinda yiiriirliige giren
Hisseli Sirketler Kanunu ile “ortaklarin diger ortaklarin hisse senetlerine sahip olmasina
izin verilerek” uygulanmaktadir. ABD’ nin diger eyaletlerinde de 6zel izin alinmadan 1929
yillarinda holding sirket (firma) kurma eylemleri baglamaktadir. Bu donemlerde kurulan
holding firmalari, American Telephon and Telegraph Company, United States Stell
Corparation, Pennsylvania Railroad System gibi firmalardir. Ingiltere’ de de 1948
yillarinda yiiriirliige giren Sirketler Kanunu (Companies Act)’'nda holding firma, “bir
firmanin diger firmanin yonetimini kontrol etmesi” olarak tanimlanmaktadir. Bu kanunda,

holding firmalara ait kurulus verileri yer almaktadir (Altug, 1986: 12-16).

Tiirkiye’de ilk holdinglesme hareketi ise 1960 yillarinda devletin sermaye piyasasini
desteklemesi sonucu sermaye topluluklarinin olusmasi ile birlikte baslamaktadir.
Stimerbank’ da ilk holding firma denemeleri goézlenmektedir. Ayni zamanda bu tiir

firmalarin anonim sirket seklinde kurulmasi 6ngoriilmektedir (Ak¢a, 1998: 207).

Tirkiye’de 1960 yillarina kadar holdinglesme yapisinin gelismemesinin birgok
nedeni bulunmaktadir. Birincisi, o donemde yiiriirliikte bulunan Ticaret Kanununda bir

ortagin sahip oldugu hisse sayist ne kadar artarsa artsin 10 oy kullanabildigi ve bu yiizden



holding sirketlerin diger sirketlere hakim olmasinin miimkiin olmadig: ortaya ¢ikmaktadir.
Ikincisi ise, Kurumlar Vergisi Kanunu ile kurumlar vergisine tabi olan bagli sirketlerin
kari, holding sirketine dagitildiktan sonra tekrar kurumlar vergisine tabi olmasidir. Boylece
1960 yillarinda Ticaret Kanunu ve Kurumlar Vergisi Kanunu ile ilgili gerekli diizeltmeler

yapilarak holdinglesme hareketleri hiz kazanmaktadir (Altug, 1986: 17).

Yukarida da bahsedildigi gibi ilk holdinglesme hareketleri ABD’de baslamis olup
oradan diger iilkelere de sigrayarak devam etmistir. Bu gelisim siirecinde holding yapilar
ile ilgili farkli agiklamalar yapilmistir. Giiniimiize kadar yapilan bir¢ok ¢aligmada, birgok
arastirmactya gore holding firmalar (sirketler) ile ilgili yapilan acgiklamalara asagida yer

verilmektedir.

Green’nin (1933) ve Cakir’in (2014) ¢alismalarinda holding firmalar, kendine ait
fiziksel varliklar1 olmayan ve bir orgiit olarak faaliyette bulunmayan firmalar olarak
tanimlanmaktadir. Ayn1 zamanda bir veya birden fazla firmanin hisse senetlerinin biiyiik
bir kismini elinde tutarak kontrol eden, firmalar olarak da ifade etmektedir. Green’in
(1933) yam1 sira Cudi’nin (2007) calismasinda da holding firmalar benzer big¢imde
aciklanmaktadir. Ancak aragtirmaci bu agiklamaya sunu ilave etmektedir: holding hisse
senetlerinin yaridan azi halka agik islem goriirse, holdingler firmalar1 kontrol edebilme
imkanina sahip olmaktadir. Kishida (1999) calismasinda ise holding firmalarin diger

firmalar {izerinde asir1 bir kontrol kurmamasi gerektiginden bahsetmektedir.

Field’in (1932), U.S. Department of Energy’in (1993) ve Quadri’nin (2010)
arastirmasinda holding firmalar, yonetim kararlarin1 vermek ve bunlari uygulatmak
amactyla baglh ortakliklarin hisse senetlerini elinde bulundurarak yeterli oy hakkina sahip
olan firmalar olarak da (conglomerate) tanimlanmaktadir. Bu tanimdaki bagl ortaklik da,

holdinglerin hakimiyeti altinda olan firmalardir (Aydinli, 1999; Selvi ve Yilmaz, 2002).

Banerjee, Leleux ve Vermaelen’in (1997) yaptig1 calismaya gore holding firmalar,
kamu ve 6zel firmalarin hisse senedi portfoyiine sahip olarak hem finansal aract hem de
aktif bir hissedar gibi hareket eden firmalardir. Akgii¢ (2013) de bu tanimlamaya holding

firmanlarin, hukuken bagimsiz olduklarini ilave etmektedir.
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Ayn1 zamanda sermaye piyasasi kosullari, uzun dénemde gelir saglama potansiyeli,
kar dagitim politikalar1, hisse senetlerin defter degerleri, maddi duran varliklarin piyasa
degeri, sermaye yapisi, firma niteligi, iiretimi, yatirimlar1 ve buyiikliigli g6z Oniinde
bulundurularak diger firma sermayelerine katilarak biiyiikk sermaye birikimleri elde
edilmektedir. Boylece biiyiik firmalar olugsmakta ve buna da holding firmalar denilmektedir
(Ayboga, 2000). Holdingler sermayelerine katildig1 firmalarin, hisse degerlerini ve hisse

fiyatlarini arttirma egilimindedir (Marzban, Fetrat, Bagheri ve Shamshiri, 2014).

Holding firmalar ile ilgili birgok detayli agiklama yapilmis olsa da son olarak 6102
sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu madde 519°a bakildiginda holding firmalar i¢in sdyle bir ifade
bulunmaktadir: “baslica amaci baska isletmelere katilmaktan ibaret” olan firmalardir.
Goriildugu tizere Tiirk Ticaret Kanunu'nda yukaridaki agiklamalara benzer bir tanim

olusturulmustur.

Boylece, holding firmalar (sirketi) ile ilgili yapilan aciklamalar incelendiginde, bu
aciklamalarda bazi unsurlar ¢ok Onemlidir ve bu unsurlarin bulunmasi gerekmektedir.
Ornegin holding firmalarin hem kendi hem de sermayelerine katildig1 firmalarin finansal
sonuclarint birlestiren konsolide bilango olusturmasi gerekmektedir (Gajewski, 2013).

Ayrica diger unsurlarda soyle siralanmaktadir (Akga, 1998: 208-209);

» Holdingler, sermayelerine katildiklar1 firmalarin  biiyiimesini  saglayarak,
devamliliklarin1 siirdlirerek ve bu firmalarin  bagimsizliklarint  yitirmesini
onleyerek, yonetim ve denetimi tek bir elde toplamali ve ekonomik biitiinliigii
saglamalidir.

» Holdinglerin biitlinliikk saglayabilmesi i¢in bir ya da birden fazla firmanin
sermayesine katilmasi gerekmektedir.

» Son olarak da, sermayesine katildig1 firmalar1 yonetme ve denetleme imkani veren

oranda egemen olmalidir.

Sonu¢ olarak, dinamik bir isletme portfoyii olan holding firmalar, degisen
piyasalarda yeni gelismis alanlar1 stirekli arama Ozelligine sahiptir (Heppelmann ve
Hoffleith, 2009: 3). Holdingler, firmalar1 belli bir hakimet altinda tutarak onlar1 yonetme
yetkisine sahip olmakta ve kazancini arttirmak i¢in sermayesini firmalarin 6zkaynaklarina

yatirirak sermayenin genislemesini ve riskin yayilmasini saglamaktadir. Bunun yani sira
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vergi yoniinden fayda yaratmakta ve rekabet listilinliigiinii elinde bulundurmaktadir (Akarca
ve Safak, 2012). Ayrica holdingler sermayelerine katildig1 firmalara bor¢ ve 6zkaynak ile
fon saglamakta, performans ve verimliliklerini izlemekte ve faaliyetlerinin belirlenmesine
dahil olmaktadir (Echanis, 2009: 10).

1.3. Holding Firmalarin Kurulus Nedenleri

Diinyada geg¢misten bu giine firma bi¢imleri devamli gelismekte, degismekte ve
biiytimektedir. Bundan dolay1, firmalar sermayeye gereksinim duymakta ve bu gereksinimi
karsilayabilmek i¢in firmalar birbirleri ile rekabet etmeden, birbirlerine fayda saglayarak
birlesmektedir. Ortaya ¢ikan birlesimler holdinglesmelere neden olmaktadir (Altug, 1986:
10).

Holdinglesme hareketlerinin olusumunda bir¢ok neden bulunmaktadir. Bu nedenlere

asagida deginilmektedir.

Green’in (1933)’te yaptig1 arastirmada holdinglesmenin nedeni, hisse senedine sahip
olarak oy kullanimi araciligiyla bagli ortakliklari kontrol etmek ve onlarin {retim

varliklarimi isletmektir.

Shimotani (2007) arastirmasinda holdinglesme nedenlerini sdyle aciklamistir:
Mevcut olan isletmeleri birinin i¢ine entegre veya konsolide etmek, rekabet eden isletmeler
arasinda yer edinebilmek, ekonomik giice yogunlagsmak ve isletmelerin ait olduklar:
sanayiyi yeniden organize etmek veya bir isletme grubunun ana sirketi tarafindan etkin

yonetilebilmek.

Ayrica Ayboga’nin (2000) ¢alismasina gore holding firmalarin kurulus nedenleri
kendisine hammadde saglamak, elde ettigi mamulleri pazarlamak, rakip olan firmalari
kontrol etmek, yatirim yaptig1 firmalardan gelir saglamak, baska firmalar ile giizel iliskiler
gelistirmek ve bu iligkileri genisletmek ve ayni zamanda faaliyet alanlarini genisleterek

olusan riski dagitmak gibi siralanmaktadir.

Dolayistyla, holding firmalarin olusum nedenleri soyle dzetlenmektedir (Ozdemir,
2016: 386-387);
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> Firmalar kontrol altina almak,

» Kontrol edilen firmalar bagimsiz olduklarindan riski bu firmalar arasinda
dagitmak,

» Firmalarin tek basina biiylime zorlugunu énlemek ve

» Karsilikli firmalar arasinda yatirim yaparak briit sermayeyi biiylitmektir.

1.4. Holding Firmalarin Avantajlar

Ekonomik bir bi¢cimde gii¢lii ve basarili olan holdingler, tarih boyunca gelisen
diinyaya stirekli adapte olmaktadir. Béylece holdingler, yapilarindan dolay1 diger firmalara

gore daha fazla avantaj yaratmaktadir (Kotika ve digerleri, 2014).

Holding firmalarin sagladigi avantajlarin en onemlisi, holding firmalarin bagh
ortaklarimi yonetme sorumluluguna sahip olmaksizin karlarini paylasabilmesidir (Marzban
ve digerleri, 2014).

Avantajlar kendi i¢inde holdingler ve sermayelerine katildig1 firmalar agisindan ikiye

ayrilmaktadir.

1.4.1. Holding Firmalar A¢isindan Avantajlar

Yasal olarak kaynastirilamayan firmalar: birlestirerek, bu firmalari tek bir merkezden
yoneten holding firmalarin birgok avantaji bulunmaktadir (Bonbright ve Means, 1932: 30).
Avantajlarin bazilar1 syle siralanmaktadir (Akgii¢, 2013: 933-941).

> Bu tiir firmalar, bagka firma sermayelerinin yaridan fazlasina ya da yaridan azina
kiiciik yatirimlar yaparak, biiyiik miktarlardaki sermayeyi kontrol edebilme
imkanina sahip olmaktadir. Bdylece piramit yapinin olusumunu da saglamaktadir.

» Borglanmadan faydalanarak daha yiiksek oranlarda kar elde etmektedir.

» Sermayelerine katildiklar1 firmalar farkli alanlarda faaliyet gostermekte ve buda
riskin firmalar arasinda dagitilmasini saglamaktadir.

» Holdingler, grup i¢inde bulunan firmalar iyilestirerek, kazang¢ ve verimliliklerini
arttirabilmekte, tiretimde kullanilan faktorlerin birim maliyetlerini diisiirebilmekte
ve bagli oldugu firmalar arasinda bilgi akisini, personel degisimini ve is bolimiinii

saglayarak, tiretimi daha elverisli hale getirmektedir.
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» Biiyiik isletme olmalarindan yararlanilarak, etkili pazarlama ve dagitim politikalari
uygulanmaktadir. Ozellikle sermayelerine katildiklar: firmalarin tiimii ayn: alanda
faaliyet gosterirse, tek bir pazarlama ve dagitim politikas: belirlenerek, olusan
giderler en diisiik seviyeye cekilmektedir. Bu da holdingler agisindan rekabet
avantaji1 yaratmaktadir.

» Sermayelerine katildiklar1 firmalarin arastirma ve gelistirme sorunlari etkin bir
bicimde ¢oziilmektedir.

» Holding firmalar, bu gruba dahil olan firmalar adina karar verme yetkisine sahip
oldugundan, etkin yatirnm kararlari da vererek, yatirnm maliyetlerini
disiirebilmektedir.

» Holdingler, kontrolii altinda bulunan firmalarin herhangi birinde bulunan ve
kullanilmayan fonlari, ihtiyact olan diger firmalara uygun 6deme kosullar1 altinda
transfer ederek finansman destegi saglamaktadir.

» Sermayelerine katildiklar1 firmalar ile personel ve personel ile holdingler arasinda
olusan iliskileri gelistirmektedir.

» Holding firmalarin, sermayelerine katildiklar1 firmalardan elde ettikleri kazanglar

kurumlar vergisine tabi olmamaktadir.

Yukarida sayilan avantajlarin yani sira holding firmalarin farkli yonlerden baska
avantajlar1 da bulunmaktadir. Bunlarin ilki, sermayelerine katildiklari1 kuruluslarin kar veya
zararm, holdingler mali sonuclarinda birlestirmektedir. ikincisi, holdingler kendi iginde
kazanilmamis karlar1 vergilendirerek elimine etmekte ve sermayelerine katildiklar
kuruluslarin kazanglarindan kaynakli gelir vergisi stopajlarii bir donem veya daha da
sonraki donemlerde o6denebilmektedir (Demirci, 2009: 122 ve Gajewski, 2013: 79).
Uciinciisii, holdingler sermayelerine katildiklar1 firmalardan diisen kar pay: ve bu
firmalarin hisselerini satarak elde ettigi kazancin %75’ ini kurumlar vergisinden istisna
olmaktadir. Dordiinciisii ise, holdingler sermayelerine katildiklari firmalara hizmet etmekte
ve bu hizmetleri i¢in yaptigi harcamalar, gider olarak kaydedilmektedir. Sonuncusu,
holdingler belirli kosullar altinda finans kuruluslarindan bor¢ kullanmakta ve aldig1 paray1
ayni kosullar altinda sermayelerine katildiklar1 firmalara bor¢ vermektedir. Ancak yapilan
bu durum ortiilii sermaye degildir (Umag, 2015). Gortldigi gibi, arastirmacilar tarafindan

holding firmalarin yayginlasmasini saglayan bir¢ok avantaj tespit edilmistir.
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1.4.2. Sermayelerine Katildiklar1 Firmalar Ac¢isindan Avantajlar

Holding firmalarin sermayelerine katildiklar1 firmalar agisindan avantajlar asagidaki

gibidir (Akgtic, 2013: 937).

» Holding firmalar, sermayelerine katildiklar1 (kontrolii altinda bulunan-bagl

firmalar) firmalara sahip olduklart ozellikleri  kaybetmemesi, hukuken
bagimsizliklarint korumasi ve kendi 6zelliklerine uygun yonetilmesi gibi imkanlar
tanimaktadir.

Holding mekanizmasinin  hakimiyeti altinda bulunan firmalar hukuken
bagimsizliklarint koruduklari i¢in yiikiimliilikleri de birbirinden ayrilmakta ve bu
ylkiimliiliiklerinden ~ dolayr  karsilikli  olarak  birbirlerinin ~ mallarina
basvurmamaktadir. Ayn1 zamanda mali zararlar1 da birbirlerini etkilememektedir.
Ancak finans kurumu tarafindan kontrol altinda bulunan firmalara, kredi
verilebilmesi i¢in holding firmalarin kefil olmasi ve teminat vermesi
gerekmektedir.

Kontrol altinda olan firmalar almis olduklari kredileri yerine getirmemesi
durumunda, holdingler sayginliklarini yitirmemek i¢in bu firmalara destek

olmaktadir.

1.5. Holding Firmalarin Dezavantajlari

Holding firmalarin avantajlar1 oldugu gibi dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bu

dezavantajlara holdingler, sermayelerine katildiklar1 firmalar ve toplum agisindan ayr1 ayr

deginilmektedir.

1.5.1. Holding Firmalar Agisindan Dezavantajlar

Holding firmalarin yarattig1 dezavantajlar asagida maddeler halinde siralanmaktadir.

» Holding firmalarda kademe sayis1 (piramitlesme) arttik¢a kazang yiikselirken risk

de artabilmektedir. Ciinkii diisik miktar sermaye ile yoOnetilen bagl firmalarin
faaliyetleri iyi ise kaldirag faktoriinden kaynakli holding firmalarin kazanci
artmakta ama bagl firmalarin faaliyetleri iyi degil ise kaldirag faktoriinden dolay1

holding firmalarin kazanci azalmaktadir (Akgiig, 2013: 941-942; Sarilgan, 2013:
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534-535). Aym1 zamanda firmalarin satiglar1 nedeniyle olusan degisim, holding
firmalarin riskini yiikseltmektedir (Demirci, 2009: 122).

» Holdinglerin sermayelerine katildigi firmalarin diger hissedarlar1 ve paydaslari
holding firmalarin semsiyesi altinda yer almaktan huzursuz olmaktadir. Ayrica
holding firmalarin 6ziimsettigi kurallari, politikalart engellemeye c¢alismaktadir
(Bonbright ve Means, 1932: 44; Akgiig, 2013: 942).

» Holding firmalarin ekonomide gii¢lii bir yapiya sahip olmasi aldiklar1 kararlarin
kendi menfaatlerine yonelik olmasimi gerektirmektedir. Ancak bu durum, gelir
dagilimini negatif etkilemektedir (Sarilgan, 2013: 535).

» Holding firmanin piyasada tek basina faaliyet gostermesi, kamu tarafindan koti
tepkilere maruz kalmakta ve bu tepkilerden dolay1 basarisiz olmaktadir (Akgiic,
2013: 943). Bu baglamda holding firmalar rekabeti yok etmektedir.

» Holdingler, kontrolii altinda bulunan firmalart ayr1 ayr1 yonetme ve idare etmede
giicliikler yasamaktadir (Bonbright ve Means, 1932: 44).

» Holding sistemi altinda bulunan firmalar birbirlerinin sermayelerine belirli paylarla
katildiklarindan sermayeleri oldugundan biiyiik goriilmektedir (Sarilgan, 2013:
535).

1.5.2. Sermayelerine Katildiklar1 Firmalar A¢isindan Dezavantajlar

Holding firmalarin, sermayelerine katildig1 diger bir deyisle kontrol ettigi firmalarin

sahip oldugu dezavantajlar soyledir (Akgiic, 2013: 943-944):

» Holding sisteminde, hakimiyet belirli kisi ve kuruluglarda toplanmakta ve
ekonomik gii¢ aralarinda dengesiz dagilmaktadir.

» Holdingler, sermayesine katildig1 firmalar arasinda kar aktarimi yaparak, onlari
cok kar elde etmis gibi gostermekte ve bu da kontrol ettigi firmalarin yiiksek kar
dagitmasina sebep olmaktadir.

» Holdingler, sermayesine katildigi firmalarin sahip oldugu varliklari, asir1
degerleyerek kendi sermayesini daha yiiksek gostermekte ve kendi finansal

yiikiimliiliiklerini bu firmalara aktarmaktadir.
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1.5.3. Toplum Agisindan Dezavantajlar

Son olarak, holding firmalar ile sermayelerine katildig1 firmalar tarafindan, toplum
aleyhine bazi1 dezavantajlar gergeklesmektedir. Bunlar da soyle siralanmaktadir (Sarilgan,
2013: 535).

» Holding sisteminin, kontrolii altinda bulunan firmalarin bir kismi borsada islem
goriitken bir kismi ise borsada islem gormemektedir. Borsada iglem gdren
firmalardan borsada islem gormeyen firmalara kar aktarilmakta ve bu da
yatirimcilarin kar paylarinin diismesine sebep olmaktadir.

» Bir¢ok sektorde faaliyet gosteren holdingler, sermayelerine katildigi firmalar
arasinda kar aktarimi yaparak istisnalardan da yararlanmaktadir. Boylece daha az

vergi ddemekte veya vergiden kacinmaktadir.

1.6. Holding Firmalarin Tiirleri

Bagl ortaklik ve istirakleri (sermayelerine katildig1 firmalar) kontrol etme imkani
olan holding firmalar, bir kontrol aracit gorevindedir. Ayrica kontrol ettigi bu firmalar
tizerinde farkli oranlarda oy hakkina, c¢apraz bir sekilde pay sahipligine ve hiyerarsik

yaptya sahip olmaktadir (Kiyilar ve Belen, 2005).

Bu oOzellikleri tasiyan holding firmalar asagidaki gibi ¢esitli  sekillerde
gruplandirilmaktadir (Akga, 1998: 210).

> Faaliyetleri Agcisindan: Saf ve karma holdingler.

» Holdinglerin Bagh Oldugu Firmalar, Baska Firmalarin Hisse Senedine Sahip
Olup Olmadigina Bakilmas1 Acisindan: Tek kademeli holding ve salkimli
holdingler olarak gruplandirilmaktadir.

» Holding Sistemin Altinda Bulunan Firma Faaliyetlerinin Yonii Acisindan:
Dikey holdingler, yatay holdingler ve farkli alanlarda faaliyet gosteren holdingler.

> Amaglar1 Acisindan: Yonetim ve denetim amaci giiden holdingler ve bu
amaglarinin yaninda yatirim amaci giiden holdingler.

> Faaliyet Gosterdikleri Alanlarin Cografi Dagilmm Agisindan: Ulusal holdingler

ve ¢ok uluslu holdingler.
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Ayrica Gilingér ve Orhan (2009) calismalarinda holding firmalari, faaliyet
gosterdikleri cografi dagilima gore bolgesel holdingler ve global holdingler olarak da

gruplandirmaktadir.

1.6.1. Faaliyetleri Acisindan Holding Firmalar

Holdingler gosterdikleri faaliyet alanlar1 agisindan ikiye ayrilmaktadir.

1.6.1.1. Saf holding firmalar

Saf holding firmalar, paylarina gore bagli ortaklik ve istiraklerin yoOnetimine
katilmakta ve tiim grubu yonetmektedir. Bu tiir holdingler, yetkisini kullanarak bazi bagli
ortaklik ve istiraklerden ihtiya¢ kadar fon alip digerlerine dagitmakta ve bdylece yonetim
kaynaklarini paylagtirmaktadir. Ayn1 zamanda saf holding firmalarin borg kapasitesi, bagl
ortaklik ve istiraklerin borglartyla konsolide olan borglara esittir (Japan Credit Rating
Agency Ltd., 2013: 1).

Bununla birlikte, bu holdingler sinai ve ticari alanda faaliyet gostermemektedir
(Sarilgan, 2013: 537).

1.6.1.2. Karma holding firmalar

Karma holding firmalar; baska firmalarin hisse senetlerini satin alarak insaat, enerji,

petrol gibi alanlarda iiretim ve ticari faaliyet gosteren firmalar olarak tanimlanmaktadir

(Umag, 2015).

Bu tiir holdingleri saf holding firma yapisindan ayiran tek 6zellik, farkli alanlarda

liretim ve ticaret yapmasidir.

1.6.2. Bagh Oldugu Firmalarin, Baska Firmalarmm Hisse Senedine Sahip Olup

Olmama Agisindan Holding Firmalar

Bu holding yapilar1 kendi i¢inde iki ¢eside ayrilmakta ve bunlara asagida

deginilmektedir.
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1.6.2.1. Tek kademeli holding firmalar

Tek kademeli holdingler, en iistte ana firma olarak holding firma yer almaktadir.
Holdingin kontrolii altinda olan ve diger firmalarin paylarina katilmayan yavru firmalar
diger bir deyisle bagl ortakliklar bulunmaktadir. Olusan bu sisteme de, tek kademeli
holdingler denilmektedir (Altug, 1986: 9).

Boylece, asagida Sekil 1.1” de goriildiigii gibidir (Akgiig, 2013: 934).

Ana (Holding)
Firma

A Bagh \ E Bagh
Ortaklik C Baglh D Baglh Ortaklik
Ortaklik Ortaklik

Sekil 1.1.’de ana firmalar yavru firmalara direkt baglanmaktadir (Sarilgan, 2013: 536).

1.6.2.2. Salkim holding firmalar

Salkim holdingler, iiziim salkimi bi¢iminde goriilmektedir. Bu yapida, ana firma olan
holdinglerin altinda bir ya da birden fazla ara holding yer almaktadir. Ayrica ara
holdinglerin altinda da bagli ortakliklar bulunmaktadir. Boylece holdingler, ara holdingler
ile bagli ortakliklar1 kontrol edebilmektedir. Bu tiir holding sistemi, salkim holding olarak
aciklanmaktadir (Akglic, 2013: 933). Holding yapist asagida Sekil 1.2” de gosterilmektedir
(Akgiic, 2013: 934).
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Ana
Holding

Ara
Holding

Ara
Holding

Baglh
Ortaklik

Baglh
Ortaklik

Baglh
Ortaklik

Bagh
Ortaklik

Bagh
Ortaklik

Sekil 1.1. Salkim holding firma yapis1

Sekil 1.2°de goriildiigii iizere, salkim holdinglerin bu sekilde olusmasinin birgok
amaci bulunmaktadir. Bunlardan ilki, holdingler ¢ok kiigiik yatirimlar yaparak c¢ok biiyiik
faaliyetleri kontrol edebilmektir. Ikincisi de, holdingler bu faaliyetlerin sonucunda en
yiiksek finansal kaldiragtan faydalanmaktadir (Ozdemir, 2016: 385).

1.6.3. Holding Sisteminin Altindaki Firmalarin Faaliyetlerinin Yonii Acisindan

Holding Firmalar
Bu grupta bulunan holding firmalar {i¢ gruba ayrilmaktadir.
1.6.3.1. Yatay holding firmalar

Ayni alanda faaliyet gosteren firmalar1 bir araya getirerek olusturulan yapiya yatay
holding firmalar denilmektedir. Bu tiir holdinglerin amaci, 6l¢cek ekonomisinden
faydalanarak maliyetleri diisiirmek, rakipleri ortadan kaldirmak ve firmanin pazardaki
kontroliinii gliglendirecek rekabet etkisini azaltmaktir (Kotika, Lukianovab ve Gasparyanc,
2014).

Ayrica yatay holdinglerde dort farkli yapi yer almaktadir (Marzban ve digerleri,
2014).



20

» Arabirim Yoneticileri: Bu yapida, holdingin yonetim kurul {iyeleri; uzman ve
sorumlu olduklar: alanlarda bulunan bagli firmalar1 (bagl ortaklik ile istirakleri)
yonetmektedir. Holding yonetim kurulu, bagli ortaklik ile istirakler i¢in 6nemli
konularda ve temel kararlarda sorumluluk sahibidir. Ayrica kararlar yonetim
kurulu tarafindan alinmaktadir. Bagli firmalarin yonetim kurul tiyeleri, holdingin
yonetim kurulunda 6nemli role sahiptir. Ancak son sorumluluk yine de holding
yonetim kurulunundur.

> Merkez Gelisimine Karsi Mevcut Isletmeler: Yatay holding yapmin bu
tirtinde, holding merkezi; holding firmay1 gelistirme ve bagl ortaklik ile
istirakleri yonetme gibi iki temel gérevi yapmak icin iki gruba ayrilmaktadir. ilk
gorev, holdingin {ist diizey yoneticisi ve diger kurul iiyeleri tarafindan
yapilmaktadir. Ikinci gorev ise, holdingin orta kademe yéneticileri ile
yardimcilarin olusturdugu orta kademe personeli tarafindan
gerceklestirilmektedir.

» Karsihkh Sorumluluk: Bu yapida, holding merkezindeki iliskili konular ikiye
ayrilmaktadir. Birincisi, yonetim kurulu isletmeyi gelistirmekte, ¢evresel
konularla ilgili sorumluluklar: yerine getirmekte ve bagli ortaklik ile istirakler
iizerinde énemli etkiye sahip olmaktadir. Ikincisi ise, yardime1 ve orta kademe
yoneticileri bagl ortaklik ile istirakler arasinda iliski kurmakta ve bu iliskileri
diizenlemede bireysel etkilere sahip olmaktadir.

» Matris Yapi: Holding merkezi ile ilgili konular gesitli gruplara ayrilmakta ve
yonetim kurulu bu gruplarla baglanti kurmaktadir. Ayni1 zamanda holdingler, bu

gruplara raporlarin1 géndermektedir.

1.6.3.2. Dikey holding firmalar

Umag’in (2015) ¢alismasinda, bir tirlinlin iiretim siirecinde yer alan firmalar1 kontrol
altinda toplayanlara, dikey holding firmalar denilmektedir. Firmalarin bu tiir birlesimdeki
amaclari, islem maliyetlerini azaltmak ve iiretim siirecini de hizlandirmaktir (Kotika ve

digerleri, 2014).

Dikey holdinglere bagli bulunan firmalar, bagimsiz ve uygun bir sekilde kendisiyle

iliskili faaliyetleri ve diger gorevleri yerine getirme sorumluluguna sahiptir (Marzban ve
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digerleri, 2014). Bu holdinglere 6rnek, demirin ¢ikartilip satisa sunulmasi siirecinde var

olan tiim firmalar1 bir araya toplayan holdingler verilebilir (Umag, 2015).

1.6.3.3. Farkh alanlarda faaliyet gosteren holding firmalar

Ticari ve endiistriyel iliskilere bagl kalmaksizin farkli alanlarda faaliyet gésteren
firmalari, dogrudan birlestirmeleri sonucu olusan bir holding tiiriidiir (Kotika ve digerleri,
2014). Bu holding tiirii, bagli ortaklik ile istirak sayilarinin az oldugu durumlarda
uygundur. Ancak bu sayr arttik¢a, yatay ya da dikey holding tiirleri gelistirilmektedir
(Marzban ve digerleri, 2014).

1.6.4. Amaglar Acisindan Holding Firmalar

Holding firmalar, sahip olduklari amaclar dogrultusunda ikiye ayrilmakta ve bu tiir

holdinglere asagida deginilmektedir.

1.6.4.1. Yonetim ve denetim amaci giiden holding firmalar

Sermayelerine katildiklar1 firmalarin hisse senetlerini satin alarak, yonetimine katilan
ve sahibi gibi davranarak firmalar direkt olarak yoneten, denetleyen holding firmalar
yonetim ve denetim amaci giiden holding firmalar olarak ifade edilmektedir (Altug, 1986:
8).

1.6.4.2. Yatirim amaci giiden holding firmalar

Bu ¢esit holding firmalarin amagclari, sadece sermayelerine katildiklar1 firmalari
yonetmek ve denetlemek degildir. Ayn1 zamanda bu firmalar yatirrm yapma amaci

giitmektedir. Bu tiir holdingler de yatirim amact giiden holdingler olarak tanimlanmaktadir

(Akga, 1998: 210).

1.6.5. Faaliyet Gosterdikleri Alanlarin Cografi Dagilimi A¢isindan Holding Firmalar

Holding firmalarin, faaliyetleri cografi bolgelere dagilmaktadir. Bu dagilima gore

holdingler ii¢ gruba ayrilmaktadir.
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1.6.5.1. Cok uluslu (global) holding firmalar

Bagli ortakliklar ile istirakleri birden fazla iilkede bulunan, faaliyetleri uluslararasi
alana yayilmis ve tek bir merkezden yonetilen ve idare edilen holdinglere, ¢ok uluslu
(global) ya da uluslararas1 holding firmalar denir. Bu firmalar biiylidiikce faaliyet
gosterdikleri tilke sayis1 da artmaktadir (Giingor ve Orhan, 2009).

Ayrica Glingor ve Orhan’mn (2009) ¢alismalarinda global holding firmalarin olusum
nedenlerine deginilmektedir. Bunlar: globallesme, bilgi teknolojilerinde gelismeler,
planlama, koordinasyon, ortak strateji olusturma, ortak biitce ve finansman plan1 yapma,
tek elden yonetme, grup i¢i sinerji yaratarak maliyetleri diisiirme ve degerini arttirma,

yonetimde basitlesme ve pazar giiclinii arttirmadir.

1.6.5.2. Bolgesel holding firmalar

Bolgesel holding firmalar, birgok lilkede faaliyet gosteren global holding firmalarin
kontrolii altinda bulunan herhangi bir bolgedeki grup firmalar1 yoneten, koordine eden ve
denetleyen firmalar olarak tamimlanmaktadir. Ornegin merkezi Amerika’ da olan global
holding firmanin, Avrupa bdlgesinin faaliyetlerini yoneten, Hollanda’ da kurulmus

bolgesel holding firmalardir (Giingér ve Orhan, 2009).

1.6.5.3. Ulusal holding firmalar

Demir’in (2008) calismasina gore, bu yapidaki holdingler sadece yer aldig1 tilkede
faaliyet gostermektedir. Ayrica kontrol altinda bulunan bagh ortaklik ve istirakler,
catilarinda yer alan holding ile ayni iilke igerisinde yer almaktadir ve bu tiir holdingler
ulusal holding firma olarak tanimlanmaktadir. Ulusal holding firmalar, bir iilkenin disinda

higbir iilkeye yatirim yapmamaktadir.

1.7. Holding Firmalarin Diger Firmalarda Bulunan Payina Gére Firmalar

Damodaran’in (2010) ¢alismasinda, piramit yapinin ve ¢apraz hissedarliklarin dahil
edilmesi ile kurumsal bir yapmin ¢esidi olan holding firmanin, diger firmalar iizerinde
kontrol faaliyetini siirdiirdiigii belirtilmektedir. Firmadaki piramit yap1 ile yatirimcinin

diger firmalar {izerinde kontrol kurabilmesi i¢in o firmada kontrolii kullanmasi
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gerekmektedir. Ornegin, X firmas1 Y firmanin %350’sine sahip olabilir ve Z firmasinin
%350’sini satin almak i¢in Y firmasmin varliklarini kullanabilir. Dolayisiyla X firmasin
kontrol eden yatirimci, hem Y firmasimi hem de Z firmasmi da kontrol etmektedir.
Holdingin piramit yapis1 konsolide olan kontrolii de gii¢clendirmektedir. Bu firma tiirleri,
baz1 bagl firmalarda %20-%50 arasinda yatirnm yapilan azinlik hissedarlar1 ile bazi
firmalarda ise %50’ den fazla yatirnmlarin oldugu ¢ogunluk hissedarlari olan karmasik bir

yapiya sahip olmaktadir.

Boylece holding firmalar, diger firmalarin sermayelerine belirli pay oranlar ile
katilmakta ve bu paylar kadar diger firmalar1 yonetmektedir. Boylece holdinglerin sahip
olduklari paylarin derecesine gore bagl ortaklik, istirak, is ortakliklari gibi terimler ortaya
cikmaktadir (Phung, 2017).

Bu terimlere de asagida deginilmektedir.

1.7.1. Bagh Ortakhk

Warder’in (1941) calismasina gore, holding firmaya oy kullanma hakki veren
menkul kiymetlerin %10 ve daha fazlasini elinde bulundurdugu herhangi bir firmaya bagl
ortaklik denilmektedir. Dodi’n (2008) arastirmasinda ise bu oran1 %50 den fazlasi olarak
ifade etmektedir. Boylece holding firmalarin diger bir deyisle ana firmanin sahip oldugu bu
paylar ile baglh ortakliklar tizerinde kontrol giicii bulunmaktadir.

Bu kontrol giicii ile ana firma, bagli ortakliklar1 kontrol edebilmekte, degisken
getiriler {izerinde hakk:i olmakta ve kontrol giiciinii de kullanabilmektedir (Orten ve
digerleri, 2015: 749).

Ana ortagin (holding firma), bagh ortaklik iizerinde kontrol giiciinii kaybettigi anda
(Orten ve digerleri, 2015: 754);

» Bagli ortakliklarin varlik ve borglari konsolide mali tablo disinda tutulmakta,
» Hemen bagl ortakligin gercege uygun degeri belirlenerek mali tablolara alinmakta
Ve

» Kontrol kaybi ile olusan kazang ve kayiplar mali tablolarda gosterilmektedir.
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Sekil 1.3 de goriildiigii izere bagl ortaklik olusumunda 6nemli ti¢ unsur géz oniinde
bulundurulmalidir. Bunlar; holding merkez ofisinin gorevi, yoneticinin kararlarini yansitan
bagli ortakliklarin se¢imi ve yerel ¢evredeki kisitlar ile firsatlardir (Birkinshaw ve Hood,
1998: 775).

Holding merkez ofisin gorevi;
Bagh ortakliklara dagitilan [ == --=------------- -
faaliyetler acisindan merkez ofis
yoneticilerinin aldig1 kararlar.

Bagh ortakhiklarin rolii;

_______ Bagli ortakliklarin yiiriittiigii ve sahip
»| oldugu sorumluluklar i¢in igletmenin
bilesenleri veya 06zel isletmeler
agisindan dl¢iimii.

Bagh ortakhiklarin secimi;
Bagli  ortakliklarm  yiiriittiigii [
faaliyetler agisindan bagli ortaklik
yoneticilerinin aldig1 kararlar.

Yerel cevre belirliligi;

Bagh ortakliklarin yuriittigi
faaliyetler acisindan merkez ofisi
ve/veya bagli ortaklik yoneticilerin |
aldigr  kararlar {izerine c¢evresel
faktorlerin etkileri.

Sekil 1.2. Bagli ortaklik olusumu ve organizasyon gevresi

Boylece Sekil 1.3’e bakildiginda, bagl ortakliklar ilk olarak holdinglerin merkez ofis
yOneticisinin gorevini sonrasinda bagli ortaklik yoneticisinin aldig1 kararlar1 ve son olarak
da yerel ¢evredeki bagli ortakligin pozisyonunu etkiledigi goriilmektedir (Birkinshaw ve
Hood, 1998: 775).

Sonug olarak, Kaya’nin (2011) ¢alismasina gore holding firmalar, kontrol altinda
bulundurdugu bagli ortakliklar ile ekonomik ve finansal performans sonuglarini tek bir
kurum gibi gercege uygun gosterebilmek icin konsolide tablolar ile sunmaktadir.
Konsolide finansal tablolar tam konsolidasyon, 6z kaynak ve oransal konsolidasyon
yontemlerinden birine gore diizenlenmektedir. Holding firmalar, hisselerinin %50’ den
fazlasina sahip olarak oy kullanma hakki ile kontrol edebilme giiciinii elinde bulundurdugu
bagl ortakliklari, tam konsolidasyon yoOntemine gore konsolide ederek tablolar

olusturmaktadir.
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Tam konsolidasyon yontemi, holding firmalarin baglh ortakliklara yaptigi yatirim
oranlar1 temel alinmadan, tiim finansal kalemlerin birlestirilmesi sonucunda konsolide
finansal tablolar olusturulmasidir. Bu tabloda, azinlik pay1 ayr1 gosterilmektedir (Orten ve
digerleri, 2015: 751).

1.7.2. istirakler

Tek Diizen Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’ ne gore istirakler soyle
aciklanmaktadir. Holding firmalarin bir bagka firma sermayesinin maksimum %50 oranini
ve oy hakki ya da yonetime katilma hakkinin da minimum %10’ oranini elinde

bulundurdugu firmalara istirakler denir.

Tek diizen muhasebe sisteminde tanimlananin aksine Karapinar ve Zaif’in (2013)
caligmalarina gore ise holdingler, istirakler {izerinde en az %20 olmak iizere dogrudan ya
da dolayli olarak oy kullanma hakkini elinde bulundurmaktadir. Ayn1 zamanda istiraklerle
birlikte holdingler performans sonuglarini sunmak icin konsolide tablolart 6z kaynak
yontemine goére diizenlemektedir. Oz kaynak yontemine gére holding firmalar, istirakleri
ilk elde etme maliyeti ile daha sonra net varliklari, kar veya zarari yatirim yaptigi pay
oraninda muhasebelestirmektedir. Boylece istiraklerin kar etmesi pozitif olarak, zarar
etmesi ise negatif olarak holding firmalar1 etkilemektedir (Gokgoz, 2013: 2; Altuncu,
2016).

Holdinglerin, istirakleri tizerinde 6nemli etkisinin oldugunu kabul etmek i¢in asagida
belirtilen unsurlardan bir veya daha fazlasinin gergeklesmesi gerekmektedir (TMS 28, Md
6).

» Yatirim yapilan igletmenin yonetim kurulu veya idari organinda temsil edilme,

> Isletmenin temettiiler veya diger dagitim kararlari dahil olmak iizere politika
belirleme siireclerine katilma,

» Yatinmci isletme ile yatinm yapilan isletme arasinda Onemli islemlerin
gergeklesmesi,

> Isletmeler arasinda yonetici personel degisimi,

» Yada isletme icin gerekli teknik bilginin saglanmasi.
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Sonug olarak, holding firmalarin istirakleri iizerinde 6nemli etkide bulunabilmesi igin
sadece belirli oranda sahip olmasi degil ayn1 zamanda yukarida belirtilen unsur veya

unsurlar olmalidir.
1.7.3. Is Ortakhklar

Firmalar, iki veya daha fazla firmalar ile miisterek olarak kontrol edilmektedir. Buna
is ortakl1ig1 denilmektedir. Is ortaklig1 kelimesinin ingilizce karsilig1 “joint venture” olarak
kullanilmaktadir (Kaya, 2011: 101).

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 “28 Istirakler ve Is Ortakliklarindaki Yatirimlar”
Standardir’ na gore, miisterek kontrole sahip olan taraflarin, girisimin net varliklari iizerinde
haklarinin bulundugu miisterek anlasmalar, is ortakligi olarak ifade edilmektedir. Bir
anlagma tizerinde kontroliin s6zlesmeye dayal1 olarak paylasilmasi ise miisterek kontroldiir

(Md.3).

Kavram olarak is ortakligi, birden fazla firmanin islem yapacagi alternatif modlar
(satin alma, tedarik sozlesmesi, lisanslama veya spot piyasa alimlari gibi) arasindan bir
se¢imdir. Ayrica bu is ortakligi, yasal bir kurulus igerisinde birden fazla firma

kaynaklarinin bir kismini birlestirmesi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (Kogut, 1988: 319).

Is ortalig1 ile ilgili elde edilen agiklamalar sonucunda, bazi dnemli unsurlarin oldugu

tespit edilmistir. Bunlar s6yledir (Saban ve Geng, 2006: 3):

» Birden fazla firma karsilikl1 olarak, birbirlerine baglayan bir s6zlesme ile ortaklik
elde edilmektedir.

» Firmalarmn olusturduklari is ortakligi ile kar ve zarar paylasiimaktadir.

» Bu ortaklik ile olusan riskler ve yiikiimliliikler paylar oranina gore
dagitilmaktadir.

» Firmalar arasinda yapilan ortaklik sézlesmesinin siiresi kisada olabilmekte veya

uzunda olabilmektedir.

Bununla birlikte is ortakligi olusturmanin bazi nedenleri bulunmaktadir. Birincisi,
piyasaya girisin bir sarti olarak hiikiimet baskisi, ikincisi yerel pazarda ¢alisabilmek igin

diger firmalarin becerileri olan teknolojiye, yoOnetime veya bilgiye gereksinim
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duyulmasidir. Son olarak da diger firmalarin varliklarina (nakit, patent ve hammadde
kaynaklar1 gibi) ve niteliklerine (belirli iiriin ya da hizmetin iiretimi ya da kullanimi)

ihtiyacin olmasidir (Beamish, 1993: 33).

Kaya’in (2011) c¢alismasina goére, ana firma is ortakliklarini, yatirim yaptiklari
oranlara gore konsolide finansal tablolara yansitmakta ve bu tablolar1 diizenlerken
kullanilan yonteme Oransal konsolidasyon yontemi denilmektedir. Konsolide tablolarda ilk
olarak, ana firma olan holdinglerin yatirim yaptig1 isletmenin 6zkaynaklarindan kendisine
diisen paydan arindirilmakta, sonra is ortakligin gelirleri, giderleri, varlik ve borglar
holdinge diisen pay kadar konsolide tablolara aktarilmakta ve son olarak da yapilan
islemlerden elde edilen kar veya zararlar holdinglerin sahiplik derecesi oraninda elimine

edilmektedir.

Sonug olarak, holding firmalarin bagli ortaklik, istirak ve is ortakliklari ile konsolide

tablolarinda farkli yontemlere gore tek bir firma gibi gosterilmektedir.
1.8. Holding Firmalarda Ortiilii Sermaye Kullanim ve Ortiilii Kazanc¢ Dagitin

2006 yil1 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunun 12. maddesine gore “kurumlarin,
ortaklarindan ya da ortaklariyla iliskili olan kurumlardan dogrudan ya da dolayli bir
bi¢cimde tedarik etmesi ile isletmede kullandig1 borglarin, herhangi bir hesap déneminde
kurumun 6z sermayesininin ii¢ katin1 asan kismina Ortiilii sermaye” denilmektedir.
Kurumlar, ortaklarindan vergiye tabi olan kar payini almaktan ziyade ortaklarina daha az
sermaye koyarak, kendisinden bor¢ almasini saglayarak ve kendisine faiz 6denmesi garanti

edilerek olusan vergi alacagi minimize edilmekte ya da yok edilmektedir.

Ancak ortiilii sermaye aracilifiyla ortaklara verilen borg, tiim bor¢larin en sonunda
yer almakta ve borg en son geri 6denmektedir. Bu da kurumlarin verdikleri borcu geri alma

ihtimalini azaltmaktadir (Gengoglu ve Ertan, 2012: 91).

Holding firmalarin kurulus nedenlerinden biri de sermayelerine katildigi firmalara
finansman saglamak ve finansman imkanlarini arttirmaktir. Dolayisiyla holdingler bagli
firmalarin sermaye ihtiyacini karsilamak i¢in onlara bor¢ para vermekte ve bu bagh

firmalar holdinge faiz 6demektedir. Faiz de kurumlar vergisini azaltmakta ya da yok
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olmasii saglamaktadir (Giiler, 2017). Boylece holdinglerde de ortiilii sermaye kullanimi

s0z konusudur.

2006 yil1 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunun 13. maddesine gére ise“kurumlar,
ortaklar1 ve ortaklar1 ve kendi ile ilgili bulunan kisi ve kurumlar, denetim ve sermaye
acisindan dogrudan ya da dolayli bir bigimde bagl bulunan firmalarla uygunluk ilkesinin
aksine saptadiklar1 bedel ya da fiyat ile mal ya da hizmet alim veya satim1 yapilirsa, elde
edilen kazancin tamami ya da bir kismi transfer fiyatlandirmasi araciligiyla ortiilii kazang

dagitim1” yapilmaktadir.

Boylece holding firmalar ile bagli firmalar arasinda ucuza mal alim satiminin
yapilmasi bagli firma karmin azalmasina neden olmakta ve bu da transfer fiyatlandirmasi
araciligiyla ortiilii kazang dagitimini gergeklestirmektedir (Durmus, 2015). Gengoglu ve
Ertan’in (2012) calismasina gore, holding firmalar transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii
kazang dagitimi yaparak firma kazancinin kurumlar vergisi uygulanmadan dagitilmasin

engellemektedir.

Sonug olarak, firmalar arasinda bor¢ alip verme oOrtiilii sermaye kullanimini ve
firmalar arasinda mal ya da hizmet alim satim1 da ortiilii kazang dagitimini ifade etmekte
ve bunlarin nedeni ise; firmalarin haksizlik yaparak daha az vergi 6demesini saglamasidir.

Bu da hazinenin vergi kaybina ugramasina neden olmaktadir (Durmus, 2015).
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2. BOLUM

DUNYA ULKELERINDE HOLDING FiRMA YAPISI VE iSLEYISi

Isletme gruplan icin Tiirkiye ekonomisinde Holding kelimesi kullanilirken diger
ilkelerde ise farkli kelimeler kullanilmaktadir. Giiney Kore’ de Cheabol, Japonya’ da
Keiretsu, Latin Amerika’ da Grupos Economicos, Tayvan’ da Jituangive gibi kelimelerdir
(Sahin, 2007: 1). Ayni zamanda isletme gruplar1 Cin’ de Qiye Jituan, Tayvan’ da Guanxi
Qiye, Ispanya’ da Grupos ve Almanya’ da Konzerne olarak isimlendirilmektedir (Lu ve
Yao, 2006: 487). Belirtilen kelimelere ek olarak, Amerikan sitili Conglomerate kelimesi
(holding) bazen isletme gruplariyla doniisiimlii olarak kullanilmaktadir (Granovetter, 2005:
430).

Dolayisiyla Amerika, Giiney Kore, Japonya, Cin, Belcika, Fransa, Almanya,
Ingiltere ve Rusya gibi iilkelerde isletme gruplar1 gibi faaliyet gdsteren holding firmalarin
yapt ve isleyisine bu boliimde deginilmektedir. Tiirkiye’deki holding firmalarin yap1 ve

isleyisine ise ¢aligmanin dordiincii boliimiinde bahsedilmektedir.
2.1. Amerika Birlesik Devletleri’nde Holding Firma Yapisi ve Isleyisi

Amerikan tarz1 holdingin Ingilizce karsihg1 “conglomerate” kelimesidir ve birgok
calismada agiklanmaktadir. Bu kelime, gesitli birimlerin bir araya gelerek olusturduklari
kolektif yerine kullanilirken ayni zamanda isletme gruplarin da yerine de
kullanilmaktadir (Granovetter, 2005: 430).

Amerika Birlesik Devletlerinde holding firma gelisiminin ilk siirecinde bireysel
firmalar, birlikler ve is ortakliklar1 kurulmakta ve daha sonra, aralarinda yapilan
“Centilmenlik Anlagsmas1” araciligiyla Karteller ortaya ¢ikmaktadir. Bu Kkartellerde, sik
denendigi ve yasal olmayan kartel anlasmasindan kacinildigi zaman, trost anlasmalarina
dontismektedir. Ancak trostlerin, yasal olmadigi kabul edildikten sonra, yeni formu olan
holding firmalar kurulmakta ve bu kurulus hizla yayilmaya baslamaktadir (Kishida, 1999:
209).
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Bunun yani1 sira Amerika Birlesik Devletleri’nde holdinglesme hareketleri ilk olarak,
1868-1872 yillar1 arasinda Pennsylvania eyaleti mevzuatinin verdigi 0Ozel izinle
ger¢eklesmistir. Bu izinle birlikte kirktan fazla ortak bir araya gelerek grup olusturmustur.
Bu da ilk holding ortakligidir. 1874 yilinda Pennsylvania eyaleti tarafindan bu ortaklik
yasaklanmistir. Ayrica 1888 yilindan 6nce bu iilkenin eyaletleri olan New York, Illinois,
Maryland ve Pennsylvania’ da ortaklik mevzuati geregi bir ortak baska bir ortagin hisse
senetlerini ele gegirmesi yasaklanmistir. Sonrasinda New Jersey eyaleti, 1888 yilinda
Hisseli Sirketler Kanunu’ nda farkliliklar yaparak, holding firma kurulmasina izin
vermistir. Holding yetkileri 6zel kanun ile belirlenmistir. Daha Sonrasinda, diger tim
eyaletlerde sirasiyla holding firma sisteminin kurulumu kabullenilmistir. Bu donemde,
bagimsiz birden fazla firmanin varliklarin1 ve idaresini bir elde toplayarak, olusan sistem

holdinglerin uygulanma seklidir (Altug, 1986: 11-13).

Bununla birlikte, 1920-1930 yillar1 arasinda, piramit bi¢iminde organize olan holding
firmalar, Amerika Birlesik Devletleri’ nde bulunan birgok kamu hizmet kuruluslarin
kontrol etmektedir (Mahoney, 2012: 61).

1980 yillarinda tilkedede, ¢esitli iliskisiz firmalarin birlesmesi sonucunda ortaya
cikan kurumsal orgiit bicimleri holding firmalar olarak ifade edilmektedir. Bu dénemde
holding firmalar istenmeyen paylar1 satarak ve biiyiime stratejisi engellenerek daha az
cesitlenlendirilmektedir (Davis, Diekmann ve Tinsley, 1994: 547).

Amerika Birlesik Devletlerinde, orijinal bir sekilde “conglomerate” firmalar1 olan
holding firmalar, ya sadece igsel boliimleri igermekte ya da tamamen bagl ortakliklara

sahip olan ve onlar1 kontrol eden ana firmalari igermektedir (Colpan ve Hikino, 2010: 27).

Boylece ‘“conglomerate”’ler (holdingler), giiniimiizde satin alinan bagimsiz
isletmelerden olusurken, gegmiste ise icsel cesitlendirmelerden olusmaktadir. Gegmiste,
cesitlendirme ile olusan holding yapisina General Elektrik ve Westinghouse firmalari
ornek verilirken, glintimiizdeki holding yapisina ise Tetron ve Gulf Western firmalari
ornek verilmektedir (Berg, 1977: 37,44).

Amerika Birlesik Devletleri’nde holding yapilarmin tamami igin gegerli kurallar

olmadigindan holding bir tanimdan daha fazlasim icermektedir. Dolayisiyla fonlarin
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yonetimini, tiretim yonetiminden ayirmak amaciyla kurulan holdingler, merkezi olmayan
bir firmanin organizasyon semasina benzemektedir. Her bir firma veya her bir bolim
faaliyetleri arasinda ¢ok az veya hi¢ koordinasyon olmadan faaliyet gostermektedir. Ayni
zamanda her bir firma ya da her bir boliim baskani merkezi yonetim organina rapor
sunmaktadir. Merkezi yonetim de idare ve finansal yonden sorumludur (Leontiades, 1969:
80). Ayrica holding firmalarin kontrolleri altinda bulunan bankalar hem holdinglere hem

de bagl firmalara finansman saglamaktadir (Granovetter, 1995).

“Conglomerate”’lerin diger tlkelerdeki holding firma yapilarina gore farkliliklar:
bulunmaktadir. Bunlardan bazilar1 (Gautier ve Hamadi, 2005: 12);

» Amerika’da bagl firmalar “conglomerate”in diger bir deyisle holding firmanin bir
bolimii gibidir. Ama diger tilkelerdeki bagli firmalar ise bagimsiz bir firma gibi
organize olmakta, ayri olarak muhasebe yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte ve
rapor olusturmada holdingler miidahale etmemektedir.

» “Conglomerate” holding firmalardaki her bir bolim konsolide olan karlarin,
varliklarin veya satislarin yiizde on veya daha fazlasi kadar elde ederse bolim
verileri ayr1 ayri raporlanmaktadir.

» Bu tiir holding firmalar bagl firmalarin yiizde yiiziinii elde tutmakta ve kontrol
etmektedir. Diger tilkelerde ise holding firmalar, sermayesine katildig1 oran kadar

bagli firma tizerinde kontrol hakkina sahiptir.

Sonug olarak, Amerikan tipi holding firmalar, pek ¢ok endiistride faaliyet gdsteren
bagl ortakliklarin paylari satin alinarak gesitlendirme sonucunda olusturulan firmalardir.
Bu bagli ortakliklarin satin alinmasinin ve satilmasinin asil nedeni finansal gerekgelerdir.
Ayrica bu iilkenin holding yapisi diger iilkelerdeki holding yapilari gibi 6zii itibariyle
istikrarl degildir (Granovetter, 2005: 430).

2.2. Giiney Kore’de Holding Firma Yapis ve Isleyisi

Giliney Kore’de genel olarak iki tiir orgiitlenme bi¢cimi bulunmaktadir. Bunlar
bireysel firmalar ve bu bireysel firmalar1 birlestiren daha da biiyiik isletme aglaridir. Bu
aglar, Kore holding aglar1 veya isletme gruplar1 “chaebol” olarak bilinmektedir. Aslinda

tilkedeki biiylik isletme sektoriin tamami “chaebol” olan holdinglerin bir pargasini
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olusturmaktadir. Arastirmacilar, holding yapisina karsilik gelen kelimeyi ayristirdiklarinda,
“chae” zenginlik ya da servet anlamina gelirken, “bol/” ise bir grup ya da parca olarak
tamimlanmakta ve genel olarak kelimeye bakildiginda ise zenginligin bir grubu veya
pargast anlamina gelmektedir (Morden ve Bowles, 1998: 318). Chaebol’larin tarihsel

stirecine bakildiginda;

Ik olarak 1950-1953 yillar1 arasinda, Kore Savasi’ndan sonra hiikiimet tarafindan
yeniden yapilandirma projesi ortaya ¢ikmaktadir. Bu proje ile birlikte sanayi alanlarinin
insa edilebilmesi i¢in bir¢ok plan yapilmaktadir. Proje ve planlar bazi biiyiik firmalarn,

aile firmalar1 olan “Chaebol "lara doniismesine neden olmaktadir (Jun, 2009: 89).

Sonrasinda, Chaebol haline gelen aile firmalari, ilk bes yillik kalkinma planinin
uygulanmaya basladigi donemde, eckonomik gelismenin saglanabilmesi igin biiyiik
miktarda sermaye biriktirmektedir. 1980 yillarinda mali serbestlesmenin baslamasi ile
birlikte bankalar ozellestirilerek, aile firmalarin finansal sektorde ve ticari bankalardaki
paylar arttirllmaktadir (Jun, 2009: 95, 101). Ayni1 zamanda bu yillarda devlet finansmanina
ve yardimina ihtiya¢ duymayan, devlet kontroliiniin 6tesinde ¢okuluslu firmalar haline

gelen aile firmalar1 olusmaktadir (Murillo ve Sung, 2013: 5).

1986 yillarinda ise karmasik bir hissedarlik yapisi ile Kore’ de bulunan holding
bi¢iminde olan “chaebol”’larin ekonomik yogunlasmay1 azaltmasi i¢in hiikiimet girisiminin
bir pargasi olarak, ilk defa gergek holding firma yapisi ortaya gikmustir. Ozellikle 1997-
1998 yillarinda olugan Asya Mali Krizinden sonra “chaebol” gruplarin holding firma
yapisina doniligmesini tesvik etmek icin diizenlenen kisitlamalarin hafifletilmesi gibi
faktorlerden sonra holding firmalara doniisiim hizla artmaktadir (Jang, 2017: 78). Boylece
bagh firmalar arasinda yer alan karmasik sermaye iligkilerinin yerini alacak, yeni bir
yonetim yapisi olarak holding firma sistemi ortaya c¢ikmaktadir. Sistem, bagli firmalar
arasinda karmasik hale gelen 6z kaynak iligkilerini basitlestirerek, bagh firmalarin birbirine

bagliliklarin1 azaltmaktadir (Kim, Choi ve Lee, 2016: 448-449).

Dolayisiyla igletme grubu olan “chaebol” lar, farkli sanayi dallarinda faaliyet
gosteren birgok bagli firmadan olugmakta ve grubun sahipligi ve kontrolii, baskin bir
ailenin egemenligi altindadir. Bu tiir firmalar hiyerarsik yapiya sahip olmakta,

merkezilestirilmekte, hiikiimet iligkilerine daha fazla giivenmekte ve ulusal ekonominin
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biiyiik bir yiizdesini elinde tutmaktadir (Murillo ve Sung, 2013: 2,4). Ayrica, karar alma
mekanizmalar tek bir elde toplanmakta, bagl ortaklar ve tedarik¢iler arasinda karmasik
aglar bulunmakta ve asir1 gesitlendirilmis yapilara sahip olmaktadirlar (Oh ve Park, 2001:
44-45). “Chaebol”lar dikey bir sekilde ¢esitlendirilen firmalardan ziyade yatay bir sekilde
cesitlendirilen firmalar1 da igermektedir (Huh ve Kim, 1993).

Bunlara ilave olarak, “chaebol” lar ¢ogunluk hissedar tek bir ailenin elinde olmasi
ile birlikte, bu aile onlarca bagh firmanin ¢ogunluk hissedar1 konumundadir. Bu bakimdan
aile lyelerinin, bagli firmalari yOnetme ve para kazandirma gibi sorumluluklari da

bulunmaktadir (Premack, 2017).

Chaebol’larin basit orgiit yapilar1 asagida Sekil 2.1° dedir (Hattori, 1989).

Direkt Sahiplik Yapih Holding Firma Yapis1

Sahip Aile Sahip Aile
. =
| | | |

Uye Firmalar (Bagl ortaklik ve istirak) | | | | | | |

S— >
Uye Firmalar (Bagl ortaklik ve Istirak)

Miisterek Sahiplik Yapisi

Sahip Aile

L L L

Uye Firmalar (Bagl ortaklik ve Istirak

Sekil 2.1. Chaebol’un farkli 6rgiit yapilari

“Chaebol” lar halka agik borsada islem goérdiigiinde piyasa degerini, hem borsada
islem gbéren hem de islem gormeyen sermayesine katildigi firmalarin 6z kaynak
hisselerinin degeri olusturmaktadir (Almeida, Park, Subrahmanyam ve Wolfenzon, 2008:

18,23).
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Kore’ deki holding sisteminin orgiit yapilari géz Oniinde bulundurularak, sahip

oldugu temel 6zellikler asagidaki gibidir (Kim ve digerleri, 2016: 449).

» Holding firmasina varliklarinin yiizde yiiziinii asacak bigimde borg¢lanma izni
verilmeyerek, fazla yatirrm yapmasi engellenmektedir.

» Holding firmalarin ve sermayelerine katildiklari firmalarin kontrolii altinda bulunan
bagli bir firma oOzkaynaklarinin minimum %30’ unu elinde bulundurmasi
zorlanmaktadr.

» Finansal olmayan holding firmaya, mali sektérde yer alan bir firma sermayesine
katilmasi1 yasaklanmakta ve isleri ile iligkili olmayan 6zel 6z sermaye yatirimlari
onlenmektedir.

» Sermayelerine katildiklar1 firmalar arasinda yatay 0z sermaye yatirimlar

yasaklanarak dairesel 6z sermaye yatirim olasilig1 azaltilmaktadir.

Ayrica Kore’ de bulunan “cheabol” larin bagl ortaklik olarak adlandirdigi bir
firmanin fiilen kontrol edilebilmesi i¢in de iki faktor bulunmaktadir. Bunlardan birincisi,
bir firma iizerinde kontrol etkisini fiilen uygulamak ve bir firmanin imtiyazli hisse senetleri
hari¢ %30°dan fazlasina fiilen sahip olmaktir. Ikincisi ise, idareci ve yoneticilerin degisimi
ile dogrudan kontrol edilen ve incelenen firmalar arasinda ticari islem aligverisi de dahil
olmak iizere kontrol etkisinin bulunmasidir (Almeida, Park, Subrahmanyam ve Wolfenzon,
2008: 18).

Son olarak, tek bir ailenin ortak yonetimi ve mali kontrolii altinda resmi olarak
bagimsiz firmalardan olusan ve bir kolektif olarak tanimlanan “chaebol” lar (Murillo ve
Sung, 2013) bagimsiz firmalarin 6z kaynak paylarin1 dogrudan veya dolayli olarak (baska
firmalart kontrol eden firmalar1 da) elde tutmaktadir. Boylece Chaebol’larin, piramit
bi¢iminde ve ¢apraz hissedarliga sahip oldugu goriilmektedir (Almeida ve digerleri, 2011:

445, 447, 448).
2.3. Japonya’da Holding Firma Yapisi ve Isleyisi

II. Diinya savasi sirasinda Japonya’nin, yikimlar yasamasi, olduk¢a az miktarda
dogal kaynaklara sahip olmasi ve kiiciik bir alanda niifusun yogunlagmasi ekonomisine

zarar vermistir. Olusan bu zarardan sonra iilke yenileme faaliyetleri ile birlikte kisa siirede
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biliyiik bir gii¢ haline gelmis ve diinyadaki ekonomik giicler arasinda ikinci siraya
yiikselmistir. Bu hizli yiikselmenin en 6nemli nedeni, Japonya’nin olusturdugu isletme

aglar1 ya da gruplaridir (Zerenler ve Iraz, 2006: 760, 773).

Japonya’da ilk isletme grubu olarak kurulan “zaibatsu”, aile tarafindan kontrol edilen
biiyiik 6lcekli firmalardir. Bu firmalar, 19. ylizyilin sonlarinda ve 20. yiizyilin baglarinda
cok yonli is ¢esitlendirmesini arttirmak i¢in kurulmus ve ¢esitli isleri yoneten dev yonetim
yapilar1 haline gelmistir (Shimotani, 2012: 14). 1900’lerden 1920’lere kadar, “zaibatsu”
isletmeleri anonim firmalara doniistiiriilerek yeniden yapilanmis ve bu firmalarin

hisselerini elinde bulundurarak holding firmalar kurulmustur (Okazaki, 2001: 250).

“Zaibatsu” genel olarak, holding firma merkez olmak kosuluyla banka, sigorta,
imalat ve dis ticaret gibi ¢esitli sektorlerde faaliyette bulunan firmalarin bir araya gelerek
olusturduklar kiimeler olarak Zerenler ve iraz’in (2006) calismasinda ifade edilmektedir.
Holding firmalar, bagh ortaklarin sermayelerine %40-%100 arasinda farklilasan paylara
sahip olmakla birlikte bu firmalar ailenin hakimiyeti altindadir. Bu firmalara banka ve

sigorta firmalar1 da mali destek saglamaktadir.

Ayrica Okazaki (2001) incelemesinde “zaibatsu” holding firmalarin, bagh
firmalarimi izleyebilmek igin gerekli olan organizasyon ve personele sahip oldugunu
belirtmektedir. Bu firmalarin, baghi firmanin biitgelerini, finansal verilerini ve 6nemli
kararlarin1 kontrol ettigi vurgulanmaktadir. Ayni zamanda arastirmaciya gore, holding
firma ve bagl firmalar arasinda yetkiler dagilmakta ve holding firmalarin siklikla
yoOneticiyi sevk etmesi ilizerine kurallarin sistematik oldugu ifade edilmektedir. Son olarak,
Shimotani’n (2012) ¢alismasinda ise riskin yayilmasini engellemek i¢in firmalari kontrol

altinda tutan ailelere sinirli sorumluluk sistemi uygulandigini ifade etmektedir.

1930 yillarinin basinda “zaibatsu” holdingler, sanayi sektoriiniin bilesenleri lizerinde
denetim uygulamakta ve ekonomik ¢evrede ezici bir etki yaratan biiyiilk sermaye
orgiitlerine doniismektedir. Ayni zamanda bu yillarda yasanan ekonomik patlama
sonucunda, biiyiik firmalar, bagli ortakliklar1 kontrol altina almaya baslamakta ve bagl
ortakliklarda igletmeler grubuna dontismektedir (Shimotani, 2012: 15).
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Sonraki yillarda Ikinci Diinya Savasi’nin sona ermesi ile Japonya’ da ekonomik
anlamda bazi degisimler meydana gelmistir. Bu degisimlerin en Onemlilerinden biri,
holding firmalarin pargalanarak, yasaklanmasidir. Ayrica 1947 yilinda yiiriirliige giren
“Antimonopoly Act” olarak ifade edilen “Anti-Trost Yasasi”nin 9. Maddesi ile “Holding
firmalar kurulmayacaktir.” ibaresi ile yasaklandigi agik¢a beyan edilmektedir. Kanunda
holding firmalar, diger firmalarin hisselerini elinde tutan ekonomik giiclin asirt

yogunlagmasina neden olan firmalar olarak ifade edilmistir.

Yukarida bahsedildigi gibi Japonya’ da I. Diinya Savasi’ ndan once kurulan
“zaibatsus” isletme gruplar1 lkinci Diinya Savasi’ ndan sonra Amerika Birlesik
Devleti’nin (ABD) askeri yonetimi tarafindan dagitilmistir. Bu gruplar “keiretsu” ya
cevrilmistir (Kang: 1996: 68, 74; Murillo ve Sung, 2013: 4).

Bu bakimdan 1950’li yillarda Japonya bagimsizligini kazandiktan sonra “zaibatsu”™
holdinglerinden tiireyerek “keiretsu” yapilart ortaya ¢ikmis ve gelecek on yil igerisinde
yeni “keiretsu "lar bankalarin etkin destegi ile bicimlendirilmistir (Grabowiecki, 2006: 21).
Ayrica savag Oncesi “zaibatsu” kurucu aile iyeleri tarafindan siki bir sekilde kontrol
edilen holding firmalar, savas sonrasi “keiretsu” ise daha dagmik bir sekilde
sahiplenilmekte ve gevsek bir sekilde ticari bir banka etrafinda yapilandirilmaktadir (Huh
ve Kim, 1993: 1).

Sekilde 2.2°de anlasildig: tizere “Keiretsu” isletme gruplari, bir grup isletmenin
arasindaki iligkileri sistematik bir sekilde diizenlemek veya organize etmek i¢in kullanilan
aragtir (Ming ve Lai, 1999: 424). Bu isletme grubu igerisinde ana firma, buna bagl sigorta
ve banka firmalar ve bunlara da bagl taseron ve tedarikg¢i firmalar bulunmaktadir (Atalan,

1998: 86).

Basit bir bicimde “keiretsu”nun orgiitsel yapisi asagida Sekil 2.2°de gosterilmektedir
(Tu, Kim ve Sullivan, 2002: 42).
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A Firma
E Firma B Firma
Merkez
Banka
D Firma C Firma

Sekil 2.2. Keiretsu’nun basit orgiit yapisi

Ayrica, “keiretsu’yu olusturan Ozellikler asagidaki gibi siralanmaktadir (Ming ve
Lai, 1999: 428);

> Uye firmalarin i¢ kontrolii i¢in sistematize edilmis bir diizenlemeye sahiptir.

» Ticari gerekgelerin (yasal baglar, finansal baglar ve faaliyet baglarin dahil
oldugu) ve duygusal baglliklarin (bireysel baglar ve kiiltiirel ilgileri iceren)
kombinasyonu ile desteklenen bir kontrol aracidir.

» Politika uygulamasini kolaylastirmak i¢in bir mekanizma ve

» Sadece grup iiyelerin miisterek faaliyetleri tarafindan giiglendirilmis ve gézlenmis
etkiler degildir. Ayn1 zamanda grup tiyeleri arasindaki iliski Japon isletme

gruplar1 ve hiikiimet biirokratlar1 tarafindan onaylanmaktadir.

Keiretsu isletme gruplar ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan birincisi tedarikgilerin ve
saticilarin bir grubu olan dikey “keiretsu”dur. Ayni zamanda bu grup otomobil ve
elektronik sektorde yaygindir. Ikincisi ise yatay “keiretsu” ya da finansal “keiretsu dur.
Bu grubu, merkezde ticari banka veya ticari isletmeler olusturmakta ve imalat isletmelerin

genis bir agin1 igermektedir (Douthett JR., Jung ve Kwak, 2004: 81).

Japonya’nin “keiretsu” holding yapist ile Tirk holding firmalar1 arasinda farklar
bulunmaktadir. Bunlara asagida Tablo 2.1°de deginilecektir (Atalan, 1998: 88).
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Tablo 2.1. Japonya Keiretsu ile Tiirk holding firmalarin karsilagtirilmasi

Japonya Keiretsu

Tiirk Holding Firmalari

Ana bir ticaret firmasi tim grup firmalarini
yOnetir.

Her firma kendi yonetiminden sorumludur.

Gruptaki biitlin firmalar i¢in ana ticaret
firmasindaki Yonetim Kurulu karar
mekanizmasidir.

Her firmanin kendi Yonetim Kurulu vardir.

Gruptaki her firma birbirine baglhdir.

Her firma bagimsizdir.

Gruptaki firmalardan birinin yabanci firma ile
is yapmas1 yasaktir ya da bastaki ana ticaret
firmasinin iznine baglhdir.

Firmalar grup firmalariyla is yapabildikleri
gibi, yabanci firmalarla da is yapabilir.

Yabanct firmalar igin grupta olusturduklar
korunma faktorleri hitkiimetin destegini alirlar.

Hiikiimetten sadece is yapmak amaciyla
tesvik almuir.

Alan bir projeyi grup iiyeleri kendi aralarinda
boliisebilir.

Her firma kendi projesinden sorumludur.

Aile  Kuliibii
artmasini saglarlar.

olusturarak  dayanigsmanin

Dayanisma amaciyla bir Aile Kauliibii

yoktur.

Isgiicii transferi yasaktir.

Isgiicii transferi yapilabilmektedir.

Calisanlarin 6zel hayatlarina da niifuz edilir.

Calisanlarin 6zel hayatlar1 saklidir.

Omiir boyu istihdam vardar.

Istihdam sekli dmiir boyu degildir.

Istihdam standartlar1 esnek degildir.

Istihdam standartlarim rekabetci
belirler.

piyasa

Keiretsu ile Tiirk holdingleri arasinda

yukarida sayilan farkliliklarin yani sira

benzerlikler de bulunmaktadir. Bunlardan birincisi; piyasada bulunan cesitli firmalar,
gruplariyla birlikte her alanda ticaret yaparak pazar paym elinde tutmaktadir. ikincisi;
grup firmalar, birbirlerinin paylarinin ¢ogunlugunu karsilikli bir sekilde elde tutarak,
yabanci firmalarin grup hisselerini ele gegirmesini 6nlemektedir. Sonuncusu ise; teknoloji

transferi diginda personel transferi yapilmamaktadir (Atalan, 1998: 89).

Buna ek olarak; sahiplik, kontrol, yapi, finans, hiikiimetin etkisi ve kiiltiirel yonden
Tablo 2.2’de de Japonya’daki keiretsu ile Kore’deki chaebol holding firmalarinin

karsilastirilmasi yer almaktadir (Tu ve digerleri, 2002: 40).

Tablo 2.2°de bahsedilen karsilagtirmalarin yani sira Japonya’nin banka, menkul

kiymet, emanet fon yonetim firmalarimi igeren finansal kurumlardaki yatirimlar
bakimindan “keiretsu "lar iizerinde minumum derecede yasal kisitlamalar bulunmaktadir.
“Keiretsu’lar ¢ekirdek aglari ile temel bir banka veya alt bankacilik gruplarina sahip
olmaktadir. Ayn1 zamanda, Anti-Trost Karsitlig1 yasasi altinda “keiretsu “larin merkezi bir

holding firma yapisina sahip olmasi engellenmekte, finansal kurumlarin varligi ve durumu
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bir holding fonksiyonlarin c¢oguna hizmet etmektedir. Kurumlar disiik faizle kredi
cekmekte, iiye hissedarlara yatirim yapmakta, gereksinim duyulan finansal yardimi

saglayarak grup iiyelerine destek olmaktadir (Tuve ve digerleri, 2002: 43).

Tablo 2.2. Japonya’daki Keiretsu ile Kore’deki Chaebol holding firmalarinin

karsilastirilmast
Ozellikler Keiretsu (Japonya) Chaebol (Kore)
Sahiplik ve Capraz hisse sahipligi, hissedara Aile miilkiyeti, aile odakli, saglam
Kontrol odaklanma,  kolektif  liderlik otokratik liderlik saglanir.
saglanir.
Yapi Ya yatay bir sekilde cesitlendirilen iliskisiz, dikey bir sekilde entegre edilen

ya da dikey bir sekilde entegre yapi ve gruplarda bankalarin olmasina
edilen yap1 ve cekirdek grup hiikiimet izin vermemektedir. Ayrica bu
iiyeleri bankalardir. Ayn1 zamanda yapida hiikiimet politikalarina ve aile
Uluslararas1 Ticaret ve Sanayi durumuna bagli genisleme ya da
Bakanligi’nin uzun donem biiylimeler yasanir.

planlarima ve grubun stratejik

planina bagl genisleme ya da

biiylimeler olur.

Finans Grup iiyesi finansal kurulusun Hiikiimet giindeminin zorunlu kildig1 i¢
uzun donem getirilerinin zorunlu hedefler ile ¢apraz bor¢ 6deme garantili
kildig1 i¢ hedefler, daha fazla risk krediler bulunur.
alma istegi olan  finansal
kurulugslar ve i¢  bankalar
kullanilarak kapitalize edilir.

Hiikiimet Aragtirma destekleri araciligiyla Dogrudan hibe ve yardimlar araciligiyla
Etkisi endiistri politikasinin  endiistri politikasini giiclestirmekte ve
desteklenmesi, kaybetme yok bazi sanayilerde asir1 kapasite Ve
stratejisi  ve  daha  gii¢sliz disiplinsiz bilylimenin nedeni bulunur.
firmalarin ~ destegiyle azaltilan
rekabet olur.

Kiiltiir Herbir kaybedenle anlagsmaya Aciy1 paylasma, hizli kararlar ve satma
varmak i¢in zaman gerektirir. veya kar edilemez birimleri likiditeye
cevirme yetenegi saglar.

Sonug olarak 1997 yilinda ise “Anti-Trost Yasasi”nin 9. madde “Japonya’daki diger
firmalarin hisselerini elde tutmak araciligiyla ekonomik giiclin asir1 yogunlasmasina neden
olan her holding firma kurulmayacaktir” seklinde revize edilmistir. Buna ek olarak yasa,
holding firma tanimi i¢in “sermayelerine katildigi firma hisselerinin toplam satin alma
degerinin, firmanin toplam varliklarina orani yiizde elliyl asar ve sahip oldugu hisse

araciligryla diger firmalar1 kontrol eder” gibi aciklama yapilmaktadir.
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2.4. Cin’de Holding Firma Yapis1 ve Isleyisi

Cin’in holding firmasi olan ‘jituangongsi” dogrudan bir sekilde “grup firma” olarak
cevrilmektedir (Lee ve Kang, 2010: 234). Holding firmalar, tist birim ve baglh ortakliklar
iceren firma olarak tanimlanmaktadir. Ulkede bu firmalar yatirimlart ve 6z kaynak
faizlerini organize etmek i¢in yabanci yatirimcilarin kullandigi yasal yatirim araci olarak
da bilinmektedir. Bu yatirim araci, Cin’deki yatirimlart aktif bir sekilde yonetmekte ayni
zamanda finansmana, merkezi hazine fonksiyonlarina, iiriin dagitimina, tiriinlerin satisi ve
ithalatina ve proje anlagsmalarina yardim etme gibi hizmetler vermektedir (Bimler, 2007: 4,
35, 51).

Ulkedeki borsaya kayitli firmalar, genellikle holding firmalar araciligiyla
yonetilmektedir. Bu holding firmalar; yatirim firma, hiikiimetin varlik yonetim firmas1 gibi
devletin kontrol ettigi bir firma ve g¢ogunluguna sahip oldugu firmadir. Dolayisiyla
Cin’deki holding firmalar, borsaya kayitli firmalarin direkt bir sekilde ¢ogunluk hissedar1
olmakta ve hiikiimet ise dolayli bir sekilde bu firmalar1 kontrol etmektedir. Holdingler,
tipik sekilde piramitlesen bir kurumsal hiyerarsiye sahiptir. Ulkede bu duruma ornek
olarak, holding firma borsaya kayitlh olmus bir firmanin c¢ogunluk paymi elde
bulundurmasi ve bu holdinginde %100’ {iniin belediyeye ait ve sehir yonetimi tarafindan
sahip olunmasidir (Watanabe, 2002: 374). Ayrica holdinglerin sahip oldugu bu yap1 bigimi
dikey bir sahiplik yapisin1 gostermektedir (Lee ve Kang, 2010: 234).

Cin’de hiikiimet, piramit yapi ile kontrol giiciine sahip oldugundan, bu kontrollerini
firma grup tiyelerinin tiimiine uygulamaktadir. Piramitlesen bu yapi, holding firma riskine
neden olmaktadir. Bu riskin nedeni ise hiikiimetin dogrudan paya sahip olmamasina
ragmen holding firma araciligiyla borsaya kayith firmalar1 kontrol etmektedir (Watanabe,
2002: 377).

Ayrica Cin iilkesinde, holdinglerin kurulusu ile devlet sahip oldugu planlanmis bir
ekonomiden sosyal piyasa ekonomisine doniismektedir. Bu siiregte, bir devlet ekonomisi
Ozellestirmesinin artigi, holdinglerin kurulusu i¢in onemli ara¢ olarak kullanilmaktadir

(Bimler, 2007: 4).
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Sonug olarak, Cin’de bulunan holding firmalarin (isletme grubu veya grup firmalara)
farkli iki 6zelligi bulunmaktadir. Bunlar firma iginde daha az ¢esitlendirme yapilmasi ve
iilkede bulunan holding firmalarin paylarina belirli ailelerden ziyade devlet tarafindan
sahip olunmasidir (Lee ve Kang, 2010: 234). Boylece Cin’deki holdingler devlet tarafindan
sahip olunan ve ana firma ve bagl firmalardan olusan basit bir yapi olarak ortaya

cikmaktadir.
2.5. Avrupa’da Holding Firma Yapisi ve Isleyisi

Avrupa iilkelerinde tek bir firma haline gelmek ve bir¢ok iilkede bulunan iiretim
tesislerini tek bir elde toplayarak yonetmek i¢in kurulan firmalar holding firmalardir.
Ancak bu iilkelerde holding firma yapilarindan ziyade birlesme yapilarmma daha fazla

rastlanmaktadir (Altug, 1986: 16).

Holding firmalar Avrupa’da ¢ok yaygin degildir. Avrupa iilkelerinde holding
firmalar1 yasaklamak i¢in herhangi bir 6zel kural bulunmamaktadir. Bu firmalar ile ilgili
Ingiltere’de  Adil Ticaret Kanunu (TheLaw of FairTrade), Almanya’da Rekabet
Kisitlamasina Karst Kanun (Law against Restrictions of Competition) ve Fransa’ dada
Rekabete Tesvik Kanunu (The Promotion Law of Competition)’'nda diizenlemeler
yapilmakta ve biiyiik isletme gruplar1 tarafindan hisse senetlerin toplam varlik iginde
herhangi bir limiti olmadig: belirtilmektedir. Ayn1 zamanda Maastricht Anlasmasi’nda da

holding firmalar i¢in hi¢bir diizenleme yer almamaktadir (Kishida, 1999: 215).

Avrupa’ da gelisen ve Ozellikli organizasyon bicimleri olan firmalar “Konzern”,
“Groups”, “Gruppo” veya “Holdings” olarak gosterilmektedir. Her bir iilkede varsayilan
0zel bigimler degismesine ragmen Avrupa ekonomisinde kontrol amaci ile bir 6z kaynak
portfoyii yoneten holding firma, kaynak paylasim siirecinin de belirgin bir 6zelligidir
(Banerjee ve digerleri, 1997: 24, 26). Dolayisiyla, asagida Avrupa Birligi’'ne iiye olan

tilkelerden bazilariin holding firma yap1 ve isleyisine kisaca deginilmektedir.
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2.5.1. Belgika’da Holding Firma Yapis1 ve Isleyisi

Belgika’ da bulunan holding firmalar kendi ekonomisinde en eski finansal
kurumlardan biri olarak ortaya c¢ikmis ve bu kurumlarin baslangici 1882 yilina
dayanmaktadir. Bu tarihten itibaren holding firmalarin temel tarihsel islevi Belgika
ekonomisinde sermaye akisini kontrol etmek ve organize etmektir. Diger faaliyetleri ise;
finansal kurum seklinde ekonomiyi gozlemleyerek, alacaklari elde tutmakta ve finansal
alacaklar1 halka ihra¢ etmektedir. Ulkedeki holding firmalarin c¢ogu anonim firma
biciminde kurulmakta ve borsada islem goérmektedir. Ayn1 zamanda bu firmalarin bagl
firmalar1 da anonim seklinde kurulmakta ve biiyiik sanayi ve finansal kurumlar arasinda
yer almaktadir. Son olarak da, iilkedeki holding firmalarin tiimii olmasa da bir kismi
cesitlendirilmis portfoyii elde tutmakta ve bir kismi da cam, petrol, elektrik ve tiitiin gibi

belirli sektorlerde uzmanlasmaktadir (Daems, 1978: 8, 16, 36).

Rommens, Deloof ve Jegers’m (2004) ¢alismalarina gore, Belgika ve diger Kita
Avrupa’st ilkelerinde bulunan holding firmalarin kurumsal finansta onemli bir rol
oynadig1 belirtilmektedir. Ayrica bu firmalar, sahiplik ve oy kullanma anlasmalar: ile
birbirine ge¢mis, kompleks bir hiyerarsik yapiya sahip ve kurumsal gruplarin bir
parcasidir. Holding firmalar kademeler araciligiyla biiyiik bir grup firma iizerinde kontrolii

devam ettirmekte ve son sahiplige izin vermektedir.

Bel¢ika’da bulunan holding firmalar diger iilke holdingleri ile karsilastirildigi zaman
farkliliklar bulunmaktadir. Ornegin Amerikan holdingleri siki bir yapiya sahip olurken
Belgika holdingleri ise ¢ogunlukla kotii kurum politikalart ile gevsek bir yapiya sahip
olmaktadir. Ayrica Japon keiretsu gruplarin iiyeleri birbirine esit, bu liyeler bir banka ile
baglantili ve tyeler holding firmanin finansmaninda 6nemli rol oynarken, Belgika
holdingleri ise piramit yapi ile kontrol edilmekte ve gruptaki bankalar geleneksel
faaliyetlerini yerine getirirken yonetim ve finansmanda da kiigiik bir rol oynamaktadir

(Buysschaert, Deloof ve Jegers, 2005: 6-7).

Sonug¢ olarak, Belgika’da bulunan holding firmalar, kurumsal kontrol piyasasini
yapilandirmak ve organize etmek i¢in kurulmus miiesseselerdir. Bu bakimdan iilkede
holding firmalar, finansal kurulus olarak ifade edilmekte ve temel faaliyetleri de sermaye

yonetimidir. Sermaye yonetimine uyguladiklar1 etki ise kontroldiir. Goriildigi gibi
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“kontrol” kelimesi holdingler i¢in 6nemli bir terimdir ve bu kontrol terimi Belgika holding
firmalarini diger finansal kurumlardan ayiran 6nemli bir 6zelliktir (Daems, 1978: 3). Ayni
zamanda tilkede bulunan holding firmalar, Avrupa’da diger grup firmalara ve bagh

firmalara finansal ve yonetim hizmetlerini sunmaktadir (Eicke, 2009: 400).
2.5.2. Fransa’da Holding Firma Yapisi ve Isleyisi

1900-1930 yillar1 arasinda Fransa’nm yurtici karlilii, Ingiltere ve Almanya’nin
dortte ticiine, ABD’nin ise sekizde birine denk gelmektedir. Fransa’da 1930 yillarda hem
savas hem de biiyiik ekonomik buhran yasanmis ve bu dénemde ekonomik performans ile
beklentiler gdzden gecirilmistir. Ikinci Diinya Savasi® ndan sonra iilke ekstra avantajlar
elde etmekte ve biiyiikk ekonomik gelismeler yasamaktadir. Ancak 1970-1980 yillar

arasinda biiylime oranini azaltan aksamalar bulunmaktadir (Smith, 2006:483).

Ayn1 zamanda Fransa’da savastan Once tasarlanan 139. maddeye gore basit
hissedarlik ve bagli ortaklik arasinda ayrim yapilmistir. Bu ayrima gore, holding firma bir
firma sermayesinin %10-%35 arasinda bir paya sahip olmasi basit hissedarlik olarak
tanimlanirken, sermaye payr %35 fazlasina ulastiginda ortaya cikan firmaya ise bagh
ortaklik denilmektedir. Ancak 1943 yasasi ile bu konuda degisiklige gidilmektedir. Bu
yasanin 8. maddesine gore bagl ortaklik igin smir %35 olarak degil, %10 olarak
belirlenmektedir. Bunun nedenleri ise tiim firmalardaki karsilikli hissedarlikla ilgili
yasaklar1 genisletme istegi, basit firma yapisini ortadan kaldirma diistincesidir. Boylece 8.
maddenin kapsami sinirlandirilmaktadir. Hatta holdingin bir bagli ortakliktaki sermaye
pay1 %10 veya iizeri ise bagh ortaklik holdingte hisse sahibi olamamaktadir (Bensadon,
2011: 18-19).

Holding firmalar, Fransa’da bireysel blok hissedarlarin birlestirildigi, biiyiik hissedar
konseptin 6zellestirilmis bir formu olarak goriilen ve finansal bir araci olan firmalar olarak
tanimlanmaktadir. Ayrica, bu firmalar Paris’te en yogun ticaret yapan firmalar arasinda yer
almakta ve bu firmalarin piyasa degeri en popiiler 6z kaynak indeksinin 6nemli bir payini
temsil etmektedir. Holdinglerin sahiplik yapisi, olduk¢a karmasik ve kademeli ve bu

durum kontrol kapsamini da arttirmaktadir (Banerjee ve digerleri, 1997: 24, 26).
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Avrupa’da tim faaliyetleri yoneten Fransiz firmalari, holding firma durumunda ve
ayni zamanda bu holdingler bir ABD’li ana firma tarafindan sahip olunmaktadir
(Anghileri, 2017). Son olarak, ABD ¢ok boliimlii kurumsal yapi olan holding firmalara
sahip olurken, Fransa ise biiyiik endiistriyel gruplar1 kontrol eden holding firma yapisina
sahip olmaktadir (Murphy, 2005: 189).

2.5.3. Almanya’ da Holding Yapisi ve Isleyisi

Almanya’da holding tiirli olarak ifade edilen “konzern’’ler 1965 tarihli kanunda ele
alimmistir. Kanunda holding ile ilgili su hususlar belirtilmistir: Sermayesine katildig1
firmalarin elde etmis oldugu karin gergek kar olarak belirtilmeyecegi ve bu karin bilangoya
dahil edilemeyecegi ve aymi zamanda bu firmalar holding firmalarin hisselerini satin

alamayacag1 seklinde belirtilmistir (Altug, 1986: 16).

Ayrica Adams’in (1999) ¢alismasinda diger iilkelerde yasaklanan ancak Almanya’da
yasaklanmayan holding firmalar, baska bir firmada hisse tutan firmalar olarak ifade
edilmektedir. Yazara gore; holdingler, ikiden daha fazla firma arasinda olusmakta ve bu
firmalar arasinda hisse tutma ve tutulan hisse orani1 firmalardaki oy kullanma hakki ile

kazanci da belirlemektedir.

Son olarak, Almanya’da holding firmasi kurulmasinin nedenlerinden biri stopaj
vergisini azaltmak olarak Endres, Fuest ve Spengel’in (2010) incelemesinde
belirtilmektedir. Arastirmacilara gore, hem iade edilen karlarin vergiden muaf oldugu hem
de vergi anlagmalarinin daha diisiik stopaj vergi oranlart sundugu bélgelerde, holding firma
kurularak vergi minimum seviyeye getirilmektedir. Bu uygulama Hong Kong, Singapur,

Malezya ve Rusya gibi {ilkelerde de uygulanmaktadir.
2.5.4. Ingiltere’de Holding Yapisi ve Isleyisi

20. yiizyihn ilk yaris1 sirasinda Ingiltere’de raporlanan temel finansal gelisme,
holding firmalar ve bu holdinglerin bagli firmalar1 arasindaki finansal iliskilerin
kombinasyonu olarak sunulan konsolide mali tablolardir. Ulkede savas ve bazi
faktorlerden kaynakli olarak 1920 yillarina kadar, sadece birkag firma iliskilerini

birlestirmek ve bagl firmalar araciligiyla isletme faaliyetlerini tistlenmek i¢in holding
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firma yapist kullanilmaktadir. Dolayisiyla, holding firmanin 1928 yilina kadar, herkes
tarafindan kabul edilmis bir taniminin bulunmamasi isletme birlesmesi igin bir temel unsur
olmaktadir ama firmalar arasi ortakligin popiilerlik degerlemesini zorlastirmaktadir.
Onceden yatinm holding firmalar1 i¢in tanim smirlandirilmakta ve holding firma
yatirimlariin azinlik ya da ¢ogunluk hissedarlarindan olusup olusmadigina bakilmaksizin
organizasyonlar igin bir¢ok kelime kullanilmaktadir. Bu kelimelerden biri de holding
firmalardir (Edwards ve Webb, 1984: 31, 32).

Ayrica Altug’un (1986) ¢alismasinda da holding firma ve bagl firmalar ile ilgili
hiikiimlerin yer aldig1 ingiliz 1948 Sirketler Kanunu (Companies Act, 1948) 154. maddesi
sOyle yorumlanmaktadir. Ya, bir firma baska firmanin ortagi yani onun iiyesi yonetim
kurulunun olusumunu kontrol ederse ya da bir firma diger bir firmanin 6z kaynak sermaye
payimnin nominal degerinin yaridan fazlasini elde bulunduruyorsa holding firma olarak
aciklanmaktadir. Ayrica bagh firma holding firmanin ortagi ve baglh firma yonetim ve
denetim yoniinden holdinge bagli bulunmaktadir. Bdylece holding firmalar, bagh
firmalarin %51 ve lizeri hisselerine sahip oldugu zaman yonetme ve denetleme hakkina

sahip olmaktadir.

Diger yandan, Ingiltere’de 2006 Sirketler Kanunun (Companies Act 2006) 1159.

maddesinde holding firma ve bagli firmalar ile ilgili hilkiimlere yer verilmektedir. Bunlar;

» Bir firma baska bir firmanin oy kullanma hakkinin ¢gogunlugunu elde tutarsa veya

» Firmanin yonetim kurulunun ¢ogunlugunu c¢ikarmada atama hakkina sahip ve
firmanin bir {iyesi ise veya

» Firmann {iyesi ve diger liyeler anlagmanin uygunlugunu tek basina kontrol ediyor
ve firmada oy kullanma hakki ¢ogunluguna sahipse veya

» Bagka bir firmanin bagh firmasi1 olan firma bagli ortag: ise holding firma ya da

bagl firmalar tanimlanmaktadir.

Son olarak, Blech ve Stern’in (2002) ¢alismasinda, iilkede kurulan holding firmalarin

avantaj ve dezavantajlarinin bulundugunu belirtmektedir. Buna gore avantajlari,

> Ingiltere bagl firmalarin satislar1 iizerine gerceklesen sermaye kazanglari igin

erteleme veya muafiyet indiriminin yapilmasini degerlendirmektedir.
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» Yabanci baglh firmalarla alakali olarak sermaye kazanglarina karsi 6nlem alinmast,
holdinge uygun bagl firmalar tarafindan yapilmaktadir.

> Yabanci bagl firmalar, Ingiltere vergi oranina denk bir oranda vergiden kaynakli
sikint1 yasarlarsa, kar paylar iizerinden daha fazla vergi 6demeksizin Ingiltere’ye
geri 6denebilmektedir.

> Avrupa Birligi bagl firmalardan ddenen kar paylari, ingiltere’ye ddediginde stopaj
vergisinden kaginmakta ve Ingiltere, kendi iilkesine herhangi bir Ingiltere stopaj
vergisi olmaksizin yabanci hissedarlara kar pay1 6deyebilmektedir.

Dezavantajlar1 da agagidaki gibi;

> Ingiltere bagh firmalar1 satmasi {izerine, sermaye kazang vergi yiikiimliiliigiinii
yerine getirmektedir.

> Ingiliz olmayan bagli firmalardan, Ingiltere tarafindan kabul edilen temettiiler
vergilendirilebilir olmakta ve o6denen temel vergi igin kredi yardimina tabi
olmaktadir.

> Ingiltere’ de oldukga sert kontrol edilen yabanci firmalar sistemi bulunmaktadir.

Boylece iilkede bulunan holding firmalarin bir¢ok dezavantaji bulunmasina ragmen
yinede Ingiliz holding yapisi, Ingiltere kaynakli temettii geliri saglamak igin vergilendirme
acisindan 6nemli tercih imkani sunmakta ve bdylece hissedarlar tarafindan ¢ok fazla tercih

edilmektedir (Blech ve Stern, 2002: 139).
2.6. Rusya’da Holding Firma Yapisi ve Isleyisi

Diinyada entegrasyon siirecinin ortak bir etkisi altinda holding firmalar her iilkede
goriilmektedir. Dolayisiyla Rusya’dada isletme grubu gibi holdingler bulunmaktadir
(Evnevich ve Yaburova, 2013: 64). Finans ve ticaret sektorlerinde kokenleri olan holding
firmalar Rus ekonomisinin canlandirilmasinda merkez oyuncu olarak ortaya ¢ikmaktadir
(Schwartz ve McCann, 2007: 1531).

Rusya’ da resmi adi ya ticari firma (torgovaya kompaniya/torgovyidom) ya da
holding firma (kholding) olarak kayit edilen bu firmalar, hisse sahipligi araciligiyla ayni
sektorde bulunan ii¢ ya da daha fazla firmayr kontrol eden firmalar olarak
tanimlanmaktadir. Bu tiir firmalar, 6zellikle finansal faaliyetlerin yanmi sira tekstil ve

yiyecek iretiminde faaliyet gostererek ¢esitlendirilmis firmalardir. Bunun yani sira,
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holdingler atanan yoneticilerin {izerinde tam bir kontrole sahip olmakta ve bagli firmalarin
faaliyetlerini yonlendirmekte ve planlamaktadir (Morrison, 2007: 175, 182). Holding firma
icerisindeki bagl firmalar, kontrol ozellikleri yoniinden bagimsiz firmalardan onemli

olgiide farklilik gostermektedir (Avdasheva, 2007: 30).

Avdasheva’nin (2007) calismasinda Rus holdinglerin yiikselisinin {i¢ asamada
gerceklestiginden bahsetmektedir. Ik asama, 1992 yili dahil olmak iizere yogun bir
0zellestirmenin baglamasindan 6nceki donem; ikinci asama doniisiimsel durgunluk yaninda
yogun Ozellestirme donemi olan 1993 yilindan 1998 yilina kadar olan siire ve son asama
ise 1999 yili ve sonrasi yani ekonomik iyilesmenin basladigi donemdir. Bu gelisim
asamalarinin yani sira Parakhina’n (2013) incelemesinde holding firmalarin 1998-2003
yillari, 2003-2009 yillar1 ve 2009 ve giiniimiiz evrelerine deginmistir. Yazar son asama
olarak nitelendirdigi 2009 ve giliniimiiz evresinde holdingleri, kendileri arasinda
gerceklesen birlesme ve satin alma gibi kiiresel ekonomik faktorlerden etkilenerek

kurumsal yapisinin karakterize edilmis hali olarak tespit etmektedir.

Ayrica Clarke’nin (2004) ¢alismasina gore Rusya’da bulunan holding firmalar farkli

tiirlere ayrilmaktadir.

» Bunlardan birincisi, liretim zincirlerinin bir pargasini olusturan ve igletmeleri satin
alarak entegre edilen dikey bir sekilde holding firmalardir. Ulkede dikey bir sekilde
entegre edilen holding firmalar, 6zellikle petrol, gaz ve metal bilim sektoriinde
gelismekte ve diger sektorlerde de gelismektedir. Ayrica bu firmalar, tedarikgi ve
piyasalarin kontroliinii gilivence altina alarak, ekonomik ve politik bir sekilde
belirsiz ¢evrede mevcut bagl firmalarin pozisyonunu giiglendirmek istemektedir.

> Ikincisi, bolgesel veya federal piyasalarda tek basina pozisyon olusturma arayisinda
entegre edilen firmalar, yatay bir sekilde holding firmalardir. Ayrica holdinglerin
asil problemi, bolgesel veya ulusal piyasalarda hakimiyet olusturmak ve bagh
firmalarin faaliyetlerini rasyonellestirerek maliyetleri azaltmaktir. Ama holdingler
problemleri ¢ozerek basariya ulasmaktadir.

» Sonuncusu ise, hissedar degeri ve kari iiretmek i¢in isletmelerin bir portfoyiinii elde
ederek ¢esitlenmekte olan firmalar, ¢esitlendirilmis holding firmalardir. Bu firmalar

bagimsiz yatay ve dikey bir sekilde entegre edilmektedir. Ayrica bu tiir firmalar,



48

bagh firmalarin karin1i maksimize etmek ve hissedarlarinin degerini arttirmak igin

uzun donemli bir bakis agis1 gelistirmektedir.

Sonug¢ olarak, Rus holding firmalar ekonomik gelismede tanimlayict bir rol
oynamakta, bu firmalar gerekli kaynak ile yonetme yetenegine de sahip olmaktadir
(Parakhina, 2013: 104).
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3. BOLUM

FiRMALARIN DEGER YAPISI VE HOLDING FiRMA DEGERI

3.1. Deger ve Firma Deger Kavramlar:

Deger, degerleme ve firma degerleme ile ilgili yapilan agiklamalar, ilk defa 1932
yilinda Berle ve Means’in ¢alismasinda ele alinmig ve 1976 yilinda da Jensen ve
Meckling’in ¢alismasinda konuyla ilgili tartismalara yer verilmistir. Daha sonraki siirecte
ise firma degerleme ve performans lizerine yapilan arastirmalar tespit edilmistir (Aydin,

2012: 90).

Ancak deger ve firma degerleme kavramlar1 giiniimiize kadar farkli arastirmacilar

tarafindan farkli bigimde agiklanmaktadir.

Deger kavrami, bir varlik kullanildigt zaman ortaya c¢ikan fayda olarak
tanimlanmaktadir (Kiilter ve Demirgiines, 2006: 332). Zor ve Cengiz’in (2013) calismasina
gore deger, onceki zamanlarda bugday veya altin olarak ifade edilirken gilinlimiizde para

olarak ifade edilmektedir.

Firmalar bakimindan deger ise, riski esas alinarak firmanin gelecek zamanda elde
edecegi nakit akislar olarak acgiklanmaktadir (Alkan ve Demireli, 2007: 28). Benzer bir
sekilde Penman’in (2015) c¢alismasinda da beklenen nakit akislarin bugiine indirgenerek
bulunan tutar1 da deger olarak tanimlamaktadir. Diger bir ¢alismada ise firmalar agisindan,
maddi varliklardan ziyade maddi olmayan varliklara dogru degisime de deger

denilmektedir (Aydin, 2012: 92).

Degerin mali tablolarda temel standartlari bulunmaktadir. Birincisi Uluslaraarasi
Finansal Raporlama Standartlari’na gore deger olgiisii i¢in gergege uygun deger kavrami
esas alinmaktadir. Gergege uygun deger, objektif olan, iligkili olmayan istekli ve bilgili kisi
veya kurumlar arasinda varligin alim satiminda ya da borcun devrinde veya 6denmesinde
olusan fiyattir (Pamukcu, 2011: 84). Ikincisi tarihi maliyet degeri, varliklarin elde edikleri
tarihte veya borglarin kapatilmasi gereken donemde 6denen nakit ya da benzerlerinin tutari

olarak tanimlanmaktadir. Ucgiinciisii cari maliyet degeri, varliklar ayn1 ya da denk olan
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varlik alinmasinda 6denen nakit ve benzerlerin tutar1 ya da borg¢larin 6demesinde iskonto
edilmemis nakit benzerlerinin tutaridir. Dordiinciisii gergeklesebilir deger, firmanin normal
kosularda varligin1 satmasi veya borcunu 6demesi durumunda gereken nakit ve benzeri
tutarlar1 olarak ifade edilmektedir. Besincisi bugiinkii deger, firmanin normal kosullar
altinda sahip oldugu varliklardan gelecekte elde edecegi nakit girislerin ya da sahip oldugu
borglarin 6denmesi igin gereken nakit ¢ikislarin bugiline iskonto edilerek bulunan tutar

olarak belirtilmektedir (Hitchner, 2011: 3-6; Orten ve digerleri, 2015: 10-11).

Dolayisiyla deger tanimlarinin farkli olmasinin nedeni, diinyadaki teknolojinin
gelismesi ve rekabet siddetinin artmasidir. Ayn1 zamanda rekabet icerisindeki bir firmanin
tiriinlerinin mitkemmel olmasi, kar elde etmesi, pazara hakim olmasi gibi faaliyetlerinin

yani sira hisse senetlerinin de deger kazanmasidir (Aydin, 2012: 88-89).

Firmalar siirekli kar1 maksimize etmek istemekten ziyade paranin zaman degeri ile
risk faktorlerini goéz Onilinde bulundurarak, bugiinkii degerini hissedarlar agisindan

maksimum seviyeye yiikseltmeyi istemektedir (Ercan ve Ban, 2014: 13-14).

Firma degeri de, bir firma varliklarmin suanki degeri ya da 6z kaynaklarmn ve
borglarin suanki degerinin toplami olarak tanimlanirken, hissedarlarin degeri ise varliklarin
suanki degerinden borglarin suanki degerinin ¢ikarilmasi sonucunda elde edilen meblag
olarak tanimlanmaktadir. Ayrica hissedar degerinin olusumunda iki unsur bulunmaktadir.
Birinci unsur, isletmenin planladigi ekonomik dmrii boyunca elde edecegi nakit akimlarin
bugiinkii degeridir. Ikinci unsur ise, isletmenin sonsuza kadar yasayacag varsayilarak
olusan nakit akimlarin giliniimiizdeki degeri olarak belirlenmektedir (Kiilter ve

Demirgiines, 2006: 332, 334, 335).

Ayrica firma degerleri belirlenirken pazarlik usuliine gore hesaplanmis oldugundan,
bu degerler finansal olmayan parametrelerden etkilenmektedir. Boylece firma degerleme
yaklagimlari, firmalarin net piyasa degerini yansitmamaktadir (Demir ve Bahadir, 2007:
78). Firmanin gosterdigi performans, kendi degerlerini etkilemekte oldugundan, firmanin
piyasada olusan gercek degerine gore diisiik ya da yiiksek degerlenip degerlenmedigi,
firma degerleme ile tespit edilmektedir (Aydin, 2012: 90).
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Sonug olarak, Chambers (2009) calismasina gore de firmalar belirli varliklara ve
orgiit bicimlerine sahip olmakta, teknolojik ara¢ ve gereg, yenilikler ve insan kaynaklarini
kullanmaktadir. Bu da firmanin sahip olduklar1 ve kullandiklar1 maddi ve maddi olmayan
varliklar ile gelecekte elde edecegi nakit akislarin analizi sonucu ortaya ¢ikan degere de

firma degeri denilmektedir.

3.2. Hisse Senedinin Degeri ve Deger Tanimlamalari

Anonim ve komandit ortakliklarda, sermayenin esit paylara boliinerek, her payin
karsilig1 olan ve kanunda belirtilen 6zelliklere uygun hazirlanmis belgelere hisse senedi
denilmektedir. Hisse senedi yatirimcisina firma karindan pay alma, oy kullanma, riichan,
firma yonetimine katilma hakki vermektedir ama hisse senedinin borsadaki fiyati, degerini

ifade etmemektedir (Apak ve Demirel, 2009: 172, 174).

Bu yiizden hisse senedi deger tanimlamalar1 asagidaki gibidir (Aksoy ve Tanridven,

2014: 431-434).

» Nominal Deger: Hisse senedi belgesinin {izerinde yazili olan degerdir. Yatirimcilar
sahip olduklar hisse senetlerin bu degeri lizerinden yonetime katilmakta ve kar
payt almaktadir. Bu deger uygulamada 1 TL olarak kabul gormekte ve bu deger
sabittir. Asla gercek degeri yansitmamaktadir.

» Defter (Bilanco) Degeri: Firmanin aktif toplamindan, borglari c¢ikararak elde
edilen tutarin, hisse sayisina boliinmesiyle bulunan degerdir. Bu deger de gegmiste
kalan degerler oldugu icin gercek degeri yansitmamaktadir.

» Tasfiye Degeri: Firmanin tasfiyesi durumunda varliklarin nakde doniistiiriilerek
elde edilen meblagdan, borglarin o zamandaki degeri diisiilerek bulunan tutara hisse
sayisinin boliinmesi ile olusan degerdir. Bu deger alt sinirdir.

> Net Aktif Degeri: Firma varliklarin cari degerinden, borglarin cari degerinin
diistilmesi sonucu elde edilen meblaga hisse sayisinin boliinmesi ile bulunan
degerdir.

> Endekslenmis Oz sermaye Degeri: Firmanin sahip oldugu tiim varliklar icin tek
tek endekslenmis degerleri bulunup, bundan amortismanin endekslenmis degeri ile
bor¢lar c¢ikartilip bulunan tutara, hisse sayisinin boliinmesiyle ortaya ¢ikan

degerdir.
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Bu degerlerin yan1 sira asagida farkli deger tanimlamalar1 da yer almaktadir

(Aksoyek ve Yalginer, 2014: 336-337).

> Isleyen Tesebbiis Degeri: Firmanm suanki halinin bir biitiin olarak devredilmesi
ile ortaya ¢ikan degeri hisse sayisi bolerek, olusan degerdir. Bu deger defter
degerinin ¢ok iistiinde bir degerdir.

> Piyasa Degeri: Hisse senedinin borsada islem gordiigli, arz ve talebe gore
belirlendigi alim satim degeridir. Hisse senedinin bu degeri gergek degerini
yansitmayabilir.

» Gercek Deger: Firmanin sahip oldugu varliklari, sermaye yapisi, karliligi, satislari,
sektordeki durumu gibi faktorler dogrultusunda ifade edilen degerdir. Bu deger,
analizler sonucunda elde edilmektedir. Hisse senedinin gergek degeri piyasa
degerinin iizerinde ise hisse senedi diisiik degerlenmis ve bu degerin artacagi
ongoriilmekte, altinda ise hisse senedi yiiksek degerlenmis ve bu degerin diisecegi

ongoriilmektedir.

3.3. Firma Degerleme Nedenleri

Bir firma degerlemesini yapanlar kisi ve kurumlardir. Ortaklar, firmanin gelecegi
hakkinda bilgi sahibi olabilmek, firmanin degerini tespit edebilmek ve dogru yatirim karari
alabilmek i¢in yapmaktadir. Kredi veren kuruluslar, firmanin borcunu ddeyebilme giiciinii
ogrenebilmesi ve riskini minimum seviyeye getirebilmesi i¢in bilangosunda bulunan
varliklarin gergek degerini belirlemektedir. Devlet, mahkeme karari araciligiyla sermaye
olarak konulan varliklarin gercek degerini saptamaktadir. Son olarak uzmanlar ise alici ve
satict agisindan saglanan faydanin tespit edilmesi amaciyla degerleme yapmaktadir

(Chambers, 2009: 14, 18, 19).

Gelisim ve degisimin hiz kazandig1 bu donemde firmalar sahiplerine, potansiyel
alicilarma ve diger paydaslarina firmanin ne degerde oldugunu veya yaklasik degerini
ortaya koymak i¢in degerleme yapmaktadir (Steiger, 2008). Degerleme yapmanin diger
nedenleri ise (Aydin, 2012: 94-97);
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» Portfoy yonetimi yapmak,

» Firmalarin finansman, yatirnm ve kar dagitim politikalart i¢in performans tespiti
yapmak,

» Yatinm maliyetlerini azaltmak, vergi avantajlarindan yararlanmak, riski dagitmak
ve biiylimeden faydalanmak amaciyla yapilan birlesme ve satin alma faaliyetleri
icin deger tespit etmek,

> Ozellestirme ve halka acilma siirecinde alic1 ve saticinin en uygun oldugu noktada
gercek degerini belirlemek,

» Kredi verenlerden ihtiya¢ duydugu fonlarin miktarini belirlemek,

» Sahip oldugu maddi duran varliklarinin yaninda maddi olmayan duran varliklar
olan marka ve franchising degerini tespit etmek ve

» Firma faaliyetlerine son verme yani tasfiye donemlerinde degerini belirlemek igin

firma degerlemesi yapilmaktadir.

Ayn1 zamanda Toraman ve Korpi'nin (2015) c¢alismasinda da belirtildigi iizere
sermaye piyasasinin hizla gelismesi ve borsada arz ve talebin artmasi gibi unsurlardan

dolay1 degerleme yapilmaktadir.

Yukarida deginilen nedenler dogrultusunda firmalar degerleme yapmakta ve degerini
paydaslar1 acisindan maksimum seviyeye yiikseltmek istemektedir. Ayrica bu deger artisi
ile firma, ¢alisanlarina daha iyi iicret 6demekte ve is saglamakta, devlete daha yiiksek vergi
vermekte, kredi veren finans kurumlarma borglarint zamaninda 6deyebilmekte ve ayni
zamanda ortaklarina da daha yiiksek sermaye kazanci ile temettii saglamaktadir (Ureten ve

Ercan, 2000: 2).

Ayrica firmalarm, deger tespiti yaparken uymasi gereken birgok faktor
bulunmaktadir. Bunlarda sdyle ifade edilmektedir (Aydin, 2012: 92-93);

» Degerleme yapan kisinin degerleme yaptigt firmadaki pozisyonundan
etkilenmemesi,

» Degerleme yapan kisi firma iizerinde hak sahibi olmamali,

» Ekonomik dalgalanmalardan kaynakli olusan mikro ve makro diizeyde bilgiler

degerlemede g6z ard1 edilmemeli,
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» Makro ve mikro diizeyde ortaya ¢ikan yenilik ve gelismeler degerlemede goz
O6niinde bulundurulmali,
» Degerleme sonucuna degil siirece odaklanalarak yapilan analizler ve sorular goz

Oniinde bulundurulmalidir.

Bunlarin yani sira Chambers’in (2009) calismasinda da firmanin piyasa degeri
belirlenmesinde dikkat edilmesi gereken unsurlar ele alinmaktadir. Bu unsurlar asagida

siralanmaktadir.

Degerlemenin amaci, ne degerlenecegi,

Tespit edilen kazancin kalitesi ve glivenilir olup olmadigi,

Elde edilmis net kazang ile net gelir iligkisinin ne oldugu,

Nakit akis ve likidite durumu,

Firmanin kullandig1 muhasebe sisteminin ve yapilan kayitlarin yapisi,
Enflasyon durumu,

Sahip oldugu sermaye yapisi ve riski,

YV V. V V V V V V

Firmanin daha 6nceki donemlerde elde etmis oldugu satis hacmi ve degerleme goz

Oniinde bulundurulmalidir.

Sonug olarak, firmalarin dogru bir degerleme yapip yapmadigi ve firmanin diisiik ya

da yiiksek degerlenip degerlenmedigi ortaya konulmalidir.

3.4. Deger Yaratan ve Degeri Etkileyen Unsurlar

Zor ve Cengiz’in (2013) c¢alismasina gore firmalar, yatirilan sermaye maliyetinden
(agirliklh ortalama sermaye maliyetinden) daha yiiksek sermaye getirisi elde ederse deger
yaratmaktadir. Boylece sermaye getirisinin artis gostermesi ile nakit akiglar artmakta deger
de yiikselmekte ama sermaye maliyeti sermaye getirisini agmasi ile nakit akiglar
azalmakta ve bu da degeri minimum seviyeye diisirmektedir (Koller, Goedhart ve
Wessels, 2015: 17).

Sermaye piyasasinin etkin oldugu iilkede, deger artisin1 gosteren unsur firmanin
borsa degerindeki artistir. Firma, borsa degerindeki artisin orta ve uzun vadede siirekli

olmasin1 hedefleyerek deger yaratmaktadir (Chambers, 2009: 21,22).
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Kiilter ve Demirgiines’in (2006) calismasinda firmaya deger yaratan iki unsurdan
bahsedilmektedir. Bunlardan birincisi isletmenin satiglari, kar marji, isletme sermayesi
yonetimi, sabit sermaye yatirimlari, agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve vergi oranlari
gibi finansal deger yaratan unsurlar ve ikincisi ise isletme satis hacimleri, fiyatlar, tiriin
karigimu, is¢i ticretleri, genel giderler, iiretim, verimlilik, ¢alisma saatleri, izin saatleri, satin
alma politikalari, 6deme sartlari, kaynak saglama stratejileri gibi finansal olmayan deger

yaratan unsurlardir.

Ayrica diger arastirmacilar ise deger yaratan unsurlar1 yapilan duyarlilik analizleri
sonucu elde edilen bulgulara gore firma i¢i ve firma dis1 deger yaratan unsurlar olarak
ayirmaktadir (Ureten ve Ercan, 2000: 17 ve Ercan ve Ban, 2014: 337, 338). Bunlara da
asagida deginilmektedir.

3.4.1. Firma ici Unsurlar

Firmalar hedeflerine ulasabilmek i¢in tespit ettigi faaliyetleri, uygun ve belirli bir
plan ile yiriitmesi gerekmektedir. Bu faaliyetler firmaya deger yaratmakta ve operasyonel

ve finansal olarak iki unsura ayrilmaktadir (Ercan ve Ban, 2014: 338).

> Finansal deger yaratan unsurlar: Satislar, kar marji, isletme sermayesi, maddi
duran varliklar, agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve vergi oranlaridir.

> Operasyonel deger yaratan unsurlar: Firma birimlerinin elde ettigi satis
miktarlari, fiyatlari, iirlinleri, ¢alisan T{cretleri, calisma saatleri, izinler, genel
giderler, liretim, verimlilik, satis, satin alma ve tedarik etme politika ve kosullari,
o0deme ve kaynak saglama kosullari, sermaye biit¢elemesi, fon yaratma ve yatirim

stratejileridir.

Yukarida bahsedilen tiim unsurlar goéz Oniinde bulundurularak, degerlendirme
yapilmalidir. Ornegin, satis fiyatlarmin artmasi firma degerini olumlu etkiler gibi gdriinse
de pazar paym azaltabilir, satig miktarmi azaltabilir, maliyetleri etkileyebilir, isletme
sermayesi ve maddi duran varlik gerekebilir. Goriildiigli lizere deger, bu unsurlarin
karsilikli iligkisinden yaratilmaktadir. Ayn1 zamanda deger yaratmak, sadece bir kez
yapilan faaliyetten ziyade devamli bir bi¢cimde yapilan faaliyetler ile yeni stratejiler

gelistirilerek ve iiretim yapilarak ortaya ¢ikmaktadir (Ureten ve Ercan, 2000: 22-24).
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Sonug olarak, firmalar degerini arttirabilmek i¢in satiglarin nasil artacagi, reklam
giderleri nasil diisecegi ile ilgili strateji gelistirmekte, bu stratejileri orta ve uzun vadeli
hedeflere doniistiirmekte, bu hedefler i¢in aylik, lic aylik, alti aylik ve yillik plan ve
biitceler olusturmaktadir. Sonrasinda ise hedeflerin ne kadarmin gerceklesip

gerceklesmedigini gormek amaciyla olgiitler ve tesvik sistemleri gelistirilmektedir (Ureten
ve Ercan, 2000: 24).

3.4.2. Firma Dis1 Unsurlar

Firmalarin yaptiklar firma ici faaliyetlerinin disinda firma dis1 faaliyetler de deger

yaratmaktadir.

Bu unsurlara asagidaki gibi deginilmektedir (Akgiig, 2013: 891-892 ve Ercan ve Ban,
2014: 339).

» Birlesme, birden fazla firmanin daha etkin ve verimli bi¢imde bir isletme altinda
organize edilmesidir. Firmalar i¢in birlesme deger yaratmaktadir ve bu birlesme
birgok bigimde gerceklestirilmektedir.

» Bunlardan birincisi devralma, bir firmanin varlik ve kaynaklari ile birlikte
devralarak ve devrolan firmada son bularak ortaya ¢ikan birlesmedir.

> lkincisi birlesen firmalarmn yeni bir tiizel kisilik altinda toplanmasidr.

> Ugiinciisii bir firmanin hisselerinin tiimii ya da denetimi ele gecirilerek olusan
birlesme ve birlesme sonunda alinan firmanin bagl ortaklik seklinde devamliligim
stirdiirmesidir.

» Sonuncusu ise firmanin sadece varliklarini alarak olusan birlesmedir.

Yukarida sayilan firma dis1 deger yaratan unsurlara ilave olarak, teknolojinin hizla
gelismesiyle birlikte ekonomide internet sektdriiniin 6nem kazanmasi ve bu sektordeki
gelirler ile piyasadaki pay: arttiran finansal olmayan unsurlar da deger yaratmaktadir.
Bunlar, iilkedeki internet kullanici sayisi, firma internet kullanici sayisi, web sitelerine
girme sayist, siklig1 ve harcanan siire, kayith kullanici sayisi, miisteri bulma ve elde tutma

maliyetleri gibi sayilmaktadir (Ercan ve Ban, 2014: 340).
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Sonug olarak, deger yaratan unsurlar ile firmalar, hissedarlar agisinda degerini ya da
piyasa degerini daha yiiksek seviyeye ulastirmaktadir. Bu deger yaratimi1 agsagidaki Sekil
3.1’de 6zetlenmektedir (Chambers, 2009: 25).

Maddi Unsurlar

-Pazar biiyiimesi

-Yeni {iriin ve pazar firsatlari
-Firmanin faaliyet gosterdigi

sektorden ve ekonomik ortam

kosullarindan etkilenme

derecesi ———— | Yatrim

-Karllik bilesenleri maliyetini ) Deger

Maddi Ol Unsurl lg?irysiliﬁ?}imen b Yaratmt
adal mayan unsurilar

~Teknoloji Y —————| saglayan  nakit

-Know-How akimlari

-Marka

-Y6netim etkinligi

Sekil 3.1. Deger yaratimi

3.5. Firma Icin Degerin Onemi ve Deger Yaratimim Etkileyen Finansal Uygulamalar

Firmalarin deger tespiti bircok alanda 6nem kazanmaktadir. Bunlardan birincisi,
finansman yani firmanin sermaye yapisi ile ilgili aldigi kararlardadir. Clinkii bu kararlar,
sermaye maliyetini ve nakit akimlari etkileyerek firma degerinin artmasmna ya da
azalmasma neden olmaktadir (Ureten ve Ercan, 2000: 7). Ikincisi birlesme ve satin
almalarda degerleme Onemlidir. Bu yiizden satin alinacak firma, satin alinmadan once
makul degerinin tespit edilmesi ve ona gore karar verilmesi gerekmektedir. Ayn1 zamanda
satin alma veya birlesme ile iki firmanin Onceki degerine gore sinerji etkisi yaratip
yaratmadig1 ortaya konulmaktadir. Ugiinciisii ise menkul kiymet sektdrii arasinda segim
yaparken degerleme teknik analistleri i¢in ¢evresel bir rol oynamakta ve temel analistler
icin de portfoy yonetiminde merkezi bir rol oynamaktadir. Ayrica aktif yatirimeilar icin de

degerleme 6nemlidir (Damodaran, 2012: 6).

Firmalar agisindan, degeri olumlu etkileyen bazi finansal uygulamalar bulunmaktadir

(Ureten ve Ercan, 2000: 36):
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Optimal Borg/Oz kaynak Bilesimi,

Finansal Sikinti Maliyetleri (Financial Distress),
Finansman Hiyerarsi (Pecking Order),

Bilgi Esitsizligi (Information Asymmetry ),
Temsil Maliyetleri (Agency Costs),

Temetti Politikas1 ve YOnetimi,

YV V. V V V V V

Yatirimeilarla Iletisimdir.
3.5.1. Optimal Bor¢/Oz kaynak Bilesimi

Firmalarda finans yOneticisinin asil amaci, klasik sermaye yapisi teorilerinde oldugu
gibi optimal sermaye yapisini belirleyerek, firma degerini maksimum Seviyesine
ulastirmaktir. Bu da optimal sermaye yapisi ile sermaye maliyetinin (agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin) en diisiik oldugu noktada gerceklesmektedir (Yener ve Karakus,
2012: 78). Sermaye maliyetini diisiirebilmek i¢in sermaye yapisint olusturan bor¢ ve 6z
kaynak maliyetini diisiirmek gerekmektedir. Clinkii borglar, 6denen faiz giderleri i¢in vergi
tasarrufu veya vergi kalkan etkisi yaratmakta ve bu da bor¢ maliyetinin, 6z kaynak
maliyetinden daha diigiik olmasina neden olmaktadir. Ayn1 zamanda borglarin maliyeti,
vergi orani arttikca daha fazla azalmaktadir. Béylece bor¢/6z kaynak oraninin artmasi ile
sermaye maliyeti azalmakta ve firma degeri veya hisse senedi degeri artmaktadir. Eger
firma 6z kaynak tutarini arttirirsa, vergi avantajinin azalmasina ve hissedar beklentilerinin
artmasina neden olarak 6z kaynak maliyeti sermaye maliyetini arttirip, firma degeri de

diismektedir (Sarilgan, 2013: 356-358).

Ancak firmalar istedikleri kadar borg¢lanamazlar. Firmalarin asir1 bor¢lanmasi
faaliyet karinin tamamini faiz gideri olarak 6demesine, verginin ddenemez hale gelmesine,
bor¢ maliyetinin artmasina, sermaye maliyetinin artmasina ve firma degerinin diigmesine
neden olmaktadir (Ureten ve Ercan, 2000: 36). Bunlara ilave olarak, risk ve iflas

maliyetlerini de arttirmaktadir (Sarilgan, 2013: 357).

Sonug olarak, firma belirli bir seviyeye kadar bor¢clanarak optimal sermaye yapisina
ulasmakta ve firma degeri ile hisse senetlerin degeri de maksimum seviyeye

yiikselmektedir.
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3.5.2. Finansal Sikint1 Maliyetleri (Financial Distress)

Firmalarda olusan finansal sikinti maliyetinin, satislarda bir kayba neden olup

olmadigini ortaya koymak i¢in firma degeri iizerinde borcun etkisi belirlenmektedir (Opler

ve Titman, 1994: 1017).

Ayrica firmalarin asir1 bor¢lanmasi ile olusan iflas durumlarinin firmadaki karsiligi,
finansal sikintt maliyeti olarak ifade edilmektedir. Finansal sikintiya giren firma
varliklarinin uzun siirede nakde doniismesi, dava, avukat ve mahkeme masraflar1 ve
yonetim giderleri, direkt finansal sikinti maliyetlerini olusturmaktadir. Ayni zamanda
iflasla ilgili yasanan sorunlar, mahkeme kullanimlariin diizensiz olmasi, iiriin kalitesinin
azalmasi, varliklarin diislik fiyatlara satilmasi, miisteri ve saticilarin firmaya olan bakis
acisinin degismesi de dolayli finansal sikinti maliyetlerini meydana getirmektedir. Bu
maliyetlerin artmasi firma degerinin azalmasina neden olmaktadir (Ercan ve Ban, 2014:

238).

Bunlara ilave olarak firmalar i¢in risk, firma varliklarin piyasa degerleri varyans
orani olarak tanimlanmaktadir. Bu bakimdan varyans oram arttik¢a borg¢larin 6denmeme
olasilig1 da artmaktadir. Borglarin 6denmeme olasiligr ile finansal sikint1 maliyetleri ortaya
cikmakta ve gilivenli firmalar daha fazla bor¢lanmaktadir. Finansal sikinti maliyetleri
bor¢lanmay1 vergi avantajlar ile telafi etmelidir. Ciinkii finansal sikintt maliyetleri firma

degerini zedelemektedir (Myers, 1984: 581).

Sonug olarak, firmalarin optimal sermaye yapisinda iflas maliyetlerin karsilig1 olan
finansal sikinti maliyetleri minimum seviyede ve bu seviyede agirlikli ortalama sermaye
maliyeti en diisiik, firma degeri de en yiiksek seviyededir. Ancak firma bu sermaye
yapisinin optimal oldugu noktadan sonra bor¢lanmaya devam ederse finansal sikinti
maliyetlerinin artmasina neden olmakta ve bu durumda agirlikli ortalama sermaye

maliyetini arttirmakta, bu da firma degerini diisiirmektedir (Sarilgan, 2013: 359).

3.5.3. Finansman Hiyerarsi (Pecking Order)

Firmalar kaynak ihtiyacini otofinansman olan i¢ finansman yontemi ile karsilamaya

baslar, sonra tahvil ihraci, daha sonra hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil ihraci, en son
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olarak da yeni hisse senedi ihraci olan i¢ finansman ile karsilamaktadir. Bu finansman
hiyerarsisine Donaldson’ un Gagalama Siras1 (Pecking Order) denilmektedir (Ureten ve
Ercan, 2000: 44). Ayrica firma finansmaninda siralama asagidaki gibi (Sarilgan, 2013363-
364);

Dagitilmayan Karlar,

Pazarlanabilir menkul kiymetlerin satilmasi,
Aktiflerden uygun olanlarin satilmasi,
Bor¢lanma,

Paya doniistiiriilebilir tahvil,

YV V. V V V V

Pay ihracidir.

Ancak firmalar i¢in dis kaynak gerekli ise gagalama sirasina gore, ilk dis finansman
olan bor¢ ile baglar sonra hisse senedine ¢evrilebilir tahviller ve en son ise yeni ortak ile

finanse edilmektedir (Myers, 1984: 581).

Ozet olarak, Myers (1984) calismasinda; firmalarin bu finansman kararlari,

hissedarlarin degerini maksimum seviyeye ulagtirmaya yonelik oldugu belirtilmektedir.

3.5.4. Bilgi Esitsizligi (Information Asymmetry)

Myers’in  (1984) caligmasinda asimetrik bilgi ya da bilgi esitsizligi, firma
yoneticilerinin sermaye piyasasi yatirimcilarindan daha fazla bilgi sahibi olmasi ile ortaya
¢ikan duruma denilmektedir. Firmalar bilgi asimetrisinden kaynakli olarak dis finansman
icin 6z kaynaktan ziyade borcu segmektedir. Salehi, Rostami ve Hesari’nin (2014)
yaptiklar incelemede, 6z kaynak finansmani ile asimetrik bilgi arasinda 6nemli bir iliski
bulundugu ama bor¢ finansmani ile asimetrik bilgi arasinda ise onemli bir iliski olmadig1

tespit edilmektedir.

Bilgi asimetrisinin ortadan kaldirilabilmesi ic¢in giiclii etkin piyasalarin olmasi

gerekmektedir (Ureten ve Ercan, 2000: 47).

Son olarak Fosu, Danso, Ahmad ve Coffie (2016) arastirmalarina gore, bilgi
asimetrisi firma degerini olumsuz bir sekilde etkilemekte ve bu olumsuzluk borg seviyesi

ile dnemli bir sekilde azaltilabilmektedir. Ayni1 zamanda bor¢ da firma degeri {izerinde
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olumsuz bir etkiye sahip olmakta ve bu da bilgi asimetrisi ile minimum seviyeye
getirilmektedir. Firmalar ne kadar yiiksek biiylime firsatlarina sahipse bilgi asimetrisinin

etkisi de o kadar yiiksek olmaktadir.

3.5.5. Temsil Maliyetleri (Agency Costs)

Temsil iliskisi, bir veya birden fazla kisinin (temel kisi/kisiler) baska bir kisi
(temsilci) ile iliskisini icermekte ve kendi adina temsilciye karar verme yetkisini veren bir
anlagma olarak tanimlanmaktadir. Boylece hissedarlar ile kurumun yoneticileri arasindaki
iliski saf bir temsil iligkisini ifade etmektedir. Temel kisiler olan hissedarlar tarafindan
olusan izleme harcamalar1 ile temsilci olan yoneticiler tarafinda yapilan birlesme
harcamalart ve artik deger kaybinin toplamina da temsil maliyeti denilmektedir (Jensen

and Meckling, 1976).

Yoneticiler, firmalarin %100’tine sahip olduklari zaman temsil maliyetleri sz
konusu olmamakta ama 6z kaynak sahibi olmayan yoneticilere ¢alisan gibi ticret 6denirse
temsil maliyeti bulunmaktadir. S6yle ki, temsil maliyetleri asil sahibin miilkiyet paylari ile
ters orantilidir. Clinkii temsil maliyeti, firma yOneticilerinin menfaati ile firma sahip ya da
sahiplerin menfaatlerinin ayni1 hizada olmadiginda ortaya ¢ikmaktadir. Dahasi, is lizerine
maasin disindaki 6demelerin Onceligi, isten kaginma, hissedarlarin zenginligini azaltan
saglamlastirilmis ve kendi kendini ilgilendiren kararlarin alinmasi da temsil maliyetlerine

neden olmaktadir (Cole ve Wuh Lin, 2000: 83).

Boylece yoneticiler firma sahiplerin vekili olarak, firma ytkiimliiliklerini yerine
getirmek ve ortaklarin degerini maksimum seviyeye yiikseltmek i¢in kiralanmis kisilerdir.
Bu kisiler kendi menfaatlerini diisiinlip, o c¢ikarlar dogrultusunda hareket ederse,
hissedarlarin ve firmanin degerini maksimize edememekte ama kendi menfaatlerini
diistinmeyip ¢ikarlar dogrultusunda hareket ederse, hissedar ve firma degerini maksimize
edebilmektedir (Ureten ve Ercan, 2000: 42).

3.5.6. Temetti Politikalar: ve Yonetimi

Temettli 6deme politikalari, hem sektorler ve firmalar hem de donemler arasinda

farklilik gostermektedir. Bazi firmalarin yatirnm plani olmamasi ile temettiilerin gereksiz



62

yere kullanilmasini 6nlemek i¢in bu temettiiler dagitilmakta, bazi firmalar ise temettiileri
dagitmayarak finansman olarak kullanmaktadir. Yatinmcilar da vergiden muaf
olduklarinda yiiksek temettii dagitan firmay1 tercih ederken, vergiden muaf olmadiklarinda
ise temettli dagitmayan ve sermaye kazancini Onemseyen firmalar1 tercih etmektedir.
Ayrica, temetti miktarindan elde edilecek getiri orami agirlikli ortalama sermaye
maliyetine esit ise firma degerini olumlu ve olumsuz yonde etkilememekte, fazla ise

olumlu yénde etkilemekte ve az ise de olumsuz yonde etkilemektedir (Ureten ve Ercan,

2000: 48).

Bu bakimdan optimal temettii politikasi, firma degerinin maksimize edilmesine yol
acan, hisse fiyatini maksimum seviyeye yiikselmesini saglayan politikadir (Nwamaka ve

Ezeabasili, 2017: 956).

Ancak temettli dagitim politikalarin bazi etkileri bulunmaktadir. Bunlardan birisi,
isaret etkisi (signalling theory) ve bu etki dogrultusunda, firmanin temettii dagitimi gelecek
donemdeki durumunun iyi olacagini isaret ederken, temettii dagitimmin az ya da hig

yapilmamasi da firmanin gelecekteki durumunun kétii olacagina isaret etmektedir (Celik,

Yenice ve Onat, 2016: 118).

Digeri ise, miisteri etkisi (clientele effect)’ dir. Baz1 yatirnmcilar sermaye kazanci
beklentisine sahip olmakta bazilar1 ise kar payr beklentisine sahip olmaktadir. Firmalar
yatirnmcilarin bu beklentilerini baz alarak, kar1 dagitip dagitmayacagma veya nasil

dagitacagina karar vermesi miisteri etkisi olarak ifade edilmektedir (Sarilgan, 2013: 435).

Sonug olarak temettii politikalar: ve bu politikalarin etkileri firma degerini pozitif ve

negatif agidan etkilemektedir (Ureten ve Ercan, 2000: 49).

3.5.7. Yatirnmcilarla Iletisim

Firma degerini etkileyen birgok unsurun yani sira firmanin yatirimcilarla olan
iletisimi de bu degeri etkilemektedir. Firma yoneticileri, firma degerini pozitif agidan
etkileyecek karar aldiklarinda bu kararin etkisi hisse fiyatlarina yansiyacaktir. Yatirimcilar
ile yoneticiler arasinda bilgi farki ne kadar az olursa o kadar hisse fiyatlar1 artmaktadir. Bu

bakimdan firmalar kendilerini ifade edecek giivenilir ve seffaf mali tablolarin diizenlemesi,
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yatirimeilarin firmalari daha iyi anlagilmasini ve iletisimin artmasini saglanmakta ve bu da

firma degerini arttirmaktadir (Ureten ve Ercan, 2000: 49, 51).
3.6. Holding Firma Degeri

Rasmussen’a (2017) goére holding firmalar, gelecekteki satis veya ticaretin tahmin
edilmesinde kullanilan nakit, menkul kiymetler, techizat ve gayrimenkul gibi varliklari
yonetmekte ve muhafazasim1 saglamaktadir. Ayrica Jang’in (2017) arastirmasinda
belirtildigi lizere holding firmalar, kontrol kulesine benzemektedir. Arastirmaciya gore, bu
tir firmalar gruptaki firmalar arasinda vizyon ve biiylime stratejisini, aktif portfoy

yOnetimini ve sinerji yarattmini kurmak i¢in siirekli ¢abalamaktadir.

Ozetlersek, riski dagitmak, sermayelerine katildig: firmalar1 tek elden yonetmek,
sermaye piyasasini etkin ¢alistirmak ve kaynaklarin etkin kullanimini saglamak amaciyla

kurulan holding firmalarin degerlemesi giiniimiizde onemli hale gelmektedir (Porsuk,

2008: 8).

Holding yapili firmanin degerlemesi soyle ifade edilmektedir. Holdingin degeri i¢in
ilk olarak sermayelerine katildigi  firmalarim  her birinin 6z  kaynaklar
degerlendirilmektedir. Her birinin 6z kaynaklarindaki holdingin yiizdelik pay1
hesaplanmakta ve daha sonra bulunan deger ana firmanin degerine eklenmektedir. Ayrica
sermayelerine katildig1 firmalarin borcu, varliklar1 ve gelirleri holdingin bilango ve gelir
tablolarinda konsolide edilmektedir. (Damodaran, 2010: 549). Rasmussen’in (2017)
caligmasinda da holdinglerin degerlemesinde, genellikle ayni sektorde yer alan ve
karsilagtirilabilir firma varliklarinin piyasa degerine dayali, firma degerini tahmin eden

varlik yaklasimi temel alinmaktadir.

Ayni zamanda, holding firmalar azinlik hissedarlar1 i¢cin deger tespitinde defter
degerini kullanirken, ¢ogunluk hissedarlarinda problem yasamaktadir. Ciinkii ¢ogunluk
hissedarlar1 i¢in, bagli ortakliklarin faaliyet karlarinin %100’ i ana firmanin (holding
firma) parcasi olarak konsolide edilmekte ama bagl ortakliklarin varliklarinin %100’ i ana
firmanin bilangosuna dahil edilmeyerek bagli ortakligin orami1 kadar yiikiimliiliikklerde yer
almaktadir. Bununla birlikte, holding firma yapisindaki firmalarin degerlemesi goreceli

degerleme yontemine gore iki gruba ayrilmaktadir. Birincisi, bu yapidaki firmalar, farkl
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sektorlerde faaliyet gOstermekte ve bu sektorlerde farkli agirliklara sahip olmaktadir.
Boylece firmalar benzer firmalarla karsilastirma yapilarak bir biitlin  olarak
degerlendirilmektedir. ikincisi ise, parcalarin toplaminin degerlemesi olarak, uzmanlar
holding firmay1 bireysel firmalara bolmekte, daha sonra bu firmalar1 karsilastirilabilir
firma fiyatlamasina dayandirarak her bir firmanin degeri hesaplanmakta ve en sonunda
konsolide firmanin degeri olarak deger toplami tespit edilmektedir (Damodaran, 2010:

541-542).

Sonug olarak, holding firmay1 parcalara ayirarak yapilan degerleme, konsolide yani
bir biitiin olarak firma degerlemesinden daha iyi bir sonug¢ ortaya c¢ikarmaktadir

(Heppelmann ve Hoffleith, 2009; Damodaran, 2010: 543).

3.7. Holding Firma Deger Yaratimi

Firmalar birlesme sonucunda, varligin1 koruyan ya da ortaya ¢ikan yeni firmanin
piyasa degeri, birlesmeye katilan bireysel firmalarin piyasa degerlerinin toplamindan daha
fazla degere sahip ise bu birlesme deger yaratmaktadir. SOyle sembolize edersek 2+2=5
olmasi gibidir. Ayn1 zamanda firmanin satin alma sonucunda olusan giderlerden ziyade
satin alma ile yeni pazarlara girmesi, rekabet istlinliigli saglamasi, kapasitesini arttirmasi,
yeni kaynaklar bulmasi ve varliklar elde etmesi ile firma deger yaratmaktadir (Akgiic,

2013: 891-893 ve Ercan ve Ban, 2014: 339).

Holding firmalar potansiyel bir sekilde ve farkli bicimlerle deger yaratabilir. Deger
yaratan faaliyetler; yeniden yapilandirmayi kolaylastirmasi ve/veya profesyonel
tavsiyelerde bulunmasi ile yonetimsel etkinligi arttirmak, risk tagimasi ve kontrolii daha iyi
siralamasi ile temsil maliyetlerini azaltmak, borsada islem gérmeyen firmalarda dogrudan
olmayan yatirimlara firsatlar sunulmasi ile bireyler icin g¢esitlendirilmis portfoy
gelistirmek, sermaye piyasasinin ig¢sellestirilen bir bi¢im ve 6lgek ekonomilerin sunumu ile
islem maliyetlerini azaltmak, tim vergi ylikiimliiliklerini kontrol etmek, asimetrik bilgiyi
azaltmak ve finansal sikintidaki anlagmalari yeniden kolaylastirarak portfoy firmalarinda

iflas maliyetlerini azaltmak olarak siralanmaktadir (Banerjee ve digerleri, 1997: 24).
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Boylece holding firmalar kendisine deger yaratabilmek igin yukarida bahsedilen

unsurlart yerine getirmektedir. Bunlarin yani sira holdingler bazi faaliyetlerle de deger

yaratabilmektedir. Bunlar da asagidaki gibidir:

>

Holding firma biliylik paylara sahip oldugu i¢in kiigiik bireysel yatirimcilardan
yonetimi daha fazla denetim altina alarak, bu firmalarin hissedarlar1 i¢in deger
olusturabilmektedir (Rommens ve digerleri, 2004).

Diger firmalarda belli bir paya sahip olan holdingler bu firmalara hizmet vermesi
ile deger yaratabilir. Ornegin; sorumluluklarin1 koordine etmek veya finansal
ihtiyaclarii goriismek. Holding firmanin verdigi hizmetler kontrol ettigi firmalarin
degerini arttirdigindan, holding firmanin da degeri artmaktadir (Rommens ve
digerleri, 2004).

Holdingler kontrol ettigi firmalarin bir veya daha fazlasinda yeterli biyiikliikte
paya sahip olursa, vergi diizenlemesi uygulanabilir. Dolayisiyla holdingler vergi
kalkan etkisinden kar elde edebilmektedir. Bu da deger yaratmasina sebep
olmaktadir (Rommens ve digerleri, 2004).

Holding firmalarin c¢esitlendirme yapmasi asimetrik bilgiyi azaltmaktadir. Bu
durum dis finansman yani bor¢ kullanimini da avantajli hale getirmektedir. Ayrica
cesitlendirme hisse senedi getiri degisiminde azalisa neden olarak holdingler igin
deger yaratabilmektedir (Hadlock, Ryngaert ve Thomas, 2001).

Holdingler, gelecekte portfoyiinii daha iyi hale getirmek i¢in suanda yatirim yaptigi
paylardan, daha diisiik degerli paylara yatirim yapacagini, piyasanin hissetmesi ile

deger yaratabilmektedir (Boudreaux, 1973: 517).

Yukarida sayilan deger yaratma unsurlarinin aksine holding firmalarin degerini

azaltan maliyetler de bulunmaktadir. Bunlarda asagidaki gibidir:

>

Holding firma tarafindan kontrol edilen firmalara dogrudan yatirim yapmak yerine
holdingler araciligiyla dolayli yatirim yapmak devlete ilave bir “vergi 6demesine”
neden olabilmektedir. Bu da holdingte deger kaybi meydana getirmektedir
(Rommens ve digerleri, 2004).

I¢ sermaye piyasasi deger yaratirken, o piyasa kaynaklarin kétii dagilimi da degeri

azaltabilmektedir (Rommens ve digerleri, 2004).
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» Holding firmalar hisselerine sahip oldugu firmalarin aktif bir sekilde yonetimini
gozlemekte ve bu da genel maliyetlerin olusmasina neden olmaktadir (Rommens ve
digerleri, 2004).

» Holdingler su anki yatirim portfoylinden daha kotii portfoye yatirim yapacaksa
hissedar ve holding degerinde iskontonun (indirimin) olusmasina sebep olmaktadir

(Boudreaux, 1973: 517).

Dolayisiyla gegmisten giinlimiize kadar diinyada ve Tiirkiye’de holding firma
kurmanin ya da firmalar1 gesitlendirmenin faydalar1 bulunabilecegi gibi maliyetleri de
bulunmaktadir. Eger maliyetler faydalari asarsa holding firmada “indirim” (iskonto)’e ve
tersi durumda ise “prime”’e neden olmaktadir. Ayrica yatirimcilar holding firmaya daha
diisiik deger verirse ya da yatirnmeilar kontroliin 6zel menfaatlerini tahmin edip holding
firma hisseleri i¢in 6demek istedikleri fiyat diiserse de “indirim” ortaya ¢ikmaktadir

(Rommens ve digerleri, 2004: 2-3).

Sonug olarak, holding firmanin hisse senedinin net varlik degeri ile piyasa degeri
arasindaki fark, zaman i¢inde bir kazanca (prim) veya bir kayba (indirim) neden olmakta
ve bu da firmalarin kazang ya da kayip ile ticaret yaptig tespit edilmektedir (Damodaran,
2010: 549). Bu konu dordiincii boliimde detayli bir bigimde agiklanmaktadir.
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4, BOLUM
HOLDING, BAGLI ORTAKLIK VE iSTiRAK

DEGERLERI ARASINDAKI ILiSKi

4.1. Tiirkiye’de Holding Firma Yapisi ve Isleyisi

Holding firmas, iktisadi bir orgiit yapisi olarak sermayelerine katildig1 firmalarin st
yonetimine hakim olarak denetlemekte, kontrol etmekte, planlamakta, iletisim kurarak
orgiitlenmekte, biitcelerini olusturmakta ve yonetmektedir (Veske, 2002). Ayrica holding
firmalar riski de dagitmaktadir (Ayboga, 2000).

Gilingdér ve Orhan’in (2009) aragtirmasinda da Tiirkiye’ de bulunan holdingler,
sermayelerine katildigi firmalarin sermaye ve kararlarini idare ederek hem yatirimlarin

hem de yonetimin merkezidir.

Piramit yapiya sahip olan holding firmalar iki yontemle olusmaktadir. ilk yontemde,
onceden mevcut olan bir firmanin holding haline gelmesidir. Bunun i¢in, anonim seklinde
var olan firma s6zlesmesinde bulunan ticari unvanla ilgili maddede degisiklik yapmak i¢in
Sanayi ve Ticaret Bakanligi’dan izin alarak holding firmasimna dontismektedir. Diger
yontemde ise, holding firmalarin yeniden kurulmasi ve bu kurulumla ilgili uymasi gereken
kurallar belirtilmektedir. Holdingler, anonim seklinde kurulmasi amaciyla istenilen
sermaye tutarini elde edip, Sanayi ve Ticaret Bakanligi’ ndan gereken izni alinip, holding
firma olusmakta ve holdingler bagh firmalari kontrol edebilmek icin gereken paylarda
sermayelerine katilmaktadir. Sonu¢ olarak, holding firmalar i¢in anonim seklinde
kurulmasi ile Sanayi ve Ticaret Bakanligi’'ndan izin almasi1 énemli iki faktordiir (Umag,

2015).

Anonim firma bi¢iminde kurulan holding firmalar, Tiirkiye’de hukukgular tarafindan
holding yapisinin saf holding bi¢imini almas1 ve faaliyet gdstermesi amaclanmaktadir.
Ancak holdinglerin olusturdugu kurulus sozlesmelerinde, baska anonim firmalarin

yapilarindan farkli oldugunu gosteren amag-konu maddeleri bulunmaktadir (Ozdemir,
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2016: 387). Ayrica holding firmalar sermaye isletmesi ve anonim sirket olarak

kurulduklarindan Kurumlar Vergisi Kanunu’ na tabidir (Umag, 2015).

Holding firmalarin 6rgiitlenme bi¢imi diger firmalardaki orgiitlenme bigimlerine
benzemektedir. Ancak bu tiir firmalar sinai ve ticari alanlarda faaliyet gostermediklerinden
orgiit icerisinde bulunan bazi bdliimler farklilagmaktadir. Bu boliimler hizmet boliimleridir.
Holdingler, bu boliimleri araciligiyla bagl firmalarina bircok hizmet vermektedir (Umag,
2015).

Holdinglerde uygulanan oOrgiit bicimi asagidaki Sekil 4.1° de gosterilmektedir
(Ozdemir, 2016: 387).

Genel Kurul
Denetgiler
Yonetim Kurulu
Finans Komitesi Genel Koordinatorliik Teknik Komite
Finans  Islet. Denetleme Planlama Danigmanlar
Midiirt

Sekil 4.1. Holding firmasinin 6rgiit yapisi

Sekil 4.1°de goriildiigii iizere holding firmalarin kontrolii altinda olan ve
sermayelerine katildigi firmalar holding yonetiminden ayri1 durmaktadir (Berk, 2015: 17).
Fakat bagli firmalarin sahip oldugu kimlik ve yonetim bi¢imi holding firmalar tarafindan

korunmaktadir (Sahin, 2007: 2).

Holding firmalarin sermayelerine katildig1 bagl ortaklik ve istirakler, 5 yillik planlar
olusturarak holding yonetimine sunmaktadir. Bu planlar holding tarafindan incelenerek
kabul veya kabul edilmemektedir. Kabul edilen planlar sermayelerine katildig1 firmalar
tarafindan uygulanmaktadir. Ancak bu firmalarin faaliyetleri planin uygulanmasindan 6nce
ve uygulanmasindan sonra holdingler tarafindan ii¢ aylik, alti aylik ve birer yillik olarak

denetlenmektedir (Umag, 2015).
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Ayrica Tirk holding firmalarinin sahip oldugu bazi 6zellikler bulunmaktadir. Bunlar

sOyle ozetlenmektedir (Yurtoglu, 2000: 195);

» Holding firmalarin sermayelerine katildig1 firmalarin ¢ok az bir kismi1 halka agik bir
sekilde borsada islem gormektedir.

» Holdinglerin ¢ok yiiksek derecede yogunlastirilmis ve merkezilestirilmis sahiplik
yapist bulunmaktadir. Aileler dogrudan veya dolayli olarak borsada iglem goren
tiim firmalarin %75’ ten daha fazlasina sahip olmakta ve kontroliin gogunluk payini
elde tutmaktadir. Kontrol ve sahiplik ayrimi, karmasik ya da hiyerarsik yapi ile ve
diger aileler ya da yabanci firmalar araciligiyla kurulan koalisyon tarafindan elde
edilmektedir.

» Holding firmanin kontrolii i¢in aktif bir piyasada yogunlagtirilmig halka agik

firmanin sahipligi bulunmamaktadir.

Tiirkiye’de holding firmalarin sayis1 hizla artmakta ve yaklagik 400 adet holding
firma bulunmaktadir (Yazici, 2018). Holdinglerin 44’ii BIST’te islem gérmekte ve bu
holding firmalarin sadece 21’inin BIST’te islem goren bagh ortaklik ve istirakleri
bulunmaktadir (Kamu Aydinlatma Platformu). Tiirkiye’de holding sayisimin artis
nedenlerinden biri, yatirimcilar i¢in bir yatirnm aract konumunda olmasidir. Yatirim araci
olan holding firmalarin, degeri diger bir deyisle piyasa getirisi artarak yatirimci ve
hissedarlarin servetini arttirmaktadir ve risk de dagilmaktadir. Ayrica yatirimcilar tek tek
firmalara yatirim yapmaktan ziyade portfoy olusturan holding firmalara yatirim yaparak,
tek tek firmalarin deger toplamini maksimize etmektense tek bir holding firmanin degerini

maksimize etmeyi tercih etmektedir (Sara¢ ve Kahyaoglu, 2010).

Holding firmalarin degerini sermayelerine katildiklart bagl ortaklik ve istiraklerin
olmasi ve bu bagl ortak ve istiraklerin borsada islem goérmesi maksimimum seviyeye
yiikseltmektedir. Ciinkii bagl ortaklik ve istiraklerin degeri arttikca holding firmanin
degeri de artmaktadir (Atanasov ve digerlerin, 2010; Jang, 2017).
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4.2. Parcalarin (Bagh Ortakhk ve Istirak) Toplamindan Daha Az veya Daha Fazla
Olan Holding Firma Degeri

Cesitli sanayi dallarina sermaye yatirimi yapan, birlesme ve devralmalar araciligiyla
i¢ biiylime yerine dis biiylimeyi vurgulayan holding firmalar farkli yontemlerle deger

yaratir veya degeri azaltabilir (Smith ve Schreiner, 1969).

Holding firmalarin deger yaratmasi piyasa degerinin, parcalarin toplam degerinden
daha yiiksek degere sahip olmasma, deger kaybi yasamasi ise piyasa degerinin,
parcalarinin toplam degerinden daha diisiik degere sahip olmasina neden olmaktadir
(Ferris, Kim ve Kitsabunnarat, 2003). Ayrica Barr ve Kantor’un (2000) incelemesinde,
holding firmalarin degeri, varliklarin1 gesitli bagli ortaklik ve istiraklere belli paylar

yatirmasi ile elde edilen tutarlarin toplanmasi sonucu hesaplanmaktadir.

Ayn1 zamanda gelismis ve gelismekte olan piyasalarda, holding firmalar ile
sermayelerine katildigi bagli ortaklik ve istiraklerin bazilar1 halka agik islem gormekte
bazilar1 ise gormemektedir. Eger iki tarafta islem goriirse, holdinglerin piyasa degeri,
sermayelerine katildig1 firmalarin gecikmeli piyasa degerine (fiyatina) dayanmakta ve bu
iki deger arasinda yliksek ve giiclii korelasyon bulunmaktadir. Dolayisiyla hem holding
firmalanin hem de baglh ortaklik ve istiraklerin borsada islem gormesi bir ¢ogalmaya
(duplicationa) neden olmaktadir (Marzban ve digerleri, 2014; Jang, 2017: 79, 83). Bu
durum, diinyada ve Tiirkiye’de holding firma sayilarinin artmasmi tesvik etmektedir

(Kutluay, 2016).

Holdinglerin deger yaratip yaratmadiZini ortaya koymak icin holding firmalarin net
varlik degeri ve piyasa degerleri saptanmaktadir. Buna gore, ilk olarak halka acik islem
goren firmalarin piyasa degerleri ile islem gormeyen firmalarin defter degerleri
toplanmaktadir. Bu toplanan degerden holdingin nakitten daha az veya daha ¢ok olan
borglart ¢ikartilmaktadir. Hesap edilen bu deger, holding firmanin pargalarinin toplam
degeri diger bir deyisle holdingin net varlik degeri (Net Asset Value- NAV)’dir.
Sonrasinda halka a¢ik dolasgimda bulunan hisse sayisi ile hissenin piyasa fiyat1 ¢arpimi
sonucunda holdingin piyasa degeri tespit edilmektedir. Daha sonrasinda holdingin net
varlik degeri ile piyasa degeri karsilastirilmaktadir. En sonunda ise holdingin piyasa degeri

net varlik degerini asarsa holdingin hissedarlar1 i¢in daha iyi performans (prim- pozitif)
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gosterdigi ortaya ¢ikmaktadir. Ama holding firmanin net varlik degeri piyasa degerini
asmasi ise kotii performansi (indirim-iskonto) ile sonuglanmaktadir. Bu indirim oranini
hesaplamak igin farkli yontemler bulunmaktadir ((Barr ve Kantor (2000); D’Erme (2005);
Gustafsson ve Peng (2016) ve Jang (2017)) Barr ve Kantor’un verdigi indirim orani

formiilii asagidaki gibi gosterilmektedir.

MVNAV - MV

Iskonto(%) = 100* MVNAV

MVNAV= ML+BU+(Nakit-Borc)
MV = ML + MU + MH + MP

Yukaridaki formiilde holding firmanin piyasa degeri MV (market value), piyasa
katma degerli net varlik degeri MVNAYV, holdingin tuttugu halka agik borsada islem goren
firmalarin piyasa degeri ML, borsada islem gérmeyen firmalarin ortiik degeri MU ya da
defter degeri BU, holding tarafindan harcanan yonetim lcretleri MH ve proje ¢iziminin

piyasa degerini de MP sembolleri temsil etmektedir (Barr ve Kantor, 2000: 55-56).

D’Erme (2005) raporuna gore de, holdingin indirim orani i¢in, ilk olarak holding
firmanin halka agik borsada islem goren ve islem gérmeyen bagh ortaklik ve istiraklerdeki
paylarinin degerleri belirlenmektedir. Bu degere elde bulunan geri satin alinmis hisse
senetlerin degeri ile net nakit pozisyon degeri (veya eksi net borg) eklenerek net varlik
degeri hesaplanmaktadir. Sonrasinda holdingin piyasa degeri de, net varlik degerine
oranlanarak, bu orandan birin ¢ikarilmasi hesaplanmaktadir. Bulunan deger negatif ise

iskonto oranini, pozitif ise prim oranini ifade etmektedir (Weis, 2018: 63).

Ayni zamanda Gustafsson ve Peng (2016)’daki incelemesinde firmanin net varlik
degeri, firmanin toplam varliklarindan borglarin ¢ikartilmasi sonucu bulunmaktadir.
Yazarlara gore, firmanin piyasa degeri ile net varlik degeri arasinda olusan fark da indirim

(prim) orani olarak agiklanmaktadir. (Lefort ve Gonzalez, 2011: 4).

Arastirmac1 Jang’a (2017) gore de, holdingin net varlik degeri Tablo 4.1°de
goriildiigii gibi hesaplanmaktadir.
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Tablo 4.1. Holding firmanin net varlik degerini hesaplama formiilii

Kategori Agiklama TL Notlar

Borsada Islem Goren | Sermaye X Piyasa Deger x Sahiplik Orani

Bagli  Ortaklik  ve | Piyasasi

Istirakler Degeri

Borsada Islem | Defter degeri | X Bagli ortaklik ve istiraklerin her biri i¢in holding

Gormeyen Bagh firmanm sahiplik oran1 %50’den fazla ise defter

Ortaklik ve Istirakler degerinin tamami dahil edilmekte, yoksa defter degeri
sahiplik orani ile ¢arpilarak dahil edilmektedir.

Kira Geliri Defter degeri | X Bilangodan

Marka Hakk1 Defter degeri | X Bilangodan

Net Borg/(Nakit) Defter degeri | X Bilangodan

Toplam Net Varlk XXXXX

Degeri

Tablo 4.1° deki gibi hesaplanan net varlik degerinin hisse basina net varlik degeri
hesaplanarak o giine ait piyasa fiyat: ile karsilastirilmaktadir. indirim (prim) oram elde
edilmektedir (Weis M.Sc., 2018).

Dolayisiyla yapilmis ve yapilmakta olan (Barr ve Kantor (2000); D’Erme (2005);
Gustafsson ve Peng (2016) ve Jang (2017) g¢alismalarin ¢ogunda holding firmalarin indirim
orani ile faaliyet gdsterdigi ortaya ¢ikmaktadir.

Holdinglerin faaliyet gosterdigi bu indirim orani, yatirimcilart holdinglerden ziyade
bagl firmalara yatirim yapmasina yonlendirmektedir. Ciinkii bagli firmalara yatirim
yapmak yatirimcilara bazi avantajlar saglamaktadir. Bunlardan ilki, bagli ortak ve
istiraklerin gergek nakit akiglara daha yakin olmasi ve ikincisi ise yatirimcilar var olan bir
portfoye yatirim yapmaktansa kendi portfoylerini olusturma olanagi saglamasidir (Jang,
2017: 84).

Asagidaki kisimda da holding firmalarin degerini ve indirim oranini etkileyen

caligmalar ele alinarak bu ¢alismanin amaci gosterilmektedir.
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4.2. Konu ile Tlgili Yapilan Cahsmalar

Diger firma tiirlerinde oldugu gibi holding firmalarda da degerini maksimum
seviyeye ylikseltmek, finansal yonetimin temel amacidir. Dolayisiyla yatirimcilar, yatirim
yaparken firmalarin piyasa degerini etkileyen likidite, faaliyet, kaldirag, karlilik, borsa
performans: oranlar1 gibi Glgiilebilen direkt faktorler ile marka, goriiniis, dis iliskiler gibi
Olciilemeyen endirekt faktorleri de goz oniinde bulundurmaktadir (Uluyol ve Tiirk, 2013:

366; Yurtoglu, 2000; 2003; Selguk, 2014).

Literatiirde bir¢ok arastirmaci, firmalarin degerine etki eden faktorleri
incelemektedir. Bu ¢aligmada, ilk olarak firmalarin degerini inceleyen ¢alismalardan 6zet
bir bi¢imde bahsedilmektedir (Betty, 1969; Graham, Lemmon ve Wolf, 2002; Classens,
Djankov, Fan ve Lang, 2002; Tokmakgioglu, 2017; Chang, 2003; Ferris ve digerleri, 2003;
Almeida ve digerleri, 2008; Cooke, Omura ve Willett, 2009; Ficbauer ve Reznakova, 2014;
Setiadharma ve Machali, 2017).

Aragtirmaci Betty’in (1969) incelemesinde holding firmalarin degerini etkileyen
faktorlere deginilmektedir. Holdingin piyasa degeri, ¢esitlendirme ve biiyiikliik arttikca
degerinin de yildan yila artacagindan bahsedilmistir. Ancak Graham, Lemmon ve Wolf’un
(2002) arastirmasinda birden fazla isletmeyi isleten holdinglerin ¢esitlendirme yapmasi

piyasa degerini diigiirmistiir.

Ayrica Classens, Djankov, Fan ve Lang’in (2002) calismasinda sekiz Dogu Asya
tilkesi olan Hong Kong, Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler, Singapor, Tayvan
ve Tayland iilkelerinde bulunan halka agik islem goren 1301 firmanin verileri derlenerek
firmalarin degerini etkileyen faktorler ele alinmaktadir. Arastirmacilara gore, satiglardaki
biliyiime, firma yas1 ve biiyiikliigii ve ana hissedarin sahiplik payindaki artis firmanin
degerini arttirir. Bunun aksine hissedarlarin kontrol giicii arttikga firmanin degeri
azalmistir. Bu c¢alisma sonucunu Yurtoglu’nun (2000; 2003) Tirkiye’de yaptigi
arastirmalarda elde ettigi bulgular onaylamaktadir. Bunun yam sira Tiirkiye’de Selguk’un
(2014) arastirmasinda 255 firmanin 2006-2012 donem verileri incelenerek; firmanin
cesitlendirme yapmasi degerini olumlu etkiledigi; firmalarin biiyiikligli, bor¢ orani,

karlilig1 ve uluslararasilagmalari ise firma degerini olumsuz yonde etkiledigi belirlenmistir.
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Tokmakgioglu'nun (2017) analizi sonucunda ise holding ve yatirim firmalarinin faaliyet

alan sayilar1 firmanin degerini olumsuz etkilemistir.

Kore’de yapilan Chang’in (2003), Ferris ve digerlerinin (2003) ve Almeida ve
digerlerinin (2008) arastirmalarinda halka agik islem goéren Cheabollarin firma degerini
veya performansini etkileyen faktorler incelenmistir. Firma degerini ya da performansini;
firmada sahiplik oraninin artmasi ve firmanin gesitlendirme yapmasi arttirirken, borcun

artan kullanimi da firmanin degerini azalttig1 sonucuna ulagilmistir.

Bunlara ilave olarak Cooke, Omura ve Willett (2009) ¢alismasinda Japon 5 holdingin
1950-2004 tarihleri arasindaki verileri analiz edilmektedir. Analiz sonucu, holdingin piyasa
degeri ile muhasebe verileri olan net gelir, karlilik ve varliklarinin defter degeri arasinda
uzun donemli bir iligski saptanmistir. Ayrica holdingin piyasa degeri ile makro ekonomik
degiskenler olan yerli {iretimde biiylime, faiz orani, fiyat endeksi, hisse endeksi, yabanci

para degisim orani ve para arzi arasinda uzun donemli bir iligki bulunmustur.

Cek Cumbhuriyet’inde Ficbauer ve Reznakova'nin (2014) ¢alismasinda 15 holding
firma ile 3 bagh ortakligin performanslart incelenmektedir. Caligma sonucunda, holding
firmanin sahiplik yapisini ¢esitlendirmesi, holdingin biiyiikliigii, bagh ortaklik ve
istiraklerle birlesme dereceleri, daha az borg yapisina sahip olmasi ve yiiksek derecede net
isletme sermaye yOnetimine sahip olmasi holdingin degerini (performansini) arttirdigi

saptanmigtir.

Ayni zamanda Endonezya’da Setiadharma ve Machali (2017) incelemesinde
gayrimenkul firmalarinin degeri iizerinde varlik yapisinin (sabit varlik/toplam varliklar)
etkisi oldugu ve firma biiyiikliigiiniin (toplam varliklarin logaritmasi) ise etkisinin olmadigi

tespit edilmistir.

Yukarida bahsedilen bu g¢alismalarin yani sira literatiirde bir¢ok arastirmaci holding
firmanin belirli bir tarihteki net varlik degerini hesaplayarak, o tarihte tespit edilen piyasa
degeri ile mukayese etmekte ve genelde indirim orani (iskonto) saptamaktadir. Bu konu ile
ilgili yapilan ¢alismalara (Boudreaux, 1973; Berger ve Ofek, 1995; Lins ve Servaes’in,
1999; Graham, Lemmon ve Wolf, 2002; Rommens ve digerlerin, 2004; D’Erme, 2005;
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Lelyveld ve Knot, 2008; Heppelmann ve Hoffleith, 2009; Hiraki ve Landi, 2014;
Severinsen ve Gundersen, 2014; Jang, 2017; Choi, M.Sc., 2018) asagida deginilmektedir.

Boudreaux’in (1973) calismasinda, piyasanin etkin olmamasi/irrasyonel olmasi,
cesitlendirme yapilmasi gibi faktorlerden dolay1 firmalarin net varlik degerinin piyasa
degerinden yiiksek degerlenmis oldugu ve ortalama %7 indirim orani ile faaliyet gosterdigi
belirtilmistir. Ayrica, Berger ve Ofek (1995) calismasinda ABD’de 1986-1991 yillar
arasinda ¢esitlendirilmis firmalar1 incelemistir. Bu tiir firmalarin faaliyet alanlarinin her
biri i¢cin bagimsiz emsal degerleri belirlenip toplanmakta ve cesitlendirilmis firmalarin
gercek degerleri ile karsilagtirllmaktadir. Arastirmacilara gore, karsilastirma sonucunda,
faaliyet boliimlerinin emsal deger toplami ¢esitlendirilmis firma degerinden ortalama %13-

15 daha yiiksek olmasindan dolay1 indirim ile faaliyet gosterdigi tespit edilmistir.

Aym zamanda Lins ve Servaes’in (1999) arastirmasinda Almanya, ingiltere ve
Japonya’ da bulunan gesitlendirilmis durumdaki firmalarin (holding firma) 1992-1994
yillar1 arasinda degerleme indirimi olup olmadigi incelenmistir. Bu donem araliinda
Almanya’ daki firmalarin farkli firmalara yatirim yapmasi degerini arttirdigindan indirim
orami tespit edilememistir. Ancak Japonya’daki firmalarin %10; Ingiltere’deki firmalarin
ise %15 indirim oranm ile faaliyette oldugu saptanmistir. Ayni arastirmacilar (2002)
gelismekte olan yedi ilkeyi (Hong Kong, Hindistan, Endonezya, Malezya, Singapur,
Giiney Kore ve Tayland) temel alarak ¢esitlenmis firmalarin yaklasik %7 oraninda indirim

orani ile faaliyet gosterdikleri belirlenmistir.

Bunlara ilave olarak, 1990’11 yillardaki akademik calismalarda ve 6zellikle popiiler
yayinlarda kurumsal c¢esitlendirmenin deger kaybettirdigi tartisilmaktadir. Arastirmacilar
1980-1995 yillar1 arasinda halka acgik faaliyet gosteren firmalari incelemektedir.
Incelemeye goére holding firmalarin degeri, parga veya béliimlerin toplam degerinden
yaklasik ylizde 15 daha az oranda indirgenmekte oldugu saptanmistir (Graham, Lemmon
ve Wolf, 2002: 717).

Rommens ve digerlerin (2004) incelemesinde de Belgika holding firmalarindan biri
olan Cobepa’ nin indirim orami analiz edilmektedir. Holding firmanin kote edilmis
sermayesine katildig1 firmalarin piyasa fiyatlar ile kote edilmemis sermayesine katildigi

firmalarin 6zkaynak defter degerini toplayip (net varlik degeri), holdingin piyasa fiyati ya
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da degeri ile mukayese edilmektedir. Mukayese sonucunda elde edilen verilere gore,
indirim orant %24.83” tir. Aym1 zamanda bu ¢alisma sonucunu, D’Erme’n (2005)
incelemesinde elde ettigi sonug¢ onaylamistir. Ciinkii arastirmaci, dort Italyan holding
firmanin borsada islem goren bagl ortaklik ve istiraklerin piyasa degerini, borsada islem
gormeyen bagl ortaklik ve istiraklerin defter degerini ve net nakdini toplayarak net varlik
degerini elde ederek, piyasa degeri ile karsilastirmaktadir. Elde edilen sonuca gore, dort

Italyan holding firmanim %23-%39 araliginda indirim orani ile ¢alistig1 goriilmiistiir.

Ayrica Lelyveld ve Knot’un (2008) analizlerinde, Avrupa Birligi iilkelerinde
yaklagik 119 firmanin verileri ile farkli boliimlerini (bankacilik ve sigortacilik) tek bir
kurum i¢inde birlestiren firmalarin, boliimler toplamindan daha fazla veya daha az degerde
olup olmadig: arastirilmaktadir. Sonug olarak, holdinglerin %52’ sinde holdingin toplam
piyasa degeri, bdliimlerin toplam degerinden daha fazla yani prim oldugu ve %48’ inde ise

daha az yani indirim oldugu ortaya ¢ikmustir.

Benzer bir bicimde, Heppelmann ve Hoffleith (2009) aragtirmasina gore, Avrupa
iilkelerindeki holding firmalarin %20 indirimi orani ile faaliyet gosterdigi tespit edilmistir.
Ayrica Severinsen ve Gundersen’in (2014) analizlerinde isleri kombin eden Orkla ASA
holding firmasinin indirim orani incelenmektedir. Aragtirmacilara gore indirim orani igin
ilk stirecte holding bagh ortakliklarin (is dallarin) tahmini nakit akislar1 sermaye maliyeti
ile indirgenerek bir deger tespit edilmistir ve ¢ekirdek dis1 varliklarin degeri de ticari
carpan katsayilari kullanilarak hesaplanmistir. Sonrasinda bu degerler toplanarak holdingin
piyasa fiyati karsilastirilmakta ve Orkla ASA holding firmasinin %8.7 oraninda indirimle
calistign saptanmustir. Ayrica Gustafsson ve Peng’in (2016) incelemesinde de Isveg’ teki 14
halka agik borsada islem goren gayrimenkul firmalariin 2008-2015 yillar1 arasindaki
verileri toplanarak, net varlik degeri ile piyasa degeri arasinda ortalama %6 indirim orani

tespit edilmistir.

Yapilan bu ¢aligmalarin yani sira Jang (2017) arastirmasinda da, Kore’de LG holding
firmasmin net varlik degerini hesaplayarak piyasa fiyatina oranlamaktadir. 2017 yilinda
indirim orani olarak %50.3 elde edilmistir. Aragtirmaci, Kore’de diger holding firmalarin o
donemde indirim oranini ortalama %27-55 arasinda hesap ederken, son {i¢ yila ait ortalama
indirim oranini ise %32 olarak hesaplamistir. Dolayisiyla Kore’de holdingler Avrupa ve

Amerika’daki holdinglerden daha keskin bir indirim orani ile faaliyet gostermektedir.
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Ancak Choi, Hiraki ve Landi (2014) incelemesinde farkli uluslu firmalarda faaliyet
gosteren isletme gruplari olan Japon keiretsu (holding firma)’ larn 1995-2011 dénem
arasinda elde edilen verileri inceleyerek, %?2.3 oraninda prim ile c¢alistiklarini tespit
etmistir. Benzer bir bicimde Villalonga’nin (2004) calismasinda ise c¢esitli alanlarda
faaliyet gosteren 8.937 firmanin 1978-1997 yillar1 arasinda yillik verileri derlenerek
cesitlendirme yapmasinin deger kaybina neden olup olmadigi en kiiglik kareler yontemi ile
arastirilmaktadir. Dolayisiyla farkli boliimlerde, farkli isletmelerde faaliyet gosteren
firmalarin (holding firma) degerinde kayip yasamadigi (indirim orani) diger bir deyisle
primli faaliyet gosterdigi belirlenmigtir. Ayn1 zamanda Villalonga’nin (2004) ¢aligma
sonucunu Weis M.Sc.’in  (2018) c¢alismasinda elde edilen bulgular onaylamistir.
Aragtirmaciya gore, Ocak 2005-Mayis 2014 donemleri arasinda faaliyet gosteren halka
acik islem goren 447 ¢esitlendirilmis firmanin aylik verileri toplanarak, ortalama %20

negatif bir indirim yani prim ile ¢alistig1 ortaya ¢ikmustir.

Gilinimiize kadar yapilan c¢ogu calismada holding firma ya da g¢esitlendirilmis
firmalarin indirim orani ile faaliyet gosterdigi ortaya cikmistir. Bu indirim oranim

etkileyen faktorler agagidaki calismalarda 6zetlenmektedir.

Berger ve Ofek’in (1995) ¢alismasinda yapilan regresyon analizi sonucunda, faaliyet
sayis1 arttikca cesitlendirilmis firmalarin degeri de azalmistir. Calismada, firma igin
raporlanan faaliyet alan sayis1, toplam varliklar, borg orani, vergi/satislar, FVOK, sermaye
harcamalari/satiglar, amortisman ve varliklar firmanin degerinde deger kaybina (indirim
oranina) neden olmustur. Ayrica ¢esitlendirilmis firmalar, faaliyet alanli firmalardan daha
diistik karliliga sahip olmakta, yiiksek borg kapasitesine sahip olarak faiz vergisi kalkanini
ve vergl tasarrufunu arttirmakta ve bu da indirim oranimi ortaya cikarmaktadir. Ayni
zamanda Rommens ve digerlerin (2004) arastirmasinda, indirim oranmi agiklayan

faktorlerden biri likidite eksikligi oldugu bulunmustur.

Bunlara ilave olarak, Cornell ve Liu (2001) analizlerinde 1999-2000 yillar1 araliginda
yedi ana firma ve buna bagl istirakler ele almaktadir. Analizde holdinglerin indirim
oraninin nedeni, kisa satiglara yonelik olusan engeller, piyasalarin verimsizligi, istiraklerin
hisse sayist ile halka agiklik oraninin az olmasidir. Bununla birlikte hisse arzinin diisiik
olmasindan kaynakli hisselerin yiiksek fiyatla talep edilmesi de holdinglerin indirim

oranina neden olmaktadir. Ancak holdinglerin, sermayelerine katildig1 halka acik firmalara



78

gore daha fazla islem hacmine sahip olmasi ve likidite farkliliklart indirm oranini
etkilememistir. Holdingin indirim oraninin iizerine yOnetim {icret 6demesi ile yonetimin
sagladig1 fayda arasinda olusan farkin yani temsil maliyetlerin de etkisi yoktur. Bunlara
ilave olarak, sermayelerine katildigi halka a¢ik firmalarin kazanglar1 vergiye tabi
olmamakta ama bunlarin satilmasi vergiye tabi olmaktadir ve bu vergi siliresiz

ertelendiginden indirim orani arasinda iligki bulunmamustir.

Mansi ve Reeb’in (2001) calismasinda, firmanin ¢esitlendirilmesi indirim orani ile
faaliyet gostermesine sebep oldugu tespit edilmektedir. Campa ve Kedia’n (2002)
analizlerinde 1978-1996 yillari arasinda faaliyet gosteren holdingler ya da diger bir deyisle
cesitlendirilmis firmalarin verileri iki asamali en kiiciik kareler yontemi ile ¢ift yonlii sabit
etkiler modeline gore test edilerek tahmin sonuglar1 incelenmektedir. Arastirmacilara gore,
firmanin biiyiikligli (toplam varliklarin logaritmasi) arttikca indirim orani azalmakta ve
borg oranin artmasi ise indirim oraninin arttigi sonucuna ulagilmistir. Bu sonuglara banzer,
Maksimovic ve Philips (2007) de yaptiklari inceleme sonucunda ABD’nin %50’sinden
daha fazla paya sahip olan ¢esitlendirilmis firma olarak nitelendirilen holding firmalarin
tek faaliyetli firmalara gore daha diisiik degere yani indirimli borsa degerine sahip

oldugunu tespit etmistir. Hatta firmanin biiytikliigli indirim oranini da etkilemistir.

Ayrica Lelyveld ve Knot (2008) ¢alismasinda biiyiik holdinglerin verimsiz ¢apraz
birlesmeler yapmakta oldugunu gostermektedir. Panel veri analiz yontemi kullanilarak
sabit ve rastsal etki modellerin tahmin sonuclarina gore, indirim oranin1 bor¢ orani, risk
(ginliik getirinin standart sapmasi) ve yaslanmasi pozitif yonde etkilerken, firma
biyiikliigli negatif yonde etkilemistir. Varlik getirisi (ROA) ve dzkaynak getirisi (ROE) ise

indirim oranini etkilememistir.

Arastirmacilara gore, holdingler katma deger hedefleri olusturarak, yatirim fonlarina
odaklanarak ve ilgili is boliimlerinde portfOy stratejisinin operasyonellesmesini giivence
altina alarak pargalarin toplamindan daha fazla deger yaratmakta ve bu indirim oranim

azaltmaktadir (Heppelmann ve Hoffleith, 2009).

Ayrica Schmid ve Walter’in (2009) incelemesinde ABD firmalarmin 1985-2004
yillar1 arasindaki verileri kullanilan deger hesaplamalarinda holdinglerde daha yiiksek

kaldira¢c orani, daha diisiik kar, piyasa pay1 ve Tobin q oranlar1 indirim oranina neden
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oldugu saptanmigtir. Holdinglerin tek faaliyetli firmalara gore belirli bir indirim orani ile
faaliyet gosterdigi ortaya cikmustir. Diger bir deyisle ¢esitlendirme indirime neden
olmaktadir. Dahas1 Severinsen ve Gundersen’in (2014) ¢alismalarina gore, indirim orant
holdinglerin verimsiz faaliyet boliimleri ile basa ¢ikmada yetersiz olmasi ve borsa degerini

diistirmesinden kaynaklanmaistir.

Gustafsson ve Peng’in (2016) arastirmasinda da, firmanin biyikligi (toplam
varliklar), cesitlenmeye gitmesi, hisse senetlerin giinliik getirisi, bor¢ orani1 ve itibari
indirim oramyla negatif yonde iliskili ama yatirimci duyarliligi ile hisse senedi oynakligi
indirim orani ile pozitif yonde iliskili oldugu tespit edilmistir. Ayni1 zamanda Engstrom ve
Frithz (2017) incelemesinde bu indirim oranimi firmanin nakit seviyesi ve bor¢ orani
negatif yonde etkilerken ve bu orani borsada islem goérmeyen firmalarin net varlik
degerindeki payi, firmanin maliyeti ve firmanin analist derecesi ise pozitif yonde
etkilemistir. Son olarak Weis M.Sc.’in (2018) ¢alismasinda panel veri analiz yontemi sabit
etkiler modeli ile indirim oranini etkileyen oranlar test edilmektedir. Yapilan test
sonucunda, yatirimeilar gesitlendirilmis bir firmaya yatirim yaparak, daha fazla getiri elde
etmeyi hedeflemekte ve indirim oranmi artan firma biyiikligi (piyasa degeri), pozitif
borsa artiglar1 ve artan borg¢ orani olumsuz yonde etkilerken, artan risk orani ise olumlu

yonde etkilemistir.

Incelenen caligmalarda indirim oranm etkileyen bircok faktdr bulunmaktadir. Bu

faktorleri soyle ozetlersek;

» Holdinglerin halka agik islem goren bagli ortaklik ve istiraklerinin olmasina karsi
islem gérmeyen bagl ortaklik ve istiraklerin olmasi, kontrol paylari1 olmasina karsi
kontrol dis1 paylarin olmasi ve yeniden yatirim risk goriisiiniin olusmasi ile hisse
senedi likiditesinin farklilagsmasidir. Ayrica kontrol derecesinin artmasi (azinlik
sahibi istiraklere karsi ¢ogunluk istiraklerin olmasi), firma satisina eklenen prim
olmasi, piyasanin genisleme ve daralma egiliminde olmasi, holdingin maliyetlerini
hesaba katmadan etkin bir yonetici gibi hareket etmesi ve holdingin sermayelerine
katildig1 firma sayisinin artmasi indirim oranini etkilemektedir (D’Erme, 2005: 4-

13).
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» Firma Ozelliklerinden olan firma biyiikliigii (toplam varliklar), ¢esitlenme, borg
orani, itibar, yatirimer duyarliligi ve hisse senedi fiyat oynakligi indirim orani ile
firmanin faaliyet gostermesine neden olmaktadir (Gustafsson ve Peng, 2016).

» Holdinglerin sermayelerine katildig1 firmalardaki sahiplik oraninin diisiik olmasi ve
holdinglerin aile sahipleri tarafindan kontrol edilmesi indirim oranini
arttirmaktadir. Ayni zamanda, borsada iglem gérmeyen bagl ortaklik ve istiraklerin
defter degerlerinin toplam: net varlik degeri iginde arttikca indirim oranim
etkilemektedir ve hatta bu bagl ortaklik ve istiraklerin diisiik likidite diizeyinde
faaliyet gostermesinin de indirim orani {izerinde etkisi bulunmaktadir (Jang, 2017).

» Bagl ortaklik ve istirakler faaliyet gosteritken holding firma kontrol sorunu
yasadigindan karmasik yapidadir. Holdinglerin, verimsiz olan parcalarini (bagh
ortaklik ve istiraklerini) silibvanse etmesi ve etkin olmayan faaliyetlerinden
kaynakli finansman saglamasi i¢in bagl ortakliktan nakit ¢ekmesi holding firmanin
degerini imha etmektedir. Bu da holdinglerin, parcalarinin toplamindan daha az

degere sahip oldugunu gostermektedir (Cornell ve Liu, 2001: 343-344).

Sonug olarak, giiniimiize kadar yapilan bir¢ok ¢alisma incelenmistir. Bu ¢alismalarda
holding firmanin piyasa degerini etkileyen faktorlere ve bu nitelikteki ¢esitlenmis
firmalarin bagh ortaklik ve istiraklerin degerlerinin toplamindan daha diisiik bir degere
sahip olduguna yani indirim oranina ve indirim oranini etkileyen faktorlere deginilmistir.
Gortldiigii tizere bu konu oOzellikle yabanci bir¢ok calismada incelenmistir. Ancak

Tiirkiye’de konu ile ilgili ¢cok fazla calismaya rastlanilmamistir.

Ayni zamanda herkes tarafindan kabul edilecek ve evrensel olarak degerlendirilecek
sonuglar elde edilmemistir. Dolayisiyla bu tez c¢alismasinin amaci, Tiirkiye’ de borsada
islem goren holding firmalarin indirim orani ile faaliyet gosterip gostermedigini saptamak

ve bu indirim orani ile holding piyasa degerini etkileyen faktorleri belirlemektir.
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5. BOLUM

BiST (BORSA ISTANBUL) UYGULAMASI

5.1. Arastirmanin Veri Seti ve Yontemi

Borsa etkin piyasa hipotezine gore; giiglii formda, yari-gliclii formda ya da zayif
formda etkin piyasa bulunmaktadir. Giiglii formda etkin piyasa, erisimde tekelcilige sahip
olunan bilgiler ile diger tiim mevcut bilgilerin fiyatlara yansitildigi piyasadir. Yari-giiglii
formda etkin piyasa, halka acik bir sekilde elde edilen tiim bilgilerin su anki fiyatlara
yansitildig1 piyasadir. Bu piyasada olusan olaylarin (hisse senedi boliinme, yillik finansal
rapor ilan1 gibi) bir ¢esidi hisse senedi fiyatlarini1 diizeltmektedir. Zay1f formda etkin piyasa

ise, tarihsel bilgilerin fiyatlara yansidigi piyasadir (Fama, 1969: 383).

Tiirkiye’deki Sermaye Piyasasi’nda faaliyet gosteren borsa, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB) 30 Aralik 2012 tarihinden itibaren ismin degismesi ile Borsa
Istanbul olarak faaliyet gostermektedir (6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu,
30.12.2012). Dogukanli ve digerlerin’nin (1997) yaptiklar1 arastirma, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi1 (IMKB)’ nin zayif formda etkin bir piyasa olmadig1 ortaya koyulmustur.
Bu durumun aksine, Zengin ve Kurt’un (2004) analizinde 1987 Ocak-2009 Eyliil aylar
aras1 ve Atan, Ozdemir ve Atan’in (2009) ¢alismasinda 3 Ocak 2003-30 Aralik 2005 arasi
baz aliarak hisse senedi getirileri incelenmekte ve IMKB’nin (yari-giiglii formda piyasa
etkinligi olmadigi) zayif formda etkin piyasa oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ayni
zamanda bu sonug, Ergiil’iin (2009) incelemesinde IMKB’deki baz1 endekslerin 1988-2007
doénem aralig1 verileri incelenip ve Zeren, Kara ve Ari’nin (2013) galismasinda IMKB 100
endeksinin 1 Kasim 1987-30 Kasim 2012 donem araligi verileri analiz edilip ge¢mis
verilerin hisse senetleri fiyatlarina yansimasi sonucu yliksek kazang elde edilememesi

IMKB’nin zayif formda etkin piyasa oldugu sonucunu vermistir.

Bunlara ilave olarak, Borsa Istanbul’ da Yiicel’in (2016) arastirmasinda 22 endeks ve
Altun6z’lin (2016) arastirmasinda ise bankacilik endeksi temel alinarak ve bu endekslerden
veriler toplanarak, hisse senedi fiyatlar1 rastgele degisip degismedigi ya da diger bir degisle

Borsa Istanbul’un zayif formda etkin bir piyasa olmasi arastirilmaktadir. Diger
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arastirmalarda oldugu gibi bu iki arastirmada da, Borsa Istanbul’un zayif formda etkin

piyasa oldugu tespit edilmistir.

Dolayisiyla tez calismas1 zayif formda etkin piyasa olan Borsa Istanbul-BIST’e
uygulanmakta ve BIST’te Holding ve Yatinm Endeksinde (XHOLD) bulunan holding
firmalar ile borsada halka agik islem goren ve gormeyen bagl ortaklik ve istirakler
incelenmektedir. Ayrica Krugman ve Wells’in (2015) calismasinda da belirttigi tizere
isletme dongiisii on yildan daha az olmali ve bu tez ¢alismasi i¢in de 2011Q2-2018Q3

donem aralig1 verileri temel alinmaktadir.

Calismada 2011:Q2-2018Q3 araliginin segilmesinin birinci nedeni; Kaderli ve
Kiigiikkaya (2012) ve Kaya ve Kaygisiz (2015) calismalarinda belirtildigi iizere, 2008
yilinda ABD’de baslayan diger iilkelere hizla yayilarak tiim diinyada etkisini gdsteren
kiiresel mali kriz,Tiirkiye’de de ekonomik biiyiime oranlarinda azalma, enflasyon orani ile
issizlik oraninda artma ve biitce agiginda da artma gibi finansal sektorden reel sektore
daralma yagsanmasina neden olmustur. Arastirmacilara gore, bu olumsuz siire¢ 2009 yil1 ve
2010 yillarinda devam etmistir. 2010 yilinda Tiirkiye’de uygulanan mali politikalar
sayesinde 2011 doneminde enflasyon, issizlik, biitce agig1 azalma ve biiylime orani ise
artma egilimine gegmistir. Dolayisiyla holding firmalar iizerinde krizin etkilerini yok
edebilmek amaciyla bu g¢alisma analizi, 2011 yili ikinci ¢eyrek verileri ile baglamaktadir.
Ikinci neden ise, Ke (2015) incelemesinde 2005-2013 dénem araligmi ve Gustafsson ve
Peng (2016) ¢alismasinda ise 2018-2015 dénem araligini analiz etmeleri, bu ¢alismada da

2011:Q2-2018Q3 araligini temel almamizda motive edici ikinci bir aragtir.

Tiirkiye’ de faaliyet gosteren yaklasik 400 adet holding firma bulunmaktadir (Yazici,
2018). Holdinglerin 44°i borsada islem gérmekte ve bu firmalarin sadece 21’inin borsada

islem goren bagh ortaklik ve istirakleri bulunmaktadir (Kamu Aydinlatma Platformu).

Calisma iki asamadan olustugu icin ilk asamada diizenli veriye ulasilamamasindan,
tez ¢alismasina 15 holding firma dahil edilmektedir. Bununla birlikte ¢alisma, holdinglerin
halka acik borsada islem goren 49 bagl ortaklik ve istirakler olmak tizere toplam 301 bagh
ortaklik ile istirakleri kapsamaktadir.
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Ikinci asamada ise, veri eksikliginden kaynakli 11 holding firma ve bu holdinglerin

37 adet borsada islem goren bagli ortaklik ve istirakleri baz alinmaktadir. Analiz

kapsaminda olan holding firmalar ile ilgili bilgilere Tablo 5.1’de yer verilmektedir.

Tablo 5.1. Analize dahil edilen holding firmalar (Kamu Aydinlatma Platformu)

Halka Aqk Istirak Toplam Istirak

Sira Holding Firma Adi Sayisi
1. Alarko Holding A.S. 2 18
2. Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 4 22
3. Eczacibagi Yatirim Holding Ortaklig1 A.S 2 6
4, Global Yatirim Holding A.S. 2 76
5. GSD Holding A.S. 1 6
6. Ihlas Holding A.S. 4 15
7. Ihlas Yayin Holding A.S. 1 6
8. Kog Holding A.S. 11 41
9. Anadolu Grubu (Yazicilar) Holding A.S. 4 24
10.  Mazhar Zorlu Holding A.S. 2 12
11.  Haci Omer Sabanci Holding A.S. 11 20
12.  Egeli & Co Yatirim Holding A.S. 1 1
13.  ittifak Holding A.S. 1 19
14, Metro Ticari Ve Mali Yatirimlar Holding A.S. 2 13
15,  Net Holding A.S. 1 22
Toplam 49 301

Firmalarin 2011Q2-2018Q3 tarihleri arasinda geyrek donem mali tablo verileri Kamu

Aydmlatma Platformu web sitesinden ve o ¢eyrek donemlerin Son is giinlerine ait hisse

senedi kapamis fiyatlar1 da BIST’te yayinlanan (www.investing.com) verilerden elde

edilmektedir. Veriler toplanarak, EViews 9.0 programi kullanilarak analiz edilmektedir. Bu

program araciligiyla, panel veri analizleri ile zaman serileri analizleri yapilmaktadir. Panel

veri analizleri kapsaminda, ilk olarak verilerin tanimlayici istatistikleri belirlenmekte,

ikinci olarak baglanti sorunu igin varyans artis faktorleri ve korelasyon matrisi

hesaplanmakta, t¢iincii olarak es biitiinlesme testi yapilarak uzun vadeli iliskiler

belirlenmekte, dordiincii olarak Granger nedensellik testi yapilmakta, besinci olarak panel

veri modelleri belirlenerek regresyon sonuglari elde edilmekte, altinci olarak bu

regresyonlarda olusan otokorelasyon ve degisen varyans varligi tespit edilmektedir. Son

olarak ise diizeltilmis regresyon modelleri olusturularak sonuglar yorumlanmaktadir.

Zaman serileri analizinde ise, birim kok testleri ile FMOLS ve DOLS testleri yapilarak,

modellerin uzun donem iligkilerin yonii ve derecesi tahmin edilmektedir.


http://www.investing.com/
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5.2. Arastirmanin Amaci, Degiskenleri ve Modelleri

Literatiirde yer alan bir¢ok arastirmada, holding firma (¢esitlenmis firma) degeri ile
bagl ortaklik ve istiraklerin degeri arasinda olusan indirim orani, bu holdinglerin indirim
orani ile calisip ¢alismadigi incelenmistir. Ayrica arastirmalarda, bu indirim oranini

etkileyen faktorlere de deginilmistir.

Arastirmalardan baslicalar; Smith ve Schreiner, 1969; Boudreaux, 1973; Berger ve
Ofek, 1995; Lins ve Servaes, 1999; Lim, 2000; Mansi ve Reeb, 2001; Campa ve Kedia,
2002; Chang, 2003; Villalonga, 2004; D’Erme, 2005; Maksimovic ve Philips, 2007;
Lelyveld ve Knot, 2008; Heppelmann ve Hoffleith, 2009; Severinsen ve Gundersen, 2014;
Gustafsson ve Peng, 2016; Jang, 2017; Weis, 2018 gibidir. Goriildiigii lizere diinyada bu

konu ile ilgili pek ¢ok arastirma olmasina ragmen Tiirkiye’de pek goriilmemektedir.

Ayn1 zamanda holding firma ve diger firma tiirlerinin piyasa degerini etkileyen pek
¢ok arastirmaya literatiirde yer verilmistir. Arastirmalardan bazilari; Betty, 1969; Classens
ve digerleri, 2002; Yurtoglu, 2000; 2003; Maksimovic ve Philips, 2002; Ferris ve digerleri,
2003; Almeida ve digerleri, 2008; Cooke ve digerleri, 2009; Atanasov ve digerleri, 2010;
Yiicel, 2012; Ficbauer ve Reznakova, 2014; Selcuk, 2014; Machali, 2017.

Arastirmalar incelendiginde, konu ile ilgili ¢ok fazla caligmaya Tiirkiye’de yer

verilmemistir. Boylece bu ¢alismanin amaglar1 asagidaki gibidir.

» Holding firmalar ile bagh ortaklik ve istiraklerin degeri arasinda olusan indirim
oranini hesaplamak ve bu indirim oranin1 etkileyen faktorleri saptamak.

» Holding firmalarin piyasa degerini etkileyen faktorleri belirlemek.

> Her bir holding firma i¢in hesaplanan indirim oran ile degeri iizerine BIST te islem

goren bagli ortaklik ve istiraklerin piyasa degerinin etkisini tespit etmektir.

Tiirkiye’deki literatiirde olusan eksiklik, amaglar dogrultusunda tamamlandiginda,

gelecekteki ¢caligmalara fayda saglayacaktir.

Incelenen arastirmalar ile ortaya ¢ikan bagimli ve bagimsiz degiskenler Tablo 5.2°de

yer almaktadir. Bu degiskenler asagida aciklanmaktadir.
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Tablo 5.2. Analizdeki degiskenlere ait agiklamalar

Degiskenler Degiskenlere iliskin Aciklamalar

Bagimh Degiskenler

HOLPD Holding Firmanin Piyasa Degeri = Toplam Hissesenedi Sayist x Borsa Fiyati
INDIRIM (Holding Firmanin Piyasa Degeri / Toplam Pargalarin Degeri)-1

Bagimsiz Degiskenler

CALISAN Firmada Caligan Sayist

TV Firmanin Toplam Varliklar1

YAS Firmanin Kurulma Tarihinden Sonraki Siire¢

TiS Firmanin Sermayesine Katildig1 Toplam Firma Sayis1

Co Firmanm Likiditesi (Dénem Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar)
NCSTV Firmanin Nakdi (Donem Ait Net Calisma Sermayesi/ Firmanin Toplam Varliklar1)
ROA Firmanin Varlik Getirisi (Net kar/Toplam Varliklar)

NKM Firmanin Net Kar Marj1 (Net Kar/ Net Satiglar)

TBO Firmanin Borg Yapist (Toplam Yabanci Kaynaklar/ Toplam Varliklar)
PDDD Firmanin Borsa Performansi (Piyasa Degeri/Defter Degeri)

VTV Firmanin Vergi Biiyiikliigii (Vergi Toplami / Toplam Varliklar)
KuklaDegiskenl Firmanin Halka Agik Bagli Ortakligi Varsa 1, Yoksa 0
KuklaDegisken2 Firmanin Halka Agik Istirak1 Varsa 1, Yoksa O

> Indirim Oram: Holding firma (gesitlendirilmis firma) degerinin, net varlik

degerine (halka acik islem goren ve islem gérmeyen bagl ortaklik ve istiraklerin
degeri ile net nakit toplamina) oranindan bir ¢ikarilmaktadir. Elde edilen deger,
sifirdan kiigiikse indirim orani, biiyilkse prim oramidir (Barr ve Kantor, 2000;
D’Erme, 2005; Gustafsson ve Peng, 2016; Jang, 2017).

» Piyasa Degeri: Uluyol ve Tiirk’iin (2013) ¢alismasinda da belirtildigi iizere piyasa

degeri, hisse senedi kapanis fiyatlar1 ile toplam hisse senedi sayisi g¢arpilarak
hesaplanmaktadir. Ayrica bu deger, firmaya ne kadar deger verildigini géstermekte,
isletme disindakiler tarafindan firma performansini &lgmekte ve muhasebe
kurallarina bagli kalmamaktadir (Khaemasunun, 2004).

» Firmamn Biiyiikliigii: Firma biiylikliigl baglica iki yontem ile ifade edilmektedir

(Aygiin, I¢ ve Sayin, 2011: 84). Ilki, firmanin sahip oldugu varliklarin logaritmast,
ikincisi ise toplam ¢alisan sayisidir (Classens, Djankov, Fan ve Lang, 2002; Aygiin
ve digerleri, 2011) . Birgok arastirmaciya gore, toplam varliklar ile toplam calisan
sayis1 firma degerini ve indirim oranin1 olumlu ve olumsuz yonde etkilemektedir
(Classens ve digerleri, 2002; Lang ve Stulz, 1994; Aygiin ve digerleri, 2011).

» Cesitlendirme: Bu degisken, holdingin sermayesine katildigi firmalarin toplam

say1st olarak belirlenmektedir. Diger taraftan firmanin bolim sayis1 veya faaliyet
gosterdigi sektor sayisi olarak da ifade edilmektedir. Ancak bu say1 arttikca,

yoneticiler ile hissedarlar arasinda ¢ikar catigmasi artmakta ve bu da temsil
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maliyetinin olusmasina neden olmaktadir. Temsil maliyetinin diger bir nedeni de
asimetrik bilgidir. Asimetrik bilgi, hissedarlar ile yoneticilerin ayni bilgiye sahip
olmamasidir (Lins ve Servaes, 1999; 2002; Berk ve Demarzo, 2014).

Firmanin_Yasi: Firmanin kurulus zamanindan, bulundugu zamana kadar gegen

slire yas olarak dl¢lilmektedir. Aragtirmacilara gore, firmalarin yaslanmasi diger bir
deyisle olgunlagsmasi degerini olumlu yonde etkilemektedir (Classens ve digerleri,
2002; Giivercin ve Demir, 2015).

Nakit (Likidite) Durumu: Bu galismada, firma nakit diizeyini Dénen Varliklarin

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklara orani ile Doneme Ait Net Calisma Sermayesinin
Toplam Varliklara oran1 gostermektedir. Firmalarin yeterli miktarda nakit diizeye
sahip olmamas1 piyasa degerini ve indirim oranini etkilemektedir (Y1ldiz, Gokbulut
ve Korkmaz, 2014: 193; Morri ve Benedetto, 2009: 38).

Borc Orami: Bu degisken borglarin toplam varliklara orani olarak olciilmektedir.
Firmalarda yiiksek bor¢ orani, borg¢ disiplini nedeniyle temsil maliyetlerini
diisiirmekte ve finansal sikinti riskini arttirmaktadir. Arastirmacilara gore, borg
orani indirim oranini ve firma degerini olumlu veya olumsuz yonde, dogrudan ya
da dolayl olarak etkilemektedir (Morri ve Benedetto, 2009: 37; Ke, 2015).

ROA: Bu degisken, doneme ait faiz, amortisman ve vergi sonrasi elde edilen net
karin, toplam varliklara orani olarak ifade edilmekte ve bu oran varliklarin verimli
bir bigimde kullanip kullanmadigim1 gostermektedir. Oranin diisiik olmasi da,
yonetimin firma lehine varlik edinmedigini ve ayni zamanda varliklar1 tasarruf
etme hakkindan mahrum birakildigini ifade etmektedir (Khaemasunun, 2004: 12).

Net Kar/Satislar: Faiz, amortisman ve vergi sonrasi elde edilen net karin satiglara

oranidir. Lins ve Servaes (1999) caligmalarina gore bu oran, hem firma degerini
hem de indirim oranin1 etkilemektedir.

Piyvasa Degeri/Defter Degeri: Bu degisken, firma piyasa degerinin, 6zkaynaklarin

defter degerine orani olarak Olc¢lilmektedir. Arastirmaciya gore, piyasa degeri ile bu
oran arasinda olumlu yonde iliski bulunmaktadir (Ayrigay ve Tiirk, 2014: 66).

Vergi: Calismadaki bu degisken, verginin toplam varliklara orani olarak
hesaplanmaktadir. 13.06.2006 tarihinde 5520 sayili kurumlar vergisi kanununa gore
sermaye sirketleri, kooperatifler, iktisadi kamu kuruluslari, dernekler, vakiflar, is
ortakliklar1 gibi kurumlarin kazanglar1 kurumlar vergisine baglidir. Kanuna gore,
kurumlarin ticari kazanglara, kanunen kabul edilmeyen giderler eklenerek ve

indirilmesi gereken giderler ise ¢ikartilarak vergi matrahi elde edilmektedir. Ayni
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zamanda kurum kazancindan sermayesine katildigi firmalarin kazanci istisnadir.
2019 yilinda kurumlar vergisi orant %22 oraninda belirlenerek kurumlar vergisi
Olclilmektedir. Kurumlar (holding firmalar), iiger aylik donemler itibariyle elde
ettikleri karlar tizerinden kurumlar vergisi oranina gore gegici vergiyi belirlemekte
ve beyan ederek 6demektedir. Ara donemler boyunca hesaplanan gegici vergiler o
yila ait belirlenen kurumlar vergisinden mahsup edilmektedir. Bunlara ilave olarak,
Ates’in  (2018) incelemesinde  holdingler i¢in  vergi  avantajlarindan
bahsedilmektedir. Ilki, holdingler sermayesine katildig1 firmalara, kar1 en az bir yil
sonra dagitacagindan bu siire boyunca vergiyi kendine finanse etmekte, ikincisi
sermayesine katildigi firmalara vermis oldugu hizmet masraflari, gider olarak
yazilmakta, ticlinciisii sermayesine katildig1 paylarin satiglari istisna olmakta ve son
olarak, holdinglerin finansman kuruluslar1 sermayesine katildigi firmalara da
finansman saglamaktadir.

» Kukla Degiskenler: Bu calismada iki kukla degisken bulunmaktadir. Birinci kukla

degisken, holding firmanin diger firma sermayesinin %50 ve daha fazlasina sahip
olmasi1 bagh ortak oldugunu ve bu bagli ortaklik halka a¢ik borsada islem goriirse
1, aksi durumda 0 degeri verilmektedir. Ikinci kukla degisken ise, holdingler %10-
50 pay oraninda diger firmanin sermayesine katildiginda istirak ve bu istirakler
halka agik borsada islem goriirse 1, aksi durumda 0’dir. Firmalarin diger firmalarda
sahip olduklart pay miktarlari, o firmalarin yonetimlerine katilarak karar almasini
ve bu kararlar faaliyete gecirmesini saglamaktadir. Ayrica bu pay miktar1 temsil
maliyetlerini arttirirken, firmanin hem piyasa degerini hem de indirim oranim
etkilemektedir (Yildiz, Gokbulut ve Korkmaz, 2014: 193; Lins ve Servaes, 2002;
Cronqvist ve Nilsson, 2003)

Calismadaki amaglar dogrultusunda, bagimli ve bagimsiz degiskenler ile olusturulan

modeller asagidaki gibidir;

Model 1: HOLPDit= g + /ACALISANit + SAYASi + £5TISii + fIKUKLAL + SKUKLA2;
+ &t

Model 2: HOLPDit = g + ATPVii + £COit + ANCSTVie + £TBOw: + £PDDDi +
LeNKMit + Z7ROAi + SV TVie + &t

Model 3: INDIRIMi= fo + SCALISAN: + AYASk + MATISk + AKUKLAL; +
LKUKLAZ: + st
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Model 4: INDIRIMi = Lo + ATPVie + /COi + ANCSTVie + A TBOi + 5PDDDyy +
LsNKMit + FROAi: + AVTVie + &t

5.3. Holding Firmanin Degeri ile Bagh Ortakhk ve istiraklerin Degeri Arasinda

Indirim Oranimmin Hesaplanmasi

Bu calismada da ilk olarak holding firmalarin indirim orani hesaplanmaktadir.

Hesaplama igin BIST te islem goren 15 adet holding firma ele alinmakta ve bu firmalara

ait bilgiler Tablo 5.3.’te yer almaktadir (Kamu Aydinlatma Platformu, 12.01.2019).

Tablo 5.3.¢ bakildiginda BIST te islem géren 15 holding firmanin, bagh ortaklik ve

istirak sayis1 301°dir. Bu bagh ortaklik ve istiraklerin 49°u BIST’te islem gormektedir.

(Kamu Aydimlatma Platformu, 12.01.2019; www.investing.com (Borsa Istanbul-BIST)).

Tablo 5.3. Tiirkiye’de Holding Firmalarin 30 Eyliil 2018 tarihinde sahip oldugu bilgileri

Sir Halk
a a Topl
{&clk am
" Istira Istira
Ozkaynak k k
Holding Toplam (Defter Sayis Sayis
Holding Firma Adi Piyasa Degeri Varhklar Degeri) 1 1
1. Haci Omer Sabanci Holding A.S. 15.568.282.520 444.008.661.000 55.702.618.000 11 20
2. Kog Holding A.S. 43.135.624.980 138.791.329.000 45.166.086.000 11 41
3. Anadolu Grubu (Yazicilar) Holding A.S. 4.220.461.550  58.360.286.000 26.032.927.000 4 24
4. Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 2.852.462.420 12.649.492.000 7.665.646.000 4 22
5. Global Yatirrm Holding A.S. 1.029.807.376 6.509.415.366 1.876.914.717 2 76
6. Net Holding A.S. 1.184.139.468 5.047.470.327 2.688.355.955 1 22
7. Alarko Holding A.S. 1.078.800.000 2.849.125.669 1.364.830.659 2 18
8. Thlas Holding A.S. 276.640.000 2.775.360.865 798.945.546 4 15
9. GSD Holding A.S. 324.000.000 2.200.508.000 1.447.737.000 1 6
10.  ittifak Holding A.S. 214.800.000 2.075.369.598 563.248.059 1 19
11 Eczacibag1 Yatiim Holding Ortakligi A.S 856.800.000 1.921.011.789  1.886.746.921 2 6
12. Metro Ticari Ve Mali Yatirimlar Holding
AS. 255.000.000 1.656.988.566 974.199.253 2 13
13.  ihlas Yayn Holding A.S. 68.000.000 354.859.503 229.185.272 1 6
14. Mazhar Zorlu Holding A.S. 42.152.040 154.069.397 20.696.745 2 12
15.  Egeli & Co Yatirim Holding A.S. 3.600.000 3.417.331 -320.900 1 1
Toplam 49 301

30 Eyliil 2018 tarihi itibariyle Tiirkiye’ de holdingler arasindan varlik biiyiikligi

acisindan birinci ve piyasa deger biiyiikliigii acisindan ise ikinci olan Hact Omer Sabanci

Holding A.S.’n bagl ortaklik ve istirakleri ile deger yaratip yaratmadigini belirlemek i¢in

bu holding firma incelenecektir. Hact Omer Sabanci Holding A.S. birgok alanda faaliyette
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bulunan firmalara katilmis, bu firmalar1 organize etmek ve yonetmek igin 1967 yilinda
holding olarak kurulmustur. Bu holding firma 18.07.1997 yilindan itibaren de halka agik
borsada islem gormektedir. Ayrica firmanin sermayesine katildigi toplam firma sayisi
20°dir. Bu firmalarin 11’1 BIST te acik islem gérmektedir. 11 firmanin 5’i bagl ortaklik
yapisinda, 6’s1 ise istirak yapisindadir. Hact Omer Sabanci Holding A.S.’nin sermayesine
katildig1 firmalarin listesi Tablo 5.4’te gosterilmektedir (Kamu Aydinlatma Platformu,
12.01.2019).

Tablo 5.4’ de goriildigi tizere, sermayesine katildig1 firmalar finans, enerji, turizm,
ticaret, bilisim, ingaat, otomotiv ve lretim gibi alanlarda faaliyet gostermektedir. Bu
firmalarin 6denmis sermaye toplaminin %41°i, BIST’te islem goren bagli ortaklik ve
istiraklere aittir. Ayrica BIST’te islem goren bagl ortaklik ve istiraklerin sermaye
piyasasindaki degerleri, 6denmis sermayelerinden Onemli derecede yiiksektir (Kamu

Aydinlatma Platformu, 12.01.2019; www.investing.com (Borsa Istanbul-BIST)).

Tablo 5.4. Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. nin istirakte bulundugu firmalar

30.09.2018
Sahiplik Odenmis

KATEGORI Faaliyet Alanlar Pay1(%) Sermaye Piyasa Degeri
Borsada islem Gorenler
AKBANK Finansal Hizmetler %40.75 4.000.000.000 27.720.000.000
AKCANSA Cimento %39.72 191.447.068 1.596.668.547
AKSIGORTA Finansal Hizmetler %36 306.000.000 1.101.600.000
AVIVASA Finansal Hizmetler %40 118.000.000 1.342.840.000
BRISA Lastik Takviye Malzemeleri %43.62 305.116.875 2.047.334.231
CARREFOURSA Perakende %50.61 700.000.000 2.709.000.000
CiMSA Cimento %54.53 135.084.442 1.213.058.289
KORDSA Lastik Takviye Malzemeleri %71.11 194.529.076  1.840.245.059
TEKNOSA Perakende %60.28 110.000.000 521.400.000
YUNSA Tekstil %57.88 29.160.000 212.868.000
ENERJISA ENERIJI Enerji %50 1.181.068.967 6.236.044.146
Toplam 7.270.406.428 46.541.058.273
Borsada islem Gérmeyenler
AK FINANSAL KIRALAMA Finansal Hizmetler %000.1 248.400.000 NAV
TEMSA ULASIM Otomotiv %48.71 210.000.000 NAV
EXSA EXPORT Dis Ticaret %28.8 234.000.000 NAV
PHILSA PHILIP Sigara ve Tutiincilik %25 3.000.000 NAV
PHILIP MORRISSA Sigara ve Titiinciiliik %24.74 700.000 NAV
BIMSA ULUSLARARASI Biligim %100 400.000 NAV
TURSA SABANCI Turizm %100 95.000.000 NAV
ANKARA
ENTERNASYONEL Turizm %76.84 38.000.000 NAV
ENERJISA URETIM Enerji %50 9.837.616.453 NAV
Toplam 10.667.116.453

Genel Toplam 17.937.522.881
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Tablo 5.4’teki firmalarin piyasa degeri, ¢eyrek donem sonlarindaki hisse sayilari ile

BIST’te hisselerin son is giinlerine ait kapanis fiyatlar1 carpilarak hesaplanmaktadir.

Ayrica bu ¢alismada net varlik degeri (NAV) hesaplanirken Jang’in (2017)
caligmasinda belirttigi formiilden faydalanilmakta ve Tablo 5.5.’te gosterilmektedir.
Jang’in (2017) ¢alismasindaki net varlik degeri formiiliinde, sermayelerine katildig1 halka
acik borsada islem gormeyen firmalarin defter degerleri baz alinmaktadir. Ancak
Tiirkiye’de halka agik borsada islem goérmeyen firmalarin mali bilgilerine ulagmak
miimkiin olmadig1 icin bu firmalarin 6denmis sermaye degerleri goz Oniinde
bulundurulmaktadir. Ayni1 zamanda bu formiilde belirtilen kira geliri, marka hakki, maddi
olmayan duran varliklar ve tercihli hisse senedi ve net nakdine ulasilamadigindan,
calismadaki holding firmalarin olmadigi varsayilmaktadir (Kamu Aydinlatma Platformu,
12.01.2019; www.investing.com (Borsa Istanbul-BIST).

Tablo 5.5. Hact Omer Sabanci Holding A.S.’nin net varlik degeri (NAV)

Kategori Aciklama TL Notlar

Borsa Istanbul’da | Sermaye 20.653.489.777 | Piyasa Deger x Sahiplik Orant
Islem Goren Bagh | Piyasast
Ortaklik ve Istirakler | Degeri

Borsa Istanbul’da | Odenmis 5.222.839.246 Bagli ortaklik ve istiraklerin her biri igin
Islem Gormeyen | Sermaye holding firmanmn sahiplik orani %350’den
Bagli Ortaklik ve | Degeri fazla ise 6denmis sermayenin tamami dahil
Istirakler edilmekte, yoksa defter degeri sahiplik orani

ile carpilarak dahil edilmektedir.

Net Varlik Degeri 25.876.329.023

Haci Omer Sabanci Holding A.S.’nin bagh ortaklik ve istiraklerin sahiplik payi,
piyasa degeri ve 0denmis sermayesi Tablo 5.6.” deki gibidir (Kamu Aydinlatma Platformu,

12.01.2019; www.investing.com (Borsa Istanbul-BIST).

Tablo 5.6. Hact Omer Sabanci Holding A.S.’nin sermayelerine katildign firmalardaki
yatirimlarin deger hesaplamasi

30.09.2018
Sahiplik  Odenmis Piyasa Degeri Holdingin Pay1
KATEGORI Payi(%) Sermaye
Borsada islem Gorenler
AKBANK %40.75 4.000.000.000  27.720.000.000 11.295.900.000

AKCANSA %39.72 191.447.068 1.596.668.547 634.196.747
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Tablo 5.6. (devam) Haci Omer Sabanci Holding A.S.’nin sermayelerine katildig
firmalardaki yatirimlarin deger hesaplamasi

AKSIGORTA %36 306.000.000 1.101.600.000 396.576.000
AVIVASA %40 118.000.000 1.342.840.000 537.136.000
BRISA %43.62 305.116.875 2.047.334.231 893.047.192
CARREFOURSA %50.61 700.000.000 2.709.000.000  1.371.024.900
CiMSA %54.53 135.084.442 1.213.058.289 661.480.685
KORDSA %71.11 194.529.076 1.840.245.059  1.308.598.261
TEKNOSA %60.28 110.000.000 521.400.000 314.299.920
YUNSA %57.88 29.160.000 212.868.000 123.207.998
ENERIJISA ENERJI %50 1.181.068.967 6.236.044.146  3.118.022.073
Toplam 7.270.406.428  46.541.058.273 20.653.489.777
Borsada islem Gormeyenler

AK FINANSAL KIRALAMA %0000.1 248.400.000 NAV 24.840
TEMSA ULASIM %48.71 210.000.000 NAV 102.291.000
EXSA EXPORT %?28.8 234.000.000 NAV 67.392.000
PHILSA PHILIP %25 3.000.000 NAV 750.000
PHILIP MORRISSA %24.74 700.000 NAV 173.180
BIMSA ULUSLAR ARASI %100 400.000 NAV 400.000
TURSA SABANCI %100 95.000.000 NAV 95.000.000
ANKARA ENTERNASYONEL %76.84 38.000.000 NAV 38.000.000
ENERJISA URETIM %50 9.837.616.453 NAV  4.918.808.226
Toplam 10.667.116.453 5.222.839.246

Hact Omer Sabanci Holding A.S.’nin net varlik degerine gore piyasa degerinde

(Market Value-MV) indirim olup olmadigini tespit etmek igin;

BiST’te 30.09.2018°deki hisse senedinin piyasa fiyati 7.63 TL ve dolasimdaki
toplam hisse sayis1 2.040.404.000 adet olmasi ile piyasa degeri 15.568.282.520 TL’dur.
Tablo 5.5.’te goriildiigii lizere, net varlik degeri (NAV) 25.876.329.023 TL’dir. Buna gore,
indirim orami bir¢ok arastirmacinin benzer ¢alismasinda da belirttigi lizere asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Barr ve Kantor, 2000; D’Erme, 2005; Lefort ve Gonzalez, 2011;
Gustafsson ve Peng, 2016; Jang, 2017; Weis, 2018);

MV . 15.568.282.520
—-1 Indirim Oran1 =
NAV 25.876.329.023

Indirim Orani = -1=-0.40

Elde edilen bu deger, birden kiiciik oldugu icin 30.09.2018’de Hact Omer Sabanci
Holding A.S.’nin indirim orani ile faaliyet gosterdigi tespit edilmistir. Calismada, diger 14
holding firma igin indirim orani hesaplanmaktadir. Boylece 30.09.2018 tarihinde 15
holding firmanin ortalama 0.22 indirim orani ile g¢alistig1 tespit edilmistir. Ayrica 15

holding firmanin 2011Q2- 2018Q3 dénem arali§inda ¢eyrek donem verileri kullanilarak bu
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holding firmalar i¢in ortalama 0.114 indirim orani hesaplanmistir. Ayn1 zamanda Berger ve
Ofek (1995) galismasinda ABD’de 1986-1991 yillar arasinda firmalar i¢in ortalama %13-
15 araliginda indirm orani tespit ederken, Lins ve Servaes’in (1999) arastirmasinda
Almanya, Ingiltere ve Japonya’ da firmalar igin 1992-1994 yillar1 arasinda Almanya’da
indirim orani tespit edilemezken diger iilkelerde %10-%15 araliginda indirim orani tespit
edilmistir. Ayrica Graham ve digerlerin (2002) ¢alismasinda 1980-1995 yillar1 araliginda
ABD’de %15 ve Rommens ve digerlerinin (2004) calismasinda Belgika holding firmast
icin  %24.83 indirim oranlar1 hesaplanmistir. Heppelmann ve Hoffleith’in (2009)
arastirmasinda Avrupa iilkeleri i¢in %20 ve Jang’in (2017) Kore ¢alismasinda ise %32
oraninda indirim saptanmistir. Ancak Choi ve digerlerinin (2014) incelemesinde Japon
keiretsu (holding firma)’ larin 1995-2011 dénem arasinda %2.3 oraninda prim ile faaliyet
gosterdikleri belirlenmistir. Goriildiigii izere ABD, Almanya, ingiltere, Japonya, Belgika,
Kore gibi iilkelerde yapilan caligmalarda holding firmalar indirim orani ile faaliyet
gostermektedir ve Tiirkiye’de yapilan bu calismanin sonucu diger iilkelerin calisma

sonugclari ile uyusmaktadir.

Bu c¢alismada, ilk olarak 2011Q2-2018Q3 araliginda holding firmalarin indirim
oranlart hesaplanmigtir. Sonrasinda bagimli degiskenler olan holding indirim orani ve
piyasa degeri ile olusturulan modellerin (bolim 5.2°de) analizi igin uygulanacak

ekonometrik yonteme asagida deginilmektedir.

5.4. Ekonometrik Yontem

Ekonomide arastirma yapmak i¢in, zaman ve kesitlerle ilgili veri setleri yaygin bir
sekilde kullanilmaktadir. Bu veri setlerinin zaman ve kesit boyutlar1 dikkate alinarak
siniflandirildiginda ii¢ gruba ayrilmaktadir. Bunlar yatay-kesit verisi, zaman seri verisi ve

panel verisidir (Gtiris, 2018: 3).

Belli bir zamanda binlerce kisiye, ailelere, firmalara veya iilkelere ait gozlemleri
iceren veri setleri yatay-kesit verisi olarak ifade edilmekte ve bu verilerin analiz edilmesine
yatay-kesit analizi denilmektedir. Bir ya da daha fazla iktisadi fakt6riin zaman igindeki
degerlerini iceren veri setleri, zaman seri verisi olarak tanimlanmakta ve bu verilerin analiz
edilmesi de zaman serileri analizi olarak adlandirilmaktadir. Dahasi, tek denklem

modellerinde zaman ve kesitsel veri setleri kombine edilerek olusturulan veriler ise panel
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veriler, bu verilere analiz teknikleri uygulanarak yapilan analiz de, panel veri analizidir
(Greene, 2002: 283). Zaman serileri analizi ve yatay kesit veri analizlerinde oldugu gibi
panel veri analizlerinde de mikro ve makro analizler yapilabilmektedir (Gtiris, 2018: 4). Bu
tez ¢alismasinda, verilerin analizleri i¢in panel veri analizi ile zaman serileri analizlerinden

faydalanilmaktadir. Bu analiz yontemlerine kisaca deginilmektedir.
5.4.1. Panel Veri Analizi

Panel veri, iki boyut i¢ermektedir. Bunlar, enine (yatay) kesitsel bir boyut N ve
zaman serileri boyutu da T’dir (Hsiao, 2003: 7). Enine yatay-kesitsel boyut iilkeler,
eyaletler, firmalar, emtialar, insan gruplar1 veya bireyler gibi gézlem birimleridir. Zaman
boyutu ise, birimlere ait karakterize edilmis degiskenlerin belirli bir zaman boyunca
periyodik bir sekilde gbzlenmesi ile ilgilidir. Panel veri setine 6rnek olarak, ii¢ iilkeye ait
kisisel harcamalar, kisisel harcanabilir gelir, ortalama hanehalki geliri, kisi basina gelir,
niifus biiytikliigii ve issizlik gibi degiskenlerin 10 yil icin yillik verilerin toplanmasidir.
Ornekte kesit-zaman serileri verisi olarak isimlendirilen panel veri seti 3x10=30 gozlem
sayisindan olusmaktadir (Yaffee, 2003: 1-2).

Panel veride bulunan kesitlerin her bir gozlem sayilari birbirine esit ise dengeli panel,
esit degil ise de dengesiz panel denilmektedir. Ayrica enine yatay-kesit gozlem sayilari
zaman gozlem sayisindan fazla ise (N>T) kisa panel, az ise (N<T) uzun panel olarak ifade

edilmektedir (Kutlar,2017: 11-12).

Ayni zamanda kesit ve zamansal verilerin olusturdugu panel veri ile 6ngoriilen
regresyon modeline panel veri modeli denilmektedir. Zamana ve kesite gore degisim
gosteren bir bagimli, bir ya da daha fazla bagimsiz degiskenin ve hata teriminin bulunmasi
ile olusan ve en kiigiik kareler yontemi ile regresyon modeli 6ngoriilen modele de klasik
panel veri modeli denir (Giiris, 2018: 6-7). Bu model yardimiyla ekonomide olusan

iligkilerin tahmin edilmesine panel veri analizi denilmektedir (Celik ve Kiral, 2018: 1013).

Panel veri modeli;
Yit = ot + Bit Xit * &it,

yit veXit - i=1,...,N, t=1,..T,
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burada N birimleri, T zaman devre sayisini gostermektedir. &ir hata terimi, ait Sabit

katsayist ve it egim katsayisidir (Shin, 2007: 52; Giiris, 2018: 7).

Panel veri analizinde, her seri diger serinin sahip olmadig1 bilgileri ve sonuglar
vermektedir. Bu serilerin kombinasyonu tek bir seriyle karsilastirildiginda, dogru ve

giivenilir sonuglar iiretecektir (Fitrianto ve Musakkal, 2016: 242).

Bunlara ek olarak bu analiz yontemi hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde
yaygin olarak kullanilmaktadir. Ancak panel verilerinin toplanmasi, yatay-kesit veya

zaman seri verilerinin toplanmasindan daha maliyetlidir (Hsiao, 2007: 2).

Son olarak panel veri analizi, sosyal bilimler ve davranis bilimleri arastirmacilari

arasinda giderek daha popiiler hale gelen boylamsal bir veri analiz yontemidir (Yaffee,

2003: 1).
5.4.1.1. Panel veri analizinin avantajlari

Aragtirmalarda yatay-kesit analizi veya zaman serileri analizi uygulamak yerine
panel veri analizi uygulamanin birgok avantaji bulunmaktadir. Bunlarda asagidaki gibi

siralanmaktadir.

> Panel verileri, enine ya da zaman serileri verilerinde basit bir sekilde tespit
edilemeyen etkileri tamimlayabilmekte ve oOlgebilmektedir. Ornegin, sendika
dyeliginin T{cretlerinin  arttirtlip  arttirtlmamasinin -~ belirlenmesinde, bireyin
ozelliklerini sabit tutarak sendika {iyeliginin {icreti etkileyip etkilemedigi ve ne
kadar etkiledigi tespit edilmektedir. Bununla birlikte Ttcret tirleri de
ongoriilmektedir (Baltagi, 2005: 6).

» Makro panel veriler, uzun bir zaman serisine sahiptir. Bu serilere zaman serileri
analizi uygulandiginda, birim kok testleri gibi standart olmayan problemlerin
olugsmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla bu serilere asimptotik dagilimin yer
aldig1 panel birim kok testleri uygulanmasi avantaj yaratmaktadir (Baltagi, 2005:
8).
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> Kesit verileri ve zaman serileri verilerinin istli olan panel verilerinde, tahmin
edicilerin daha verimli, daha fazla serbestlik derecesi, daha az ¢oklu dogrusallik
ve veride daha fazla degisiklik olmasi faydalidir (Baltagi, 2007: 28-29).

» Panel veri heterojenligi kontrol etmemize, dinamikleri incelememize ve tek bir
zaman serileri veya kesitleri ile miimkiin olmayan ve karmasik hale gelmis
hipotezleri test etmemize izin vermektedir. Ayrica daha iyi tahminlerde
bulunmakta ve toplanan veri analizinde mikro bulgular saglamaktadir (Baltagi,
2007: 28-29).

» Genellikle ortaya c¢ikan kilit durumundaki ekonomik sorunu ¢ozmede ve
azaltmada bu analiz yontemi bir yol gostericidir. Ayn1 zamanda hem zamanlar
aras1 dinamikleri hem de arastirilmakta olan varliklarin bireysellikleri hakkinda
bilgileri kullanarak eksik veya gézlenmemis degiskenlerin etkilerini daha kolay
bir bigimde kontrol etmektedir (Hsiao, 2003: 5).

» Panel veri analiz yontemi iilke, firma gibi kesit boyutu ve zaman seri boyutu
icermektedir. Bu da panel veri tahmincinin kullanilabilirligini hesaplamada ve
istatistiksel ¢ikarimda kolaylik saglamaktadir (Hsiao, 2007: 5).

» Ayrica bu yontem, ekonomik modelleri belirlemekte, rekabet eden ekonomik
hipotezler arasinda ayrim yapmakta ve yanli tahminleri azaltmakta ya da yok

etmektedir (Hsiao, 2003: 311).

5.4.1.2. Panel veri analizinin kisitlar1

Arastirmada analiz yontemi olarak panel veri analizi se¢menin avantajlar1 oldugu

gibi bazi kisitlart vardir. Bu kisitlar soyledir;

» Kisa zaman serisi boyutu: Tipik bir sekilde diizenlenen mikro paneller, her bir
birey icin kisa bir zaman araligin1 kapsayan yillik verileri icermektedir. Ciinkii
panel zaman araliginin arttirilmasi maliyetli ve bu paneller i¢in bagimli degiskenin
hesaplanmasi sikint1 olusturmaktadir (Baltagi, 2005: 8).

> Kesit bagimhhigi: Kesitler arasi bagimliligi géz o6niinde bulundurmayan uzun
zaman serisi bulunan iilkeler, bolgeler veya firmalar i¢in diizenlenen makro
paneller, yanlis ¢ikarimlarda bulunulmasina neden olmaktadir (Baltagi, 2005: 8).

» Panel veri, ozellikle dogrusal olmayan modellerde yeni ve zor ekonometrik
problemler yaratabilmektedir (Hsiao, 2003: 311).
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Panel veri analizinde olusan kisitlar1 ortadan kaldirmak i¢in, kukla degisken ya da
hata bilesen modeli kurulmaktadir. Ayrica bu modele parametreler de ilave edilmektedir

(Giiris, 2018: 13).

Panel veri analizlerinde ilk olarak panel verilerin diger bir deyisle degiskenlerin
birim kok icerip igermedigi ya da duragan olup olmadigi saptanmaktadir. Bunun ig¢in
arastirmacilar tarafindan gelistirilen panel birim kok testleri uygulanmaktadir. Panel birim

kok testlerine asagida deginilmektedir.

5.4.1.3. Panel birim kok testleri

Panellerde birim kokleri, test etmek oldukga yenidir. Ciinkii 1990’larin ortalarindan
itibaren olusturulan duragan olmayan panel modellerde biiyiik gelismeler yaganmaktadir.
Panel veri uygulamalari, biiyiik N (yatay-kesit sayis1) ve kiigiik T (zaman serinin uzunlugu)
olan mikro panellerden biiyilk N ve biiyik T degerlerine sahip makro panellere
kaydirilmaktadir (Barreira ve Rodrigues, 2005: 666).

Hem birim (kesit) boyutundan hem de zaman boyutundan etkilenmekte olan panel
veriler ve bu verilerin zamanla izledigi siireg, 6nemli hale gelmektedir. Ciinkii panel
verilerin zaman boyutu irdelenerek, “Veri duragan mi yoksa duragan degil mi?” bu durum
ortaya konulmak istenmekte ve bunun i¢in bir¢cok panel birim kok testi gelistirilmektedir.
Ayni zamanda verilerin duragan oldugunun kabul edilebilmesi igin, sabit bir ortalama ile
varyansa sahip olmast ve zamanlar arasindaki farktan kaynakli olarak verilerin

kovaryansinin sabit olmasi gerekmektedir (Sak, 2018: 261).

Bunlara ek olarak, Stylianou, Sarwar ve Waqas (2014) arastirmasinda zaman serilere
gore panel birim kok testlerinin farkli oldugundan bahsetmektedir. Panel veriler birimler
arasinda farkli heterojenlige sahip cesitli yaklasimlari test etmeye izin vermekte, bu
analizin gegerliligi konusunda sikinti yasamakta ve panel birim kok testin giicti N’deki

artis ile artmaktadir.

Dolayisiyla panel veriler i¢in birim kok denklemi uygulanmakta ve panel birim kok

testi farkli hipotezleri test etmektedir. Hipotezler (Maddala ve Wu, 1999: 631):

Ho: pi = 0, Panel birim kok vardir, Panel veriler duragan degildir.
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Hi pi<0,i1=1,2 ..., N. Panel birim kok yoktur, Panel veriler duragandir.

Bazi panel birim kok testleri asagida 6zetlenmektedir.

5.4.1.3.1. Levin, Lin ve Chu (LLC) panel birim kok testi

Yatay-kesitlerin (birimlerin) i= 1,....N bir paneli igin {yit} stokastik siire¢
incelenmekte ve her bir birim t= 1,...,T zaman seri gozlemleri i¢ermektedir. Panelde her
birim i¢in {yit}nin entegre olup olmadig1 belirlenmektedir. Tek bir zaman serisinde oldugu
gibi, panelde birim regresyonu sabittir ve zaman trendini kapsamaktadir (Levin, Lin ve
Chu, 2002: 4).

Bu test, bireysel birim kok testleri dengede olduke¢a kalic1 sapmalart bulunmakta ve
alternatif hipotezlere karsi smrlandirilmis giice sahip olmaktadir. Ozellikle kiigiik
orneklerde bu test siddetlidir. Cilinkii her bir kesit i¢in bireysel birim kok testleri yapmaktan
daha giiclii bir ortak panel birim kok testi yapilmasi 6nerilmektedir. Ayrica her bir serinin
duragan oldugu sifir hipotezine karsi, her bir zaman serinin duragan olmadigini1 diger bir
deyisle birim kok igerdigini belirten alternatif hipotezler gelistirilmektedir. Bu hipotezler
havuzlandirilmis panel veriler kullanilarak test edilmektedir (Baltagi, 2005: 240).

Bu teste gore, lic model olusturulmaktadir (Levin ve digerleri, 2002: 4).

Modell: Ayit = dYit1 + &it,
Model2: Ayit = owi + dYit1 + &it,
Model3: Ayit = awi + ouit + OYit1 + &it, 1 = 1,...,N. oldugunda -2<5<0.

Ayrica Levin ve digerleri (2002) calismasinda bu testin uygulanabilmesi igin ti¢
asama Onermektedir. Bunlardan birincisi, panelde bulunan her yatay-kesit birimi i¢in ayri
ayr1 ADF (Augmented Dickey—Fuller) regresyonu gerceklestirilmekte ve iki ortogonalize
artiklar olusturulmaktadir. Ikincisi, her birim i¢in uzun vadenin kisa vadeli standart
sapmasina orani tahmin edilmektedir. Sonuncusu ise, tiim verilerin yani havuzlanmis

verilerin t-istatistigi hesaplanmaktadir.
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5.4.1.3.2. Fisher tipi panel birim kok testleri

Bu testler i¢in, dengeli panel veri gerekmemekte, bireysel ADF (Augmented Dickey—
Fuller) regresyonunda farkli gecikme uzunluklari kullanilmakta ve tiiretilen herhangi bir
birim kok testi i¢in gerceklestirilmektedir. Fisher tipi testler iki gruba ayrilmaktadir.
Birincisi, Fisher ADF testi olan Maddala ve Wu Testi igin, her yatay-kesit biriminde ADF
birim kok testi uygulanmakta ve p olasilik degeri hesaplanmaktadir. Bu testin iki modeli
bulunmaktadir (Maddala ve Wu, 1999: 636-639; Sak, 2018: 293).

Egilim Modeli: Ayit = i + pi Vi1 + 2?:1 YiiAYitj + artik

Trend Modeli: Ayic = aoi + it + pi yit + X7_; YiAYisj + artik

Bu testte kullanilacak model belirlendikten sonra birim kok testi yapilmaktadir.
Fisher ADF testi ile her birimde birim kdkiin var oldugu hipotezi test edilmekte ve olasilik
degeri 0.05’ten biiyiik ise hipotez reddedilmektedir. Duragan olmayan birimin ilk farki
alinarak duraganlik testi tekrar yapilmaktadir. Ayrica, her yatay-kesit birimi i¢cin ADF
modellerinde Akaike Bilgi kriterine gore belirlenen farkli gecikme uzunluklari
kullanilmaktadir (Maddala ve Wu, 1999: 636-639; Sak, 2018: 293-296).

Testin hipotezleri (Sak, 2018: 294);
Ho= 6 = 0 Panel birim kék mevcuttur.

Hi1= & < 0 Panel birim kok mevcut degildir.

Ikincisi, Choi’nun (2001) ¢alismasinda Fisher Phillips ve Perron birim k&k testi olan
Choi testini gelistirmekte ve bu test fisher ADF testine benzer bir bigimde ADF birim kok
testlerinin hesaplanan olasilik degerleri, testin istatistik degerini hesaplamaktadir. Choi
testi Fisher Phillips ve Perron testine gore panel birim kok testlerinin gelistirilmesi ile ilgili
baz1 varsayimlar oldugundan bahsetmektedir. Bunlar; panel veride yer alan grup ya da
birim sayisinin sonlu veya sonsuz olarak varsayilmasidir. Her bir grubun farkli tiirde
tesadiifi ve tesadiifi olmayan bilesenlere sahip oldugu farz edilmektir. Gruplar i¢in gegerli
zaman serileri tamamen farkli oldugu Ongdriilmektir. Bazi gruplarin birim koke sahip
oldugu bazilarinin ise testler tarafindan aciga ¢ikartilamadigi varsayilmaktir. Phillips ve

Perron testinin modeli,
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yie=dit+Xit (i=1,...,N; t=1,...,Ti), dit=pi0 + pil +...+ﬁimitmi, Xit=atiXi(t-1)+ Ui,
modele gore birimlerde birim kok varligi test edilmektedir.

Hipotezler asagidaki gibidir;
Ho= ai = 1 (“i”lerin tiimii i¢in)

Hi= ai < I (tek bir “i”i¢in)

Boylece, Fisher tipi iki test incelendiginde Maddala ve Wu’n (1999) arastirmasinda,
bu testlerin basit ve anlasilir oldugu ve diger testlere gore daha iyi olduklar

belirtilmektedirler.
5.4.1.3.3. Im, Pesaran and Shin (IPS) panel birim kok testi

Im, Pesaran ve Shin’in (2003) ¢alismasinda paneller i¢in ortalama bireysel (iilkeler,
firmalar gibi) birim kok test istatistigine dayanan, alternatif bir test etme yontemi
gelistirmekte ve onermektedir. Bilhassa, t-bar olarak isimlendirdigimiz paneldeki her bir
grup (lilkeler, firmalar gibi) i¢in hesaplanan ortalama Dickey Fuller istatistiklerini baz alan
bir test ileri siirmektedirler. Ayrica arastirmacilarin Onermis olduklar1 test, artik seri
korelasyon ve dinamiklerin ve gruplar arasinda hata varyanslarin heterojenligini

saglamaktadir. Bu bireysel ADF regresyonu:

AYit = owi + fl i1 + 25):1 piiAYitj +eir, =t=1,...,T, 1=1,...N..

Ayrica birim kok testin sifir hipotezi (Im, Pesaran ve Shin, 2003),
Ho= Bi = 0 (i ’lerin tamamu i¢in)

Alternatif hipotez,

Hi=pgi<1(i=12,...N1, fi=0, i=N1+2,...,N),

t-bar istatistigi, fi = 0 test etmek icin bireysel t istatistigin ortalama bir Ornegi
olusturulmaktadir. Sabit bir T i¢in farkli dagilim 6zelliklerine sahip olunmasina ragmen

Si=0 altinda test istatistikleri ayni1 olasik dagilima sahip olmaktadir. Bunun yani sira, N’nin
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T’yi takip etmesi ile panel birim kok testleri ayn1 sonucu vermesine ragmen, sabit bir T ve
yeterince biiyiik bir N olmasi, testi tiT’ ye dayandirarak panel birim kok testleri analizi
analitik bir sekilde yonetilebilmektedir. Sabit bir T icin ortalama istatistik asagida

gosterilmektedir;
1 .
t-bar NT = N YN T

Ayrica testte seri korelasyon olmadiginda t-bar testinin T=10 oldugunda bile ¢ok iyi
performans gosterdigini Im, Pesaran ve Shin’in (2003) arastirmasinda belirtmektedir. Bu
durumda, arastirmacilara gore tek zamanl serilere uygulanan birim kok testlerinin giiciinii

onemli dl¢iide arttirmanin miimkiin oldugu 6ngoriilmektedir.

Sonug olarak, ister IPS testi olsun ister Fisher tipi testler olsun, her iki testin de
amaci, farkli bagimsiz testlerin 6neminin bir birlesimidir. Ancak IPS testi parametrik,
Fisher tipi testler ise parametrik degildir. Dahasi, bu test asimptotik bir testtir. IPS testinde
t-bar istatistik dagilimi, kullanilan t-istatistiklerin ortalama ve varyansini igermekte ve test
kullanilan gecikme sayisinin farkli degerleri ve farkli 6rneklem biiytikliikleri icin ADF test
istatistigini hesaplamaktadir. Ancak farkli 6rneklem i¢in zaman seri uzunlugu farkli olursa,
IPS tarafindan hazirlanan tablolar1 kullanmak bir problem yaratabilmektedir (Maddala ve
Wau, 1999: 637).

5.4.1.3.4. Hadri panel birim kok testi

Hadri’nin (2000) calismasinda, Lagrange carpan (LM) testi kullanilarak panel
verilerin, deterministik bir seviye ve egilim etrafinda duragan olup olmadig: test
edilmektedir. Hata terimleri normal bir sekilde dagitilmis oldugunu varsaydiklarinda,
oOnerilen testler Lagrange ¢arpani (LM) ve yer yer degismeyen (LBI) testlerdir. Bu testlerin
uygulanabilecegi en genel panel veri modeli, sabit etkilere sahip panel veri modelidir.
Ayrica hata terimlerinin degisen varyans oOzelligi ile seri bir sekilde iligkili oldugu
durumlarda testlerin nasil uygulandigi gosterilmektedir. Testler, birim kokiin sifir
hipotezini test eden panel veri testleri ile birlikte kullanilmaktadir. Arastirmaciya gore hem
birim kok hipotezleri hem de duraganlik hipotezleri test edilmekte ve duragan ya da birim

koke sahip goriinen seriler ayirt edilebilmektedir. Bu testin modelleri;
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Yit = it + €it,
Yit = it + Sit +€it, tesadiifi bir yiirliylis olan rit,
lit = Fit-1 + Uit biitin i ‘ler i¢in duraganlik test edilmek istendiginden

gbzlenen seriler yit’ det=1,...,T ve i = 1,...,N olmaktadir.

Arastirmaci Hadri’nin (2000) ¢alismasinda sifir hipotezi altinda yit model 1’de bir
seviye etrafinda duragandir. Model 2 sabit etkiler ve bireysel egilimler igermekte ve bu

modelde sifir hipotezi altinda yit egilim duragandir. Model 1 ve Model 2’nin denklemi;

Model 1 = yit = rio +Yt_; uit+ €,  Yit = lio + €it,

Model 2 = yit = rio + Sit +XE_; uit+ e, Yit = rio + Sit +eit,

Bu testin hipotezleri (Hadri, 2000: 151);

Ho: A=0,karst Hi: A > 0 olarak olusturulmaktadir. Olasilik degeri 0.05’ten kiiciik ise
Ho hipotezi reddedilmektedir.

5.4.1.4. Panel esbiitiinlesme testi

Panel veriler arasinda uzun donemli iliskinin (coentegrasyon) varligimi test etmek
amaciyla kullanilmakta olan testtir (Kutlar, 2017: 101). Panel esbiitiinlesme testinin temel
motivasyonu, duragan olmamanin varliginda olusan sahte regresyon problemini

aragtirmaktir (Stylianou ve digerleri, 2014).

Bu testi yapabilmek i¢in ilk olarak panel verilerin birinci fark seviyesinde duragan
hale gelmesi gerekmektedir. Boylece birinci fark seviyesinde duragan hale gelen panel
veriler i¢in birgok panel esbiitiinlesme testi onerilmektedir. Ancak panel esbiitiinlesme
testinden Once uygun gecikme uzunlugu belirlenmektedir. Gecikme uzunlugunda Sim
(1980) arastirmasindaki vector otoregresif (Vector Autoregressions VAR) modeli
kullanilmaktadir. Ayrica Akyiiz’iin (2018) incelemesine gore gecikme uzunlugu tespit
edilirken ardigik bigimde modifiye edilmis (LR), son kestirim hatas1 (FPE), Akaike Bilgi
Kriteri (AIC), Schwart Bilgi Kiriteri (SIC), Hannan Quin (HQ) bilgi kriterleri
kullanilmaktadir. Ozellikle uygun gecikme uzunlugu belirlenirken AIC ve SIC bilgi

kriterleri temel alinmakta ve bu kriterlerin en diisiik deger olmasi gerekmektedir. Boylece
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gecikme uzunluk tespit edildikten sonra degigkenler arasinda nedensellik iligkisi de

belirlenmektedir.

Bu ¢alismada, Pedroni panel esbiitiinlesme testi ile Kao panel egbiitiinlesme testine

deginilmektedir.

5.4.1.4.1. Pedroni panel esbiitiinlesme testi

Pedroni’nin (1997) calismasinda, birbirine entegre olan degiskenler arasinda uzun
dénem iligkilerinin varligin1 saptamak igin yapilan test, Pedroni esbiitiinlesme testi olarak

tanimlanmaktadir. Esbiitiinlesme testi denklemi (Pedroni, 1999: 656);

Yit = ai + it + puiXiit T foiXoir ...+ Puixmic +eix  t=1,...7; i=1,..,.N;, m=1,...,M i¢in

T zaman boyunca gézlem sayisini, N paneldeki yatay-kesit birimlerin sayisini1 ve M
regresyon degiskenlerin sayisini temsil etmektedir. Panelin N farkli birimleri oldugu igin,
M tahmincilere sahip olan N farkli denklem olusturulmaktadir. fii, f2i.....,pmi egim
katsayilari, paneldeki yatay-kesit birimleri arasindaki farkliligi gostermektedir. ¢

parametre, birimler arasinda degismesine izin verilen sabit etkiler parametresidir.

Pedroni esbiitiinlesme testi, dort panel esbiitiinlesme istatistigi ve {i¢ ortalama grup
panel esbiitiinlesme istatistigi olan toplam yedi testten olugsmaktadir. Bu testlerden birincisi
parametrik olmayan varyans oran istatistigin bir cesididir. Ikincisi, Philip ve Perron rho-
istatistigine benzer olan parametrik olmayan istatistigin bir panel versiyonudur. Ugiinciisii,
parametrik olmayan ve Philip ve Perron t-istatistigine benzerdir. Dordiinciisii tanidik
Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller-ADF) t-istatistigine yakindir.
Diger ii¢ testten birincisi Philips ve Perron r-istatistigine, ikincisi Philips ve Perron t-
istatistigine ve tgiinciisii ise Genisletilmis Dickey Fuller t-istatistigine benzemektedir bu
testler Tablo 5.7’deki tabloda gosterilmektedir (Pedroni,1997; 1999).
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Tablo 5.7. Pedroni esbiitiinlesme testin yedi farkli testin istatistigi

Grup icinde panel esbiitiinlesme testleri

1. Panel v-istatistik T2N%2ZinT = TPN2( 3N 3T L11i%6%i) ™t

2. Panel p-istatistik TVNZpnT1 = TVYN( XN, 3T L1i?8%i) e 3T Lui%(6is
1A8i-1i)

Tablo 5.7. (devam) Pedroni esbiitiinlesme testin yedi farkli testin istatistigi

3. Panel t_—Istatistik Zont = (NS, ST L1282y V2N YT D@6 )
(parametrik olmayan)

4. Panel t-iste_ltistik Z5NT = (§*2N,T21iv=1 2?:1 lei'zézi,t-l) 172 N =1 Z -1 L11i7%6" 11087 ¢
(parametrik)

Gruplar arasi panel esbiitiinlesme testleri

5. Grup p-Istatistik TNY2ZpN 70 = NY2EN (3T, 82ie0)t BT, (8ir1A8i-Ai)

6. GI’Up t‘I.StatIStlk N_llzth’T_l 1/2 N 1( 0'2 Zt 1 é it- 1) 112 1( €it- 1Ae| t'l )
(parametrik olmayan)

7. Grup t—i_statistik N-Y2z*n 1.4 = N2 N (3T s %28%2 1) V23T | & *ir1AET,
(parametrik)

7. = 1vki 2—1 T ~2 ~2_ x2 7 o~ 1 N 7 -
Ai —;25=1(1_kl+1 Zt =s+1 IJItHlts, S =7 21::1}1 it, 0°= S5 + 2, & N,T =% Zi:lLll'

262i

e o1 ~ ~ _
§i #2= P {:1 uz i S *2N,T =

T -
Zt=s+1 N tMi t-s

—)

N £.2 §2, _— 2
YL, St?, LPui=s YT, f% + p e Q- e

Tablo 5.7’deki grup iginde tiim i’ler i¢in (Ramirez ve Sharma, 2008);
Ho: pi =1 olarak esbiitiinlesme olmamasi sifir hipotezine kars1 tiim i’ler igin
Hi: pi =1 p <1 lerin alternatif hipotez gelistirilmekte,

diger yandan gruplar arasinda esbiitiinlesme olmamast;

sifir hipotezi en az bir i i¢in Hi: pi < 1’ in alternatif hipotezine kars1 olgiilmektedir.

Gruplar arasi test daha az kisitlayicidir.
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Bu durum soyle ifade edilmektedir. Panelin her bir Kkesiti i¢in ilgili degiskenler
arasinda esbiitiinlesme olmadigin1 gosteren sifir hipotezi, panelin her bir kesiti i¢in tek bir
esbiitiinlesme vektoriiniin oldugu alternatif hipotez gelistirilmektedir (Pedroni, 1999: 655-
656).

Benzer bir bicimde Ramirez ve Sharma (2008) arastirmasinda da panel esbiitiinlesme
testin yedi farkl: istatistigi hesaplanmaktadir. Bu istatistiklerden grup-rho, grup parametrik
olmayan-t ve grup parametrik-t panelde gruplar arasindaki 6l¢iime dayanmakta, panel-v,
panel-rho, panel parametrik olmayan-t ve panel parametrik-t grup igi Olglime

dayanmaktadir.

Panel esbiitiinlesme testin genis bir bicimde uygulanabilirligini saglamak i¢in panelin
yatay-kesit iiyeleri arasinda miimkiin oldugu kadar heterojenligine izin verilmektedir

(Pedroni, 1997: 1).
5.4.1.4.2. Kao panel esbiitiinlesme testi

Kao (1997,1999) calismasina gore panel veride esbiitiinlesme regresyonu igin
artiklara dayanan testler gelistirilmektedir. Boylece panel veriler arasinda uzun donemli
iligkiyi belirlemek i¢in Dickey-Fuller (DF) ve Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testleri
kullanilarak esbiitiinlesme yoklugunun sifir hipotezi test edilmektedir. Panel veride tiim i

ler kullanilarak en kiigiik kareler ile tahmin edilerek olusturulan model;
Yit = ai + pxi + €it, i=1,...N, t=1,....T,

Kao’n (1997,1999) arastirmasinda Dickey-Fuller (DF) testinden yararlanilmaktadir.

Denklemi;

(13 2

€ it= péit1 + Vi, yukaridaki panel veri denkleminden hesaplanan kalintilar “€ it” dir. “p” nin
en kiiglik kareler tahmini agagida verilmektedir.

~ _ SN 3T, &2iteit—1
P YN ST, e2it-1

_ (p-1) /z%“zlz'{:z 8x2it—1

t, =
P Se

, p=1 testi i¢in t-istatistigi, tp;




105

Kao (1997,1999) calismasinda esbiitiinlesmeyi analiz etmek i¢in Dickey-Fuller ¢esidi
dort farkl test gelistirildigine deginmektedir. Bunlar;

_VNT (p-1)+3VN

DFp = T, DF: = \/125tp + \/1875N
~ 3vVN&2v V6NGv
. = VNT(p-1)— DF*, = tp+—=o

F*p — —
3604V o2v 302v

3+ —— —t——

504v 202v 1002v

Ayrica Kao’nun (1997,1999) ¢alismalarina gore artiklar temel alinarak Genisletilmis

Dickey-Fuller (ADF) testi esbiitiinlesmeyi test etmektedir. Denklem;
éit=pelit1 t+ Z?=1 DiA€itj + Vi,

kalintilar olan vit, seri bir sekilde iliskili olmadigi ig¢in “p” se¢ilmistir. ADF test istatistigi,
regresyonda “p=1"in t-istatistigidir. DF testinde oldugu gibi ADF testi de sifir hipotezi test

etmektedir. ADF test istatistigi;

ADE = tADF++/6N &v /(250v)
~ Jo2v /(252v)+352v /(1052v)’

taor kalint1 regresyonun ADF istatistigidir.

Ayrica DF*, DF*; testlerin 6zellikleri, DFp, DFt, ve ADF testlerin 6zelliklerinden daha
giicliidiir.

5.4.1.4.3. Panel esbiitiinlesme regresyon modelin tahmini

Calismada duragan olmayan panel veriler arasinda esbiitiinlesme oldugu bulunursa
cesitli tahminciler araciliiyla regresyon katsayilart oOngoriilmektedir. Esbiitiinlesme
regresyonunda en kii¢iik kareler (Ordinary Least Squares- OLS), dinamik en kii¢iik kareler
(Dynamic Ordinary Least Squares-DOLS) ve tam olarak modifiye olmus en kiiciik kareler
(Fully Modified Ordinary Least Squares-FMOLS) tahminciler uygulanmaktadir (Sak,
2018: 330). Bu galismada, Pedroni panel esbiitiinlesme tahmincisi ile Kao ve Chiang panel

esbiitiinlesme tahmincilerine deginilmektedir.
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> Kao ve Chiang Panel Esbiitiinlesme Tahmincisi; Kao ve Chiang (2000)

caligmasinda, panel veride esbiitiinlesme regresyon modellerinde en kiiciik kareler
(OLS), tam modifiye olmus en kiigiik kareler (FMOLS) ve dinamik en kiiglik
kareler (DOLS) tahmincilerinin normal olmayan dagilim  gosterdigi
incelenmektedir. Bagimli ve bagimsiz degiskenin esbiitiinlesik oldugu sabit etkiler
panel regresyonu Kao ve Chiang (2000) arastirmasinda soyle belirtilmekte;

yit =ai+ X +ter, i=1,...N, t=1,..T,

“yit” 1x1 oldugu, sabit parametrelerin bir vektori “f”’ ve “eif” duragan hatali

1332
|

katsayilardir. “Xit” tiim yatay-kesitler “i”” diizenek birin 1x1 entegre siiregleri oldugu
varsayilmaktadir.

o ve P esbiitiinlesmesi sonucunda olusan regresyondaki parametreler (Sak, 2018:
330);

Xit = Xit-1 + Eit.

Kao ve Chiang (2000) calismasinda panellerin homojen oldugu, yani varyanslarin
yatay kesit birimler arasinda sabit oldugu varsayilmaktadir. Arastirmada,
parametresinin OLS tahminci denklemi;

Bots = [ XLy Xey (Xit -%i) (it - Xi ) T [Nl ey (Xit -%i) (Vi - i) ]

Sak’in (2018) calismasina gore, X ve  Ji’ler yatay-kesit “i” birimlerin
ortalamalaridir.

Kao ve Chiang’in (2000) incelemesinde FMOLS tahmincisi, OLS tahmincisinin
Bos denkleminde igsellik ve seri korelasyonun diizeltilmesi sonucu ortaya
¢ikmaktadir. Brv, FMOLS tahmincisidir. Tahminci denklemi;

Brm = [ X Xfea Ot -%) (it - &) T x [ 2 (Bl=y (Xit -%i) 75t - Thee ) ]

olarak olusmaktadir.

Regresyon modeline Axit ¢ in gecmis ve gelecek degerleri ilave edilerek kullanilan
DOLS tahmincisi Pp ongoriilmektedir. Pp’ nin kisitl dagilimi FMOLS tahmincisi
olan Bem ile aym oldugu goriilmektedir. Regresyondaki eit:

Eit = Z;’;_oo Cij€it+j + Vit, “vit” sifir ortalama ile duragan, “vi” ve “eit” yalnizca
es zamanli degil gecikmeli degerlerle de iliskisizdir. Gecikmeli deger olan eit

denklemi (Kao ve Chiang, 2000: 187; Sak, 2018: 332);

it = Z?z_q Cijeit+j + Vit dir.
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Kao ve Chiang (2000) arastirmasinda panel regresyon denkleminde ejt’ nin yerine
yukaridaki denklemin yazilmasi ile f” nin DOLS tahmincisi fip asagidaki model
denklemi elde etmektedir.

Vit = oi + X it + Z;L_q CijAxit+j +it

Sonug¢ olarak, Kao ve Chiang (2000) incelemesinde panel esbiitiinlesme
regresyonlarinda DOLS tahmincisinin OLS ve FMOLS tahmincilerinden daha fazla
gelecek vaat ettiginden bahsedilmektedir.

Pedroni Panel Esbiitiinlesme Tahmincisi: Bu tahminci tam modifiye edilmis en
kiigiik kareler (FMOLS) yontemine gore iki test istatistigi ongoérmektedir. Bu
testlerden birincisi panel grup ici FMOLS, ikincisi ise panel gruplar aras1t FMOLS’
tur. En kiigiik kareler yontemine gore bu testlerden miimkiin olmayan sapmasiz
veriler elde edilmektedir. Panel esbiitiinlesme regresyonunda hatalar birbiri ile
iliskili degildir (Sak, 2018: 334).

Pedroni (2000) arastirmasinda en kiigiik kareler tahmincisini yeniden diizenleyerek
kisa dinamiklerin, sabit etkilerin ve heterojenligin hesaba katilmasi ile tamamen
modifiye edilmis en kiigiik kareler (FMOLS) tahmincisi ortaya c¢ikmaktadir.
Tahminciye gore panel regresyon modeli; yii = ai + X i + ei, bu regresyonda B
parametresinin havuzlanmig FMOLS yontemine goére panel grup i¢i tahmincisinin
model denklemi;

BNt — B = (X, L% Xioy (Xit- % )2 ) TNy Ll Lhoi (BT= 1 (Xit - %) eie” - T#).
Gruplar aras1 § katsayist i¢in ortalama grup FMOLS tahmincisinin denklemi (Sak,
2018: 335);

B*ermoLs = N B (BT_ (Xit - %i )2 )™ (TFoy(Xit - %) yie” - T#i)dir. B katsayilart
icin elde edilen B*srmoLs tahmincisi, her yatay-kesit i¢in elde edilen S*rmoLs
katsayilarin basit hali; f*cemoLs = N X1, £ FmoLsi

Pedroni  (2001) incelemesinde gruplar arasi ve grup ortalama DOLS
tahmincilerinden bahsetmektedir. Gruplar arasi1 tahmincilerin modeli;

yit =0oi + XitP + XKL cikdxiek +eif’, bu regresyondan grup ortalama panel DOLS
tahmincisi; f*cooLs = [N X (X1, zizit ) (X141 zit ¥ir)].” dir. Regresyonda zit
Ve Vit

Zit = (Xit - Xit, AXitK, ...., AXit+K) Vit = Yit— i

Sak (2018)’ e gore panelde bulunan her bir yatay kesit icin f*poLs katsayisindan

faydalanarak; f*cpoLs = N2 YN, f *poLs, ortaya cikmaktadir.
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Boylece Pedroni’nin (2000) calismasinda, tahmincilerin zaman sayisi yatay-Kesit
sayisindan kiiciik olmadig1 siirece, kii¢ilk orneklerde bile daha iyi performans

gosterdigine ve tutarli olduguna deginilmektedir.
5.4.1.5. Panel nedensellik testi

Granger (1969) incelemesinde, birisi digerlerine sebep oldugu zaman, iki veya daha
fazla degisken arasinda olusan iligkiyi tanimlamada gelistirilen teste nedensellik testi
denilmektedir. Arastirmaci, nedensellik iligkisini Yy, Xt ¢ nin nedeni oldugu Y: = X
seklinde, X; Yt nin nedeni oldugunu da Xt = VYiseklinde de ifade etmektedir. Boylece
nedensellik testi ile iliskinin hangi yonde oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Giirig’in  (2018) calismasinda, var olan bir degisken, diger degiskenin suanki
verilerinden ziyade ge¢mise ait verilerinden Ongoériiliiyor ise bir degiskenden diger
degiskene nedensellik iliskisi oldugu saptanmaktadir. Ayrica panel veride nedensellik testi
icin yatay-kesitler arasinda heterojenligin varligina dikkat edilmeli, yoksa sonuglar sahte

cikmaktadir.
Granger (1969) gore basit bir sekilde nedensellik modelleri;
Xt = Z;nzl ajXej + Zyl:l bjYtj + ey, Yi= 271:1 CiXtj + 271:1 djYtj + ex.

Giiris (2018) calismasinda Granger nedensellik testinin agamalarina deginmektedir.

Bunlar;

» Nedensellik testinin ilk agamasinda, modelde yer alan bagimli degisken Y: ile en
kiigiik kareler metodu kullanilarak, bagimsiz degisken olan X{ nin gecikmeli
degerleri g6z Oniinde bulundurulmadan yapilan Ongérme ile modelin hata
terimlerinin kareleri toplanmakta (KKTs),

> Ikinci asamada, modele X: in gecikmeli degerleri ilave edilerek model yeniden
ongoriilmekte ve hata terimlerin kareleri toplanmakta (KKTsm),

> Ugiincii asamada, nedensellik hipotezi olusturulmakta (Nedensellik iliskisi yoktur-

2. ai=0),
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v g e e eqe 1. .. . C e _ (KKTs— KKTsm)/m
» Dordiincti asamada, nedensellik iligki testinin test-istatistigi F = RKTsm/ (=)

olarak hesaplanmakta,

» Besinci asamada, bulunan test istatistik degeri F tablo degerini asarsa, hipotez
reddedilmekte ve X Y’ nin nedeni oldugu tespit edilmekte,

» Son asamada ise Y X’ in nedeni olup olmadig belirlenmesi i¢in ilk bes asama tekrar
uygulanmaktadir.

Giiris (2018) incelemesinde nedensellik iliskisinin test sonucunda dort farkli durum
ortaya ¢iktigini ifade etmektedir.

v" Y aj #0 sonucunda X Y’ nin tek yonlii Granger nedeni oldugu,

v' Y ¢i= #0 sonucunda Y X" in tek yonlii Granger nedeni oldugu,

v' Y ai #0ile ), ¢i #0 oldugunda ¢ift yonlii Granger nedeni oldugu,

v Y ai=0ile Y c¢i= 0 oldugunda ¢ift yonlii Granger nedeni olmadigidir.

5.4.1.6. Panel veri modelleri
5.4.1.6.1. Havuzlanmis regresyon modeli

Sabit ve egim katsayilarinin hem yatay-kesitte hem de zamanda degigsmemesi ile
kurulan tahmin modeline, havuzlanmis regresyon modeli denilmektedir. Bu model, klasik
panel regresyon ile ayni biiyiikliikte ve tiim kesitleri agiklayarak tek bir regresyon sabiti
ongormektedir. Ayrica paneller arasindaki farkliligi ortaya koyacak degiskenler modelde

bulunmamaktadir (Un, 2018: 58).

Havuzlanmis regresyon modelinde verilerin panel yapilar1 géz ardi edilerek tahmin

yontemi olusturulmaktadir. Bu model asagidaki gibi;

Yit = Xitf + it

tim 1 ve t’ ler igin &it varsayilmaktadir. Yani her yatay-kesit dikkate alindiginda gozlemler
seri olarak iliskisizdir. Yatay-kesit ve zamanlar arasindaki hatalar es varyanshidir. Model
klasik dogrusal regresyon modeli oldugu icin en kiiclik kareler yontemi ile tahmin

edilmektedir. Bu tahmin de basittir (Johnston ve Dinardo, 1997: 390).
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5.4.1.6.2. Rastsal etkiler modeli

Rastsal etki modelinde, N bireyleri biiylik bir ¢evreden rastgele cekilmekte ve
genellikle N biiyiiktiir. N bireyler rastgele se¢ildigi i¢in bireysel etkileri de rastsaldir. Bu

durumda amag, ¢evreyi temsil edecek paneli tasarlamaktir (Baltagi, 2005: 14).

Gujarati’'n (2003) calismasinda bu modele gore, yatay-kesit ve zaman etkileri
rastgele degisken olarak hata terime ilave edilmekte, serbestlik derecesi problemi ile

karsilasilmamakta ve hata terimlerin varyansi ve ortalamalari belirtilmektedir.

Rastsal etki modeli (Bollen ve Brand, 2008: 12-13);

Yit =PyxXit + Pyz Zi + i + €it,

rastsal ve sabit etkiler modeli ayn1 gibi goriinse de; rastsal etkiler modelinin farkliliklar
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, Syx ve fy; birbirleri ile yer degistirebildiginden zaman iginde
degismeyen Xi, zi Ve Yit degiskenlerin etkileri oldugu varsayilmaktadir. Bu degiskenlerin,
tirleri goéz Oniine alindigt zaman diger agiklayici degiskenlerle iliskilendirildigi
ongoriilmektedir. Ikincisi ise, bu modelde Xi, zi Ve Vit degiskenler iliskili olmayan rastsal
degiskendir. Bunlara ek olarak, rastsal etki modelinde hata varyansinin zaman iginde

degismedigi varsayilmaktadir.

Yatay —kesitlerin etkileri ya sabit ya da tiim katsayilar etkilemesi ile kurulan modele tek
faktorlii (yonlil) rastsal etki modeli, yatay-kesit ve zaman etkileri rastgele olarak kurulan
modele de iki (¢ift) faktorlii (yonlii) rastsal etki modeli denilmektedir (Giiris, 2018: 24-26).
Dahasi, Yaffee’nin (2003) ¢alismasinda zaman ve yatay-kesit serilerine dayanan iki
faktorlii rastsal etkiler modeli, hata bilesenler modeli olarak da isimlendirilmektedir. Hata
terimi, zaman serileri bileseni ve yatay-kesit hatasi ile iliskilendirilmemekte ama

birimlerine ayrilmaktadir.

5.4.1.6.3. Sabit etkiler modeli

Panel veri analizinde, kesitler arasinda ve zaman igindeki farkliliklardan olusan
degisiklikler, regresyon modelindeki katsayilarin de§ismesine neden olmaktadir.
Dolayisiyla katsayilarin zaman ve kesite gore degismesi ile olusan modele sabit etkiler

modeli denilmektedir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 37-38). Diger bir deyisle, sabit
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katsayilar birimden birime farklilik gosterirken, zamandan zamana da farklilik gostermesi

ya da gOstermemesi sabit etki modeli olarak agiklanmaktadir (Yaffe, 2003: 3).

Bu model, yatay-kesitlere gore veya zamana gore farklilasmay1 ortaya koymak igin
kurulursa tek faktorlii sabit etkiler modeli ve hem yatay-kesite hem de zamana gore
farklilagsmay1 ortaya koymak icin kurulur ise de iki (¢ift) faktorlii sabit etkiler modeli
olarak siniflandirilmaktadir (Giiris, 2018: 16).

Ayrica bu modelde, egim degisken katsayilari, egim degiskeni ve hata terimi ile ilgili

cesitli varsayimlar bulunmaktadir (Gujarati, 2003: 640);

» Sabit ve egim degisken katsayilarinin zaman ve birimler arasinda sabit oldugu ve
hata terimlerinin de zaman ve birimler arasinda degistigi varsayilmaktadir.

» Egim degisken katsayilar1 sabit oldugunda, bu katsayilar birimler arasinda
degismektedir.

» Egim degisken katsayilar1 sabit ve bu sabit katsay1, zaman ve birimler arasinda
farklilagmaktadir.

» Tum katsayilar birimler arasinda degismektedir.

» Egim degisken katsayisinda oldugu gibi sabit katsay1 da zaman ve birimler arasinda

farklilasmaktadir.

Sabit etkiler modeli asagidaki gibi (Bollen ve Brand, 2008: 13-14);

Yit =PyxXit + i + €it,

modelde goriildiigii gibi sabit ile rastsal etki modelleri arasindaki en belirgin fark gy, zi
terimdir. Bu terim zamanla degismeyen, gozlemlenen degiskenler ile onlarin
katsayilarindan olusmaktadir. Sabit etkiler modeli bu terimi igermemektedir. Ciinkii sabit
etkiler modeli xit ile baglantisina izin vermektedir. i degiskeni Xit deki zamanla degisen

degiskenler ile baglantilidir.

Bunun yani sira, sabit etkiler modelinin rastsal etki modeline gore avantaji ise, zamanla
degismeyen degiskenlerle zamanla degisen degiskenler arasinda korelasyon gdstermesine
izin vermesidir. Bu da zamanla degismeyen degiskenlerin anlasilmasini saglamaktadir.

Sabit etkiler model uygulamasinin dezavantaji da, cinsiyet, irk, dogum yer gibi zamana
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bagh degismeyen, gozlemlenen degiskenleri igermesine izin vermemektedir (Bollen ve
Brand, 2008: 8).

Bunlara ek olarak, Fitrianto ve Musakkal (2016) calismalarina gore panel veri
analizinde, hem sabit hem de rastsal etkiler modellerinin tek yonli ve iki yonli
analizlerinin bulundugundan bahsedilmektedir. Iki yonlii analiz hem kesitsel hem de
zaman serisi degiskenlerini ele alirken tek yonlii analiz ise sadece kesitsel degiskenleri ele
almaktadir. Arastirmacilara gore, sabit ve rastsal modellerin tek yonlii ve iki yonli

denklemleri Tablo 5.8’de belirtilmektedir (sy.245).

Tablo 5.8. Sabit ve rastsal etki modeli denklemleri

Terimler Sabit Etki Modeli Rastsal Etki Modeli

Denklem Tek yon : yit =(a + ui) + X + vit Tek yon : Vit =a + xit f +(Ui + Vi)

Iki Yonlii @ Yie =(a0 + ui+ M) + XS + vie ki Yonlii : yie =(a + xif + (Ui+ At + Vi)

Kesit Kesitsel/zaman serileri boyunca Sabit
degisimi

Egim Sabit Sabit

Tahmini Arasi, iginde FGLS, GLS

Tablo 5.8.’de yer alan denklemlerdeki sembollerin anlamlar1 soyle acgiklanmaktadir.

Burada:

Vit = Bagiml degiskenler,

Xit = bagimsiz degiskenler,

Vit = varyansla birlikte sifir ortalama rastgele dagilim,
Ui = gbzlemlenemeyen spesifik bir bireysel etkisi,

At = gbzlemlenemeyen spesifik bir zaman etkisi ve

B = model katsayilari.
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5.4.1.7. Panel veri modelleri arasindan secim testleri

5.4.1.7.1. Havuzlanms ve rastsal etki panel modelleri arasinda secim testi Breusch-

Pagan Lagrange carpan testi

Panel veri analizinde havuzlanmig, sabit etkiler ve rastsal etkiler modelleri
bulunmaktadir (Keser ve Cetin, 2016: 213). Bu analizlerde ilk olarak, havuzlanmis ve
rastsal etkiler modelleri arasinda tercih yapabilmek i¢in, Breusch ve Pagan’in (1980)
calismasinda gelistirdigi test uygulanmaktadir. Bu teste gore, yatay-kesit ve zaman
etkilerin olmadig1 ve yatay-kesit etkilerinin varyansinin sifir oldugu panel veri modeli i¢in
sifir hipotezde en kiiciik kareler yontem tahmincisi yani havuzlanmig modelin uygun
oldugu belirtilmektedir. Alternatif hipotezde ise panel veri model tahmincisi i¢in rastsal

etkiler modeli uygundur.

Dolayisiyla bu modeller arasindan tercih yapabilmek i¢in Breusch-Pagan Lagrange
Carpan Testi agagidaki hipotezler dogrultusunda uygulanmaktadir (Korkmaz, Yildiz ve
Gokbulut, 2010: 100).

Ho=Havuzlanmis regresyon modeli uygundur, c*= 0

Hi=Rastsal sabit etkiler modeli uygundur, ¢°> 0

5.4.1.7.2. Rastsal ve sabit etki panel modelleri arasinda secim testi Hausman testi

Sabit katsay1 ile baglayici degiskenler arasinda olusan iliskiye gore farkli 6zelliklere
sahip, rastsal ve sabit etkiler olarak iki model tahmincisi bulunmaktadir. Rastsal etkiler
model tahmincisi, agiklayici degiskenler ile baglantili olmadigindan, sabit ve etkin olandir.
Sabit ekiler model tahmincisi, etkileri aciklayici degiskenlerle baglantili oldugundan sabit

ve etkin olandir (Johnston ve Dinardo, 1997: 403).

Calismalarda yapilan panel veri analizlerinde ilk havuzlanmis ve rastsal etkiler
modelleri arasinda ayrim yapmak i¢in Breusch ve Pagan testi sonrasinda, rastsal etkiler
modeli mi yoksa sabit etkiler modeli mi kullanilacak, arasinda ayrim yapabilmek i¢in

Hausman testi uygulanmaktadir (Hausman, 1978: 1269).
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Arastirma sorusu, gozlenmemis spesifik rastsal etkiler ve baglayici degisken arasinda
anlamli korelasyon olup olmadigidir. Eger boyle bir korelasyon yok ise rastsal etkiler
modeli kullanilmasi, korelasyon var ise de rastsal etkiler modeli tutarsiz tahminlerde

bulunacagi i¢in sabit etkiler modeli kullanilmas1 uygundur (Yaftee, 2003: 10).

Dolayisiyla ayrim yaparken Bollen ve Brand’in (2008) calismasina gore, sifir
hipotezinde, rastsal etkiler modelinin uygun oldugu ve ¢evredeki tiim katsayilarin esit
oldugu belirtilmektedir. Alternatif olan hipotezde ise sabit etkiler modelinin uygun oldugu
ve katsayilarin farklilik gosterdigi ifade edilmektedir. Genelde, rastsal etki modeli

reddedilerek, sabit etki modeli uygulanmaktadir. Hausman test modeli asagidaki gibidir.

THausman = [fyxre - Pyxre][avar (Byx re) — avar (Byxre) ]_1 [ByxFE - Byxre]

Bu modeli test etmek icin olusturulan hipotezler (Korkmaz ve digerleri, 2010: 101);

H,: Rastsal etkiler modeli uygundur.

H,: Sabit etkiler modeli uygundur.

Bollen ve Brand’in (2008) arastirmasinda yer alan modelde, Syxre, Sabit etkiler
modelinden zamana gore degisen tahmini katsayilari, Syre rastgele etkiler modelinde
karsilik gelen tahmini katsayilari, avar (fyx re) tahmin edilen Sy re katsayilarin tahmini

varyans ve kovaryansi ve avar (fyxre) iSe tahmini fyxre benzer dlgiitleridir.
5.4.1.8. Panel veri modellerin varsayimlar:

Bir ya da daha fazla degisken kullanarak olusturulan regresyon modeli ile dogru ve
anlamli tahminler yapabilmek i¢in varsayimlara uyulmas: gerekmektedir. Bu varsayimlar
regresyon modelinde tahmin hatalar1 ile ilgili aralarinda bagimlilik (otokorelasyon),
varyanslarin birbirine esitsizligi (degisen varyans), hata tahminlerin anormal dagilimi ve
bir bagimsiz degiskenin diger bagimsiz degiskenler arasinda coklu baglanti sorunu

olmamasidir (Sevin, 2013).
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5.4.1.8.1. Degisen varyans sorunu (heteroscedastic)

Bir regresyon modelinde, yatay-kesit birimleri arasinda hata terimleri sabit bir
varyansa sahip degil ise bu regresyon modelinde olusan bozulmalara degisen varyans

sorunu denir (Engstrom ve Frithz, 2017: 12).

Dogrusal model icin degisen varyans varsayimi asagidaki gibi gosterilmektedir
(Yiice, 2008: 36).
Vor (gij | X)) = E(ii?/X;) = o® (sabit),
&ij, hata terimi, Xjbagimsiz degisken seviyesi ve 62 hata varyansidir. Ayni varsayim bagimli
degisken olan Yjj kullanilarak asagidaki gibi denklem ifade edilmektedir.
Vor (Yij | Xj) = o2 (sabit)
Modelde tespit edilen degisen varyans sorunu yani hata terimlerinin sabit olmamasi, g6z
oniinde bulundurulmayarak tahmin yapilirsa, analiz sonuglarinda elde edilen katsayilar ve

tahmin etkin olmayacaktir (Un, 2018: 75).

Dolayisiyla modeldeki etkin olmayan 6ngdérmeye yani degisen varyanS sorununa
neden olan faktorler; modelde yer almasi gereken degiskenlerin bulunmamasi,
degiskenlerin katsayilar1 sabit oldugu varsayilmasi, veri toplama da yanligliklar olugsmast

ve yanlis l¢iilmesi olarak siralanmaktadir (Giirig, Akay ve Giiris, 2017: 240).

Hipotezleri asagidaki gibidir (Greene, 2002: 222).
Ho: Sabit varyans mevcuttur, tim yatay-kesitleri i¢in 0>~ 2,
Ha1:Sabit varyans mevcut degildir, Ho degil.

Hipotezler dogrultusunda degisen varyansin varligini tespit etmek icin bir¢ok test
uygulanmaktadir. Bunlardan bazilar1 asagidaki gibidir;

» White Genel Test: Bu test gozlemlere dayanarak istatistiksel bir test olarak
gelistirilmigtir.  Testin faaliyetsel basit bir versiyonu ile kesitlerin artiklari
belirlenmekte ve artiklarm karelerinin regresyonu nR? tarafindan saptanmaktadir.
Test istatistigi, sabit katsaymnin dahil oldugu denklemde baglayici degisken sayis1 P
ve serbestlik derecesi P-1’dir. Bu denklem ki-kare asimptotik olarak dagilmaktadir.
White test, diger testlere gore giicii daha diisiik ve yapici degildir. Ayrica bu testin
sonucunda sifir hipotezi reddedilirse ne yapilacagi hakkinda bilgi yoktur (Greene,
2002: 222-223).
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» Goldfeld-Quandt Testi: Bagimsiz degiskende artik varyansin monoton oldugu

alternatifine karsi olarak, es varyansh kalintilar1 ya da degisen varyansin varligini
belirlemek i¢in Goldfeld ve Quandt (1965) c¢alismasinda belirttigi test
gelistirilmektedir (sy:547). Bu testin adi Goldfeld—Quandt testidir. Teste gore
degisen varyans i¢in sifir hipotezi altinda varyans bozukluklari ayni olabilecek,
alternatif hipotez altinda ise varyans bozukluklari sistematik bir sekilde farkli
olabilecek gibi gozlemler iki gruba ayrilmaktadir. Gézlemler iki gruba ayrildiktan
sonra bu test uygulanmaktadir. Boylece istatistiksel olarak bagimsiz varyans tahmin
edicileri i¢in regresyon, iki gozlem seti halinde tahmin edilmektedir (Greene, 2002:
223). Bunlara ek olarak, popiilasyonun hata terim varyansinin ve modelde bulunan
herhangi bir bagimsiz degisken arasinda pozitif yonde baglantinin olmasi,
Goldfeld—Quandt testini ortaya ¢ikarmaktadir. Testin istatistigini hesaplamak igin,
ilk olarak regresyonun serbestlik derecesi belirlenmekte, ikinci olarak goézlem sayisi
tespit edilmekte ve sonrasinda ise gdzlemlerin hata terim varyansi o2 ile iliskili olan
bagimsiz bir degiskenin varyans biiyiikliigii bilinmektedir (Giiris ve Digerleri,
2017: 259). Gozlem sayis1 ne kadar diiserse, serbestlik derecesi o kadar azalir ve bu
da testin giiciinii azaltir (Greene, 2002: 223).

Breusch—-Pagan/Godfrey LM Testi: Dogrusal regresyon modelinde degisen
varyans sorunlari i¢in basit sekilde Lagrange carpanlar test sinirlar1 kullanilarak bir
test gelistirilmistir. Bu test, Breusch—Pagan/Godfrey LM testi ve giiglii bir testtir.
Bu teste gore, degisen varyans ve rastsal katsayisi spesifikasyonlar: i¢in dnemli
kriter en kiiglik kare artiklarin kolayca hesaplanmasidir (Breush ve Pagan, 1979:
1287).

Sonug olarak modeldeki degisen varyans sorunu, tahminlerde hatalar olusturmasina

neden olmaktadir. Sorunu gidermek i¢in panel-diizeltilmis standart hatalar (The Panel-

Corrected Standard Error-PCSE) ile en kiigiik kareler yontemi kullanilmaktadir. Hatta bu

yontem kullanilmadan 6nce otokorelasyon elimine edilmelidir (Beck ve Katz, 1995: 638).

5.4.1.8.2. Otokorelasyon (autocorelation)

Modelin anlamli ve etkin olabilmesi i¢in otokorelasyon olmamasi gerekmektedir.

Otokorelasyon, modeldeki bir gézlemin hata terimi ile diger gozlemin hata terimi arasinda

iliskili olmasi olarak ifade edilmektedir. Diger bir deyisle, modelde hatalarin birbirinden
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bagimsiz olmamasina denilmektedir (Yildiz, Gokbulut ve Korkmaz, 2014: 199). Asagida
otokorelasyon denklemi verilmekdir;

Uit = pi(Uicitei, pi<l1 i=1,2, ..., M,

bu denklemde, hata vektoriin Ui unsurlar1 otoregresif siire¢ tarafindan gelistirildigi
belirtilmektedir (Parks, 1967: 502). Bu siire¢ gecikmeler igin AR(1), AR(2), AR(3),..
olarak ifade edilmekte ve bu gecikmelere gore otokorelasyon katsayilari hesaplanmaktadir.
Hesaplanan gecikmelere gore da katsayilar otokorelasyon fonksiyonunu olusturmaktadir

(Giiris ve digerleri, 2017: 186).

Denklem dogrultusunda olusturulan otokorelasyon hipotezleri (Un, 2018: 83);
Ho= Otokorelasyon mevcuttur, p=0

Hi= Otokorelasyon mevcuttur, Ipl < I

Regresyon modelinde otokorelasyon olusmasimin bircok sebebi bulunmaktadir.
Bunlardan birkag1 soyle; bazi1 degiskenler modelde olmasi gerekirken olmamakta, model
fonksiyonun belirlenmesinde hata yapilmakta ve yanlis Olciilmekte ve bazen rastgele

ortaya ¢ikan olaylar verileri etkilemektedir (Giiris ve digerleri, 2017: 187-188).

Ozellikle, modelin tanimlanmis ortalamalarin etrafinda olmasi ve havuzlanmis en
kiiciik kareler tahmincisi i¢in saglam bir varyans matriksi hesaplanmasi gerekirse
otokorelasyonun olup olmadigi belirlenmelidir (Wooldridge, 2002: 176). Bunun igin bazi

testler bulunmakta ve bunlara asagida deginilmektedir.

» Durbin-Watson Testi: Giiris ve digerlerinin (2017) ¢alismalarina gore, regresyon
modelinde bu testin uygulanabilmesi i¢in iki sart bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi, denklemde hata terimin olmasi, ikincisi ise gecikmeli bagimli
degiskenlerin bagimsiz degiskenler arasinda yer almamasidir. Test istatistigi;

d= Zmz(ft% olarak hesaplanmakta iken, p katsayisi ile test istatistigi,
t=1
d= 2- 2p = 2(1-p) hesaplanmaktadir. Otokorelasyon mevcut olmadigi varsayimi
altinda , p = 0 olmasi ile d = 2 olmaktadir. Ayrica Un (2018) ¢alismasinda d
(durbin Watson) degerinin 2 ye yakin olmasi otokorelasyon olmadiginin gostergesi

oldugu belirtilmektedir.
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> Baltagi ve Li Testi: Arastirmacilar Baltagi ve Li’n (1995) g¢alismasinda hem
birinci dereceden seri olarak iliskili hatalar i¢in hem de hata bilesen modeli i¢in {i¢
adet Lagrange Carpanlar (LM) istatistigi gelistirilmektedir. Birincisi, birinci
dereceden otokorelasyon ve rastsal yatay-kesit etkileri, ikincisi sabit yatay-kesit
etkileri varsayilarak birinci dereceden otokorelasyon ve {igiinciisii rastsal yatay-
kesit etkileri varsayilarak birinci dereceden otokorelasyon olarak LM test
istatistigidir. Dolayisiyla arastirmacilar, panel veri uygulamalarinda rastsal yatay-
kesit etkileri ve otokorelasyon i¢in bu testi onermektedir. Ek olarak, modelde sabit
veya rastsal yatay-kesit etkiler oldugunda da bu test kullanilmaktadir. Bu testte T
>60 ve T>N olursa test daha iyi performans gostermektedir.

» Wooldridge Testi: Bu teste gore, hatalar &t = Auit Seri bir sekilde iliskili
olmamalidir. Birinci farklarindaki regresyonda, havuzlanmis en kiiclik kareler
artiklar1 ile kolay bir sekilde test edilebilmektedir. Dolayisiyla otokorelasyon
yoktur varsayimi altinda sabit veya rastsal etkiler modellerinde, bu test
uygulanmaktadir. Bu durum testin esnek oldugunu gostermektedir (Wooldridge,
2002: 282-283). Test, az varsayima dayandigindan yiiksek parametrelere sahip
diger testlerden, daha az gii¢lii ama daha saglamdir (Drukker, 2003: 168)

Sonug olarak yapilan test sonucu modelde otokorelasyon problemi var ise,
tahmincilerin etkin, dogrusal ve tutarli olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir (Giiris ve digerleri,
2017: 186-187). Dolayisiyla modelin anlamli hale gelebilmesi ic¢in otokorelasyon
varhigimmin ¢oziilmesi gerekmektedir. Bunun igin modele sirasiyla AR(1), AR(2)..

eklenmekte ve problem de ¢oziilebilmektedir (Greene, 2002: 276).

5.4.1.8.3. Coklu dogrusal baglanti sorunu

Regresyon modellerinde birden fazla degiskenin iliskilendirilmesi ile olusan
baglanma sorununa ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu denilmektedir. Olusan sorun bazen orta
bazen de yiiksek derecede olabilmekte, ancak bu sorunun ¢oziilmesi gerekmektedir

(Daoud, 2017: 4).

Boylece regresyon modelinde bir bagimsiz degisken ile diger bagimsiz degiskenler
arasinda ortaya ¢ikan ¢oklu baglanti sorununun derecesini 6lgmek icin kullanilan yonteme

varyans artig faktorii (Variance Inflation Factor- VIF) denilmektedir. Cogu uygulayici veya
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kural olarak VIF degerini 10 olarak kabul etmektedir. Bu sinir degerine ulasildiginda bir
veya daha fazla degisken analizden ¢ikarilmakta ve dogrusallik sorunu azaltilmaktadir.
Modelde, bagimsiz degiskenin diger bagimsiz degiskenlerle olan iliskisini belirlemek igin
herhangi bir zamandaki varyansin oranini temsil eden, R? kullanilmaktadir. R? bagimsiz
degiskenler arasindaki dogrusalligi 8lgmede miikkemmel bir dlgiimdiir. Boylece R?’ nin yer

aldig1 Varyans Artis Faktor formiilii (O’Brien, 2007: 673-674),
VIF =1/ (1- R? “ dir.

Yukaridaki varyans artis faktdr formiilii yardimiyla, her bir faktor i¢in mevcut olan
dogrusalligin derecesi dl¢lilmektedir. Bu da bize tahmin edilen katsayilarin varyansinin ve
standart hatalarinin artisin1 ve katsayilarin ne kadarmin dogrusal bagimsiz degiskenlerden

olustugunu gostermektedir (Craney ve Surles, 2002: 392; Daoud, 2017: 4).
Tablo 5.9 da VIF degerine gore olusan sonuglar gosterilmektedir.

Tablo 5.9. VIF agiklamasi

VIF Degeri Sonucu

VIF=1 Baglant1 yoktur.

I<VIF <5 Kismen baglanti

VIF>5 Yiiksek derecede baglanti

Yukaridaki Tablo 5.9°da VIF degeri arttikca regresyon degiskenleri arasinda
dogrusal bagimliligin arttig1 goriilmektedir (Daoud, 2017: 4).

5.4.2. Zaman Serileri Analizi

Bir veya birden fazla degiskenin belli bir donem i¢inde aylik, ii¢ aylik, alt1 aylik,
yillik gibi diizenli bir bigimde gbzlemlenerek toplanan verileri zaman serileri olarak ifade
edilmektedir (Box ve Jenkins, 1991: 23; Seviiktekin ve Cinar, 2017: 2).

Bu serilerin 6zelliklerini ortaya koyup, yapimin anlasilmaya calisilmasina zaman
serileri analizi denilmektedir. Ayrica bu analiz yontemi ile zaman igerisinde meydana
gelen dalgalanmalar ve farkli zamanlarda olusan iligki tespit edilmektedir. Zaman serileri

analizinin amagclar1, zaman iginde bir tek veya birden fazla degiskenin gézlem yapilarini ve
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degiskenlerin zamanlar arasinda olusan iligkisini kavramaktir (Seviiktekin ve Ciar, 2017:

48).

Zaman serilerinde bu analiz teknigini uygulanarak, bagimh degisken Yt yapisi
tanimlanmakta ve tahminlerde bulunmak ic¢in bu bagimli degisken olan Yt gozlem vektorii
incelenmektedir. Boylece sistemli denklemler bi¢iminde modeller olusturulmaktadir.
Model;  Yi=BX: + &, ornek olarak verilebilmektedir. Goriildiigii gibi modelde bagimsiz
degisken X hangi yonde artar, azalir ya da hi¢ degismez ise bagimli degisken Yt de aym
yonde (artma-azalma-degismememe) degisme gostermektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017:
52-53).

Ayrica bu seriler ile olusturulan modelde, bir bagimli degiskenin, bir ve daha fazla
bagimsiz degiskene (agiklayici degiskene) ne kadar bagimli oldugunu gosteren analiz
yontemine regresyon analizi ve hatta iki degisken arasinda dogrusal bir iliskinin giiciinii ya
da derecesini 6lgmek i¢in yapilan analize de korelasyon analizi denilmektedir (Gujarati,
2003: 18-25).

Diger bir ifade ile regresyon analizi, birden fazla degiskenin birbiri ile olan iliskisinin
sebebini ve/veya bu iligkinin sonucunu 6ngérmek amaciyla yapilan istatistiki analiz olarak
aciklanmaktadir (Sahinler, 2000). Regresyon analizi ikiye ayrilmaktadir. Bir degiskenin tek
bir degiskene karsi bagimlilig1 arastiriliyor ise basit veya iki degiskenli regresyon analizi;
bir degiskenin birden fazla degiskene olan bagimlilig1 arastiriliyorsa da ¢oklu regresyon
analizi denilmektedir. Diger bir deyisle, basit regresyonda sadece bir tane agiklayict
degisken bulunmakta, ¢oklu regresyon analizinde ise birden fazla agiklayici degisken
bulunmaktadir (Gujarati, 2003: 18-25).

Regresyon analizi i¢in zaman serileri ile olusturulan modeller, en kiigiik kareler
tahmin teknigi 6ngoriilmektedir. Bu analizler icin olusturulan denklemin sahte olmamasi
ve tahmin sonuglarin giivenilir olmasi i¢in asagidaki varsayimlarin olmasi gerekmektedir

(Sahinler, 2000; Aktas, 2005);

v' Artiklarin normal dagihim gdstermesi varsayimi,

v' Hata terimleri arasinda iliski (otokorelasyon) olmamasi varsayimi,
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v' Hata terimlerin varyansi sabit olmasi (degisen varyans sorunu olmamasi)
varsayimi,
v' Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu bagint1 sorunu olmamasi varsayimi (Varyans

biiytitme faktoriin<10).

Ayrica modelde yer alan zaman serilerin duragan (seri ortalamasinda sistematik
degisme olmamasi) olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde regresyonu sahte ve tahminleri
gegersiz kilmaktadir (Gujarati, 2003: 792-793).

Seviiktekin ve Cinar’in (2017) incelemesinde zaman serilerinin duragan olup
olmadigin1 tespit etmek i¢in serilerin korelogram grafikleri ¢izilmekte ve/veya birim kok
testleri (Dickey-Fuller, Arttirilmis Dickey-Fuller, Phillips-Perron gibi birim kok testleri)
yapilmaktadir.

Bu c¢alismada serilerin ya da degiskenlerin duraganliklar1 (birim kok igerip
icermemesi) Genislestirilmis Dickey-Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron (PP) (1988)

birim kok testleri ile stnanmaktadir. Hipotezler;

Ho: 8 = 0 Degisken birim kék icermektedir.
Hi: 8 < 0 Degisken birim kék icermemektedir (Degisken duragandir).

Birim kok testleri asagida 6zetlenmektedir.

» Augmented (Genisletilmis) Dickey-Fuller (ADF) Testi: Serilerin duraganlik ya
da birim kok icerip icermedigini sinamak ic¢in Dickey and Fuller (DF) testinin
modifiye edilmis hali Genislestirilmis Dickey-Fuller (ADF) testinden
yararlanilmaktadir. ADF testi, bagimli degiskenlerin gecikmeli hatali terimlerini
yiksek bir korelasyon aracilifiyla test etmektedir. Test sonucu elde edilen olasilik
degeri anlamlilik diizeyi olan 0.05” in altinda ise Ho hipotezi reddedilmektedir.
Aksi takdirde farklar1 alinarak test tekrar uygulanmaktadir. Buna gore elde edilen
olasilik degeri 0.05’ten kii¢iik oldugunda degiskenlerin birim kok icermedigi veya
duragan oldugu tespit edilmektedir. ADF testi i¢in denklem asagidadir (Ahmed,
2008):

Ay=aot A YI—1+Z?=1 Yidyritut
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» Phillips-Perron (PP) Testi: Phillips ve Perron (1988) ¢alismasinda birim kokiin
varligin1 saptamak i¢in Genislestirilmis Dickey-Fuller (ADF) testine alternatif
olarak gelistirilen Phillips-Perron (PP) testidir. Bu testte, bagimli degiskenin
icerdigi gecikmeli sayilar bagimsiz degisken olarak yukaridaki denklemde yer
almamaktadir. Bu da PP testini ADF testinden farkli kilmaktadir.

Boylece zaman serileri modellerinde degigskenlerin duragan olmasi 6nem arz
etmektedir. Duragan olmayan serilerin birinci ya da ikinci mertebe farklari alinarak
duragan hale getirilebilmektedir. Bu da sikintilarin bir kismimi ¢6ziime ulastirmaktadir

(Seviiktekin ve Cinar, 2017: 54-55).

Tiim degiskenler birinci fark diizeyinde duragan hale gelirse aralarinda uzun dénemli
bir iliskili (esbiitiinlesme testi) olup olmadigi belirlenmektedir. Ancak esbiitiinlesme
testinde, ilk olarak VAR (Vector Otoregresyon) modeline gore gecikme sayisinin dogru bir
bicimde belirlenmesi gerekmektedir. Ciinkili yanlis belirlenmesi analiz sonuglarin ortaya
cikmasina sebep olmaktadir. VAR modeline gore gecikme sayis1 LogL, Akaike bilgi kriteri
(AIC), olabilirlik oran1 testi (LR), Schwarz bilgi kriteri (SC), son 6ngorii hatast (FPE) ve
Hannan-Quinn bilgi kriterleri (HQ) g6z {nilinde bulundurarak saptanmaktadir. Ayni
zamanda degiskenlerin diizey degerleri esbiitiinlesme testi i¢in kullanilmaktadir
(Kocabiyik, 2016: 43-44). Sonrasinda bu degiskenler ile olusturulan esbiitiinlesme
regresyonunu geleneksel en kii¢iik kareler yontemi ile tahmin etmek yukarida bahsedilen
problemlerin (degisen varyans, otokorelasyon, regresyon i¢inde igsellik sorunlari gibi)
ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Dolayisiyla bu sorunlara ragmen giiclii tahminlerde
bulunulmasi ve degiskenlerin uzun donemli katsayilarinin belirlenmesi i¢in Dinamik En
Kiiciik Kareler Yontemi (DOLS) ve Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler Yontemi
(FMOLS) testlerinden yararlanilmaktadir (Kiiclikaksoy ve digerleri, 2015: 24). Bu

yontemlere asagida kisaca deginilmektedir.

» Tam Diizeltilmis En Kiiciik Kareler Yontemi (FMOLS): Degisen varyans ve
i¢sel sikintilar1 hesaba katarak, diizeltilmis geleneksel en kiigiik kareler yontemi ile
dogrudan biitiinlestirici iligkiler tahmin edilmektedir. Bu yontem parametrik
olmayan sahte regresyon tahminini de onlemektedir. (Phillips ve Hansen, 1990;
Phillips, 1995: 1025).
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» Dinamik En Kiiciik Kareler Yontemi (DOLS): Stock ve Watson (1993)
aragtirmasinda esbiitiinlesik regresyonlarin uzun donem katsayilarini tahmin
edilebilmesi icin gelistirmis oldugu parametrik bir yontemdir. Dinamik en kiiglik

kareler yontemi sonsuz ornekleme sahip ¢alismalarda iyi sonuglar vermektedir.

Boylece, ekonometride giivenilir sonuglar elde etmek i¢in regresyon modeli en kiigiik
kareler teknigi ile tahmin edilirse, denklemin yukarida belirtilen varsayimlari tasiyip
tasimadigi kontrol edilmelidir. Ancak model tahmininde Dinamik En Kiigiik Kareler
Yontemi (DOLS) ve/veya Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler Yontemi (FMOLS) nden
yararlanilirsa, bu varsayimlari tasityip tasimadigini kontrol etmeye gerek yoktur. Sonug
olarak, bu c¢alisma amaclar1 bazi istatistiki programlar kullanilarak test edilmektedir.

Testler sonucunda, giivenilir bulgular elde edilerek tahminlerde bulunulmaktadir (Sahinler,

2000: 58).
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6. BOLUM

BiST UYGULAMA SONUCLARI VE ANALIZIi

Calismanin bu boliimiinde, 15 holding firmanin piyasa degerini ve indirim oranini
etkileyen faktorleri tespit etmek i¢in panel veri analizi uygulanacak ve bulgular
degerlendirilecektir. Ayrica her bir holding firmanin piyasa degeri ve indirim oram ile
BiST’te islem géren bagh ortaklik ve istiraklerin degerleri arasinda uzun dénem iliskinin
yonii ve derecesini saptamak ic¢in zaman serileri analizi kullanilacak ve sonuglar
yorumlanacaktir. Zaman serileri analizinde bilgi eksikliginden kaynakli 11 holding firma
ile BIST’te islem goren 37 bagh ortaklik ve istiraklerin 2011Q2-2018Q3 araligindaki

ceyrek donem verileri ele alinacaktir.
6.1. Panel Veri Analizi Sonuclar
6.1.1. Tammlayici Istatistiki Sonuglar

15 holding firmanm 2011Q2-2018Q3 aras1 30 donem verisinden olusan 450 gozlem
sayis1 vardir. Analizde kullanilan degiskenlerden holding piyasa degeri (HOLPD), kurulus
stireci olan yas (YAS), firmada calisan sayis1 (CALISAN) ve varlik toplaminin (TPV)
logaritmik degerleri alinarak ve diger degiskenlerin logaritmik degerleri alinmadan
tanimlayict istatistikleri hesaplanmaktadir. Ortalama, minumum, maksimum degerleri,
standart sapmas1 ve gozlem sayisinin bulundugu tanimlayici istatistik sonuglar1 Tablo

6.1°de yer almaktadir.

Tablo 6.1°de bagimli degiskenlerden biri olan holding firmalarin faaliyet gosterdigi
indirim oranmin ortalamasi 0.114 degerindedir. Bu oranin en diisiik degeri -0.86, en
yiiksek degeri ise 5.77°dir. Ayrica diger bagimli degiskenimiz olan holding firmalarin
piyasa degerleri, logaritmik olarak 15.096 minumum seviyesi ile 24.571 maksimum

seviyesi arasinda deger alirken ortalama degeri ise 20.017°dir.

Firma biiytlikliiglinii ifade eden bagimsiz degiskenlerden ilki holding firmalarda

caligan sayisi ortalama 7.009 logaritmik degere sahiptir. Ikincisi ise holding firmalarin
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sahip oldugu toplam varliklar1 ve bu varliklar 15.044 ile 26.819 logaritmik deger arasinda
bulunmaktadir. 15 holding firmanin sahip oldugu ortalama varliklar da 21.520°dir.

Holding firmanin kurulug tarihinden itibaren gegen siirenin yani yasin ortalama
logaritmik degeri 3.327 iken minumum degeri 1.946, maksimum degeri de 4.007’tiir. Diger
bir bagimsiz degisken olan holdinglerin sermayesine katildigi toplam firma sayisinin en
diistik degeri 1, en yiiksek degeri ise 76’dir. Holding firmanin sermayesine katildig:

ortalama firma sayis1 ise 19.402’dir.

Bunlara ilave olarak, holdinglerin nakit diizeyini gosteren cari oran, ortalama 11.346’
dir. Bu da bize holdinglerin nakit diizeyi ile kisa vadeli yabanci kaynaklar ortalama olarak
11.346 kat ve hatta en yiikksek seviyede 711.24 kat ddeme giiciine sahip oldugunu
gostermistir. Holding firmanin diger nakit diizeyini ifade eden net isletme sermayesinin
varliklara oranidir. 15 holding firmada en yiiksek oran 0.86 ve en diisiik oran ise -1.15’tir.
Bu da nakit diizeyin diisiik oldugu durumlarda kisa vadeli borglarini1 6deyebilecek diizeyde

olmadigimi gostermektedir.

Tablo 6.1. Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama Maksimum Minimum Std. Sapmasi Gozlem
HOLPD 20.017 24.571 15.096 2.139 450
INDIRIM -0.114 5.770 -0.860 0.715 450
CALISAN 7.009 11.495 0.000 2.951 450
YAS 3.327 4.007 1.946 0.499 450
TPV 21.520 26.819 15.044 2.254 450
TIS 19.402 76.000 1.000 12.421 450
Cco 11.346 711.240 0.010 58.552 450
NCSTV 0.049 0.860 -1.150 0.282 450
TBO 0.537 1.350 0.017 0.297 450
NKM -2.826 19.160 -1010.000 48.254 450
ROA -0.001 0.770 -0.690 0.083 450
PDDD 2.753 1001.000 -35.570 47.211 450
VTV 0.001 0.083 -0.146 0.009 450

Ayrica, bagimsiz degiskenlerden digeride bor¢ oranidir. Bu borg¢ oranin, sermaye
yapisina bakildiginda holdingler varliklarin ortalama yiizde ellisinden fazlasini (0.537)
borg ile finanse etmistir. Bazen holdinglerin varliklarin 1.35 kati kadar bor¢ kullanildig:
goriilmiistiir. Bu da holdingin zarar1 borg ile finanse ettigini géstermistir. Dolayisiyla bu tiir

firmalarin ¢ok riskli bir yapiya sahip oldugu soylenebilir.
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Tablo 6.1°de holding firmalarin 30 doneme ait verilerine bakildiginda, satiglarindan
ortalama olarak zarar ettigi goriilmiistir. Bu da net kar marji ile varlik getiri oranlarin
ortalama degerleri sirasiyla -2.826 ve -0.001" dir. Ayrica holding firmalar borsa
performansini ifade eden piyasa degerinin defter degerine orami ortalama 2.753’tiir.
Holdinglerin piyasa degeri defter degerin yaklasik 3 katidir. Bu firmalarin iyi degerlenmis

oldugu séylenebilir.

Son bagimsiz degisken ise, vergi tutarinin toplam varlik i¢cindeki maksimum pay1
0.083 ama minumum pay1 ise -0.146’dir. Holdinglerin bazi1 dénemlerde vergi giderinden
ziyade vergi gelirine sahip oldugu tespit edilmistir. Ancak holdinglerin varliklarinin

ortalama 0.001’ini vergi olarak ddedigi gorilmistiir.

6.1.2. Korelasyon Matrisi Sonuglari

Degiskenler arasinda iliskinin belirlenmesine korelasyon, iliskinin ayni yonde mi
yoksa ters yonde mi olup olmadigimi belirleyen katsayilara ise korelasyon katsayisi
denilmektedir. Korelasyon katsayilari +1 ile -1 arasinda deger almaktadir. Eger katsay1
pozitif ise degiskenlerin ayni yonde, negatif ise degiskenlerin ters yonde hareket ettigi

goriilmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 256).

Tablo 6.2’de korelasyon matris sonuglar1 goriilmektedir. Tabloya bakildiginda,

degiskenler arasinda 0.90’dan diisiik korelasyon katsayilari bulunmaktadir.

Holdinglerin piyasa degeri (HOLPD) ile ¢alisan sayisi (CALISAN), yas (YAS),
toplam istirak sayis1 (TIS), varlik biiyiikliigii (TPV), bor¢ orani (BO), net kar marji (NKM)
ve varlik getirisi (ROA) ayn1 yonde hareket etmektedir. S0yleki; ya ayn1 anda artmaktalar

ya da ayni anda azalmaktadirlar.

Ayrica holdinglerin piyasa degeri (HOLPD) ile cari oran (CO) ve net isletme
sermayesinin varliklara oran1t (NCSTV), piyasa degerin defter degerine oran1 (PDDD) ve
vergi biytikligii (VTV) ise ters yonde hareket etmekte, yani HOLPD artarken CO,
NCSTV, PDDD ve VTV azalmakta ya da tam tersi durum ger¢eklesmektedir.

Aynm1 zamanda Tablo 6.2°de holding firmalarin indirim orani ile cari oran, net

caligma sermayesinin varliklara orani, net kar marji, varlik getirisi, piyasa degerin defter
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degerine oran1 ve vergi biiyiikliigiiniin ayn1 yonde hareket etmekte, calisan sayisi, yas
(kurulusundan gegen siire), toplam istirak sayisi, varlik toplam1 ve borg orani ile ters yonde

hareket ettigi goriilmektedir.

Tablo 6.2. Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon matris sonuglari

HOLP INDIRI  CALI NCST
Degiskenler D M SAN YAS TIS TPV CO \ TBO NKM ROA PDDD VTV
HOLPD 1
INDIRIM 0.004 1
CALISAN 0.763 -0.014 1
YAS 0.605 -0.003 0.615 1
TIS 0.329 -0.085 0.334 0.176 1
TPV 0.691 -0.034 0.727 0.492 0.137 1
Cco -0.063 0.151 0.086 0.119 -0.125 0.063 1
NCSTV -0.080 0.223 0.101 0.022 0.146 0.234  0.163 1
TBO 0.184 -0.222 0225 -0.172 0.034 0.287 -0.299 -0.611 1
NKM 0.027 0.013 0.030 0.023 0.079 0.023 -0.014 0.005 0.067 1
ROA 0.066 0.041 0.063 0.070 0.094 0.038 0.044 0.183 -0.079 0.129 1
PDDD -0.010 0.051 0.008 0.057 0.004 0.015 -0.007 0.038 -0.027 0.003 0.026 1
VTV -0.013 0.046 0.012 0.050 -0.003 0.009 0.029 0.021 0.064 0.172 0.558 0.004 1

Bu katsayilar 0.90 ve lizeri ise degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu
oldugunu, katsay1 0.90’dan diisiik ise boyle bir sorun olmadig1 ifade edilmektedir (Asteriou
ve Hall, 2007: 90-91). Bu baglamda Tablo 6.2’deki korelasyon katsayilara bakildiginda

degiskenler arasinda olusan ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu olmadig1 goriilmektedir.

Tabi bu katsayilarin, ¢oklu dogrusal baglanti sorununu belirlemekte yeterli
olmadigini, arastirmacilar belirtmektedir. Arastirmacilara gore, varyans artig faktorleri
(variance inflation factors-VIF) yontemi de degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorununu
ortaya koymaktadir (Asteriou ve Hall, 2007: 90-91). Varyans artis faktoriin deger sonuglari

asagida incelenmektedir.

6.1.3. Varyans Artis Faktorii (Variance Inflation Factor- VIF) Sonuclar:

Asteriou ve Hall’in (2007) ve O’Brien’in (2007) calismalarina gore, VIF degerini
6lemek icin kullanilan formiil: VIF = 1/ (1- R?) olarak tanimlanmaktadir. Bu ¢alismadaki,

panel regresyon analizi igin olusturulan 4 modeldeki bagimsiz degiskenlerin varyans artis
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faktor (VIF) degerleri belirtilen formiile gore hesaplanmistir. VIF degerleri Tablo 6.3°te

goriilmektedir.

Tablo 6.3. Degiskenlerin VIF (Variance Inflation Factor) degeri

Model 1 — Model 3 Model 2 — Model 4

Degiskenler R2 VIF Degeri Degiskenler R2 VIF Degeri
CALISAN 0.35 1.136 TPV 0.13 1.017
YAS 0.14 1.019 CO 0.09 1.008
TiS 0.38 1.168 NCSTV 0.43 1.224
KUKLA1 0.35 1.139 TBO 0.46 1.261
KUKLA2 0.40 1.190 PDDD 0.002 1.000
NKM 0.04 1.002
ROA 0.37 1.159
VTV 0.34 1.132

O’Brien’in (2007) c¢alismasinda belirttigi iizere VIF degeri 10’dan diisiik deger
almalidir. Tablo 6.3°e bakildiginda Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4’ teki bagimsiz
degiskenlerin VIF degerleri 1 civarinda oldugu ve degiskenler arasinda c¢oklu baglanti
sorunun bulunmadig saptanmistir. Eger 10 degerini asarsa degiskenler arasinda baglanti

sorunu oldugu durumda VIF degeri yiiksek olan degisken modelden ¢ikarilmalidir.

Boylece calismada, hem korelasyon katsayilarina ve hem de varyans artis faktor
degerlerine bakildiginda bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorunu olmadig: ve

bu da regresyon tahminlerinde problem yaratmayacagi anlamina gelmektedir.

6.1.4. Panel Birim Kok Testi Sonug¢lari

Calismada yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ya da diger bir ifade ile panel
verilerin birim kok igerip i¢cermedigini (duragan olup olmadigini) belirlemek icin panel
birim kok testleri yapilmaktadir. Bu testler, Maddala ve Wu’nun (1999) c¢alismasinda
gelistirdigi Fisher tipi ADF (Augmented Dickey—Fuller) testi, Choi’nun (2001)
caligmasinda gelistirdigi Fisher tipi Phillips ve Perron (PP) testi, Levin, Lin ve Chu’nun
(2002) ve Im, Pesaran ve Shin’in (2003) ¢alismasinda gelistirdikleri testlerdir. Caligmadaki

degiskenlere ait panel birim kok testi i¢in hipotezler;

Ho: pi = 0, Panel veriler duragan degildir.
Hi pi<0,i=1, 2, ...., N. Panel veriler duragandr.
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Calismada degiskenlere ait Fisher tipi ADF (Augmented Dickey—Fuller) testi ile
Phillips ve Perron (PP) testi, Levin, Lin ve Chu ve Im, Pesaran ve Shin testi sonuglari
Tablo 6.4’te gosterilmektedir.

Tablo 6.4’te panel birim kok testlerine gore degiskenlerden holding firmanin indirim
oranin (INDIRIM), net kar marjmin (NKM), varlik getirisinin (ROA), piyasa degeri/defter
degeri oraninin (PDDD), vergi biyiikliigiiniin (VTV) ve cari oranmin (CO) olasilik
degerleri 0.05° ten kii¢iik olmasindan dolayr Ho hipotezi reddedilerek panel serilerin
(degiskenler) seviye diizeyinde duragan oldugu ortaya cikmistir. Ayrica net calisma
sermayesinin varliklara oraninin (NCSTV) da Fisher tipi ADF (Augmented Dickey—Fuller)
testi ile Phillips ve Perron (PP) testlerine gore olasilik degeri 0.05’ten kiigiik olmasi bu

degiskenin de duragan oldugunu goéstermistir.

Tablo 6.4. Degiskenlerin panel birim kok testlerin sonuglart

Seviye Levin, Lin & Chu Im, Pesaran and ADF - Fisher Ki- PP-Fisher

Diizeyinde t* istatistigi Shin W-istatistigi ~ Kare istatistigi test statistics

Serinin t degeri Olasitli  tdegeri Olasili  tdegeri Olasilik  tdegeri Olasilik

Adi k k degeri degeri
degeri degeri

HOLPD -0.563 0.287 -0.161  0.436 29.284 0.503 29.818 0.475

INDIRIM ~ -1.989 0.023* -1.852 0.032* 46.234 0.030* 53.955 0.005*
CALISAN -0.795 0.213 1.427 0.923 22.972 0.816 19.946 0.918

TPV 3.477 0.999 5.081 1.000 11.1611  0.999 13.727 0.995

YAS -2.819 0.002*  2.862 0.998 7.399 1.000 6.749 1.000

NKM -8.201 0.000* -9.133  0.000* 140.091  0.000* 261.375  0.000*
NCSTV -0.495 0.310 -1.525  0.064 45.204 0.037* 53.919 0.005*
ROA -6.429 0.000* -7.458 0.000* 117.371  0.000* 202.285  0.000*
TIS 0.803 0.789 1.788 0.963 22.546 0.834 45.568 0.034*
TBO 0.489 0.689 -0.184  0.427 33.673 0.294 47.152 0.024*
PDDD -2.973 0.002* -4500 0.000* 77.465 0.000* 111.313  0.000*
VTV -4.489 0.000* -7.341 0.000* 117.669  0.000* 231.247  0.000*
CO -9.923 0.000* -6.131  0.000* 77.708 0.000* 58.824 0.001*

Not:*%5 degerinde duragan oldugunu gostermektedir. Gecikme uzunlugu i¢in Schwarz Bilgi Kriterinden, Levin-Lin-Chu testinde
Bartlett Kernel, bant genisligin belirlenmesinde de Newey-West’ten ve denklem esitliginde ise sabitli modelden yararlanilmaktadir.

Ancak calismadaki diger degiskenlerin (holding piyasa degeri (HOLPD), galisan
sayist (CALISAN) ve toplam varliklar (TPV)) Fisher tipi ADF (Augmented Dickey—
Fuller) testi ile Phillips ve Perron (PP) testi, Levin, Lin ve Chu ve Im, Pesaran ve Shin
panel birim kok testlerine gore olasilik degerleri 0.05°den biiyiiktiir. Bu durumda Ho

hipotezleri kabul edilerek bu degiskenlerin duragan olmadigi tespit edilmistir.
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Tablo 6.4’te gosterilen toplam bagh ortak ve istirak sayis1 (TIS), firmanin
kurulusunda gegen siire olan yas (YAS) ve bor¢ oran1 (TBO) degiskenleri de panel birim
kok testleri sonuglarinda olasilik degeri 0.05°ten biiyiik oldugu i¢in duragan degildir. Diger
bir deyisle bu degiskenlerin birim kok i¢erdigi belirlenmistir.

Seviye diizeyinde duragan hale gelmeyen degiskenlerin birinci farklar1 alinarak panel
birim kok testleri tekrar uygulanmaktadir. Tablo 6.5’e bakildiginda yapilan birim kdk test
sonuglarinin olasilik degerleri 0.05’ten kiigiiktiir. Bu durumda Ho hipotezi reddedilerek
(HOLPD), (CALISAN), (TPV), (TIS), (YAS) ve (TBO) degiskenlerinin duragan olduklar

saptanmigtir.

Tablo 6.5. Degiskenlerin panel birim kok testine gore duraganlastirilmis halleri

Birinci Fark Levin, Lin & Chut* Im, Pesaran and ADF — Fisher Ki- PP-Fisher

Diizeyinde  istatistigi Shin W-istatistigi Kare istatistigi test statistics
Serinin Adi  tdegeri  Olasilik  tdegeri  Olasilik  tdegeri  Olasiik  tdegeri  Olasilik
degeri degeri degeri degeri

DHOLPD -5.481 0.000* -10.934  0.000* 170.363  0.000* 292.081  0.000*
DCALISAN -9.609 0.000* -9.481 0.000* 151.052  0.000* 291.722  0.000*

DTPV -7.048 0.000* -90.274 0.000* 144.082  0.000* 278.483  0.000*
DYAS -21.896  0.000* -24.052  0.000* 394.887  0.000* 512.697 0.000*
DTBO -7.354 0.000* -9.509 0.000* 147.114  0.000* 307.531  0.000*
DTIS -5.664 0.000* -7.509 0.000* 99.503  0.000* 201.250  0.000*

Not:*%35 degerinde duragan oldugunu gostermektedir. D, fark islemidir. Gecikme uzunlugunda Schwarz Bilgi Kriterinden, Levin-Lin—
Chu testinde Bartlett Kernel, bant genisligin belirlenmesinde de Newey-West’ten ve denklem esitliginde ise sabitli modelden
yararlanilmaktadir.

Sonug olarak, Tablo 6.4 ve Tablo 6.5’te goriildiigii lizere baz1 degiskenlerin seviye
diizeyinde duragan olduklar1 belirlenirken, bazilar1 ise birinci fark diizeyinde duragan

olduklar1 belirlenmistir.

6.1.4. Esbiitiinlesme Analiz Sonuglari

Calismada, degiskenlerin (panel verilerin) duragan olup olmadig1 arastirilmis ve
(HOLPD), (CALISAN), (TPV), (TIS), (YAS) ve (TBO) degiskenler birinci fark diizeyinde
duragan hale gelmistir. Birinci fark diizeyinde duragan hale gelen degiskenler arasinda,
uzun donemli iligkinin diger bir deyisle bu degiskenlerin esbiitiinlesik olup olmadigi
belirlenmesi i¢in Pedroni’nin (1997; 1999) ve Kao’nun (1997; 1999) calismasinda
gelistirdigi testler uygulanmaktadir. Ayrica Pedroni’nin (1997; 1999) calismasindaki

esbiitiinlesme testi yedi farkli testi kapsamaktadir. Bu testler grup-rho, grup parametrik
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olmayan-t(PP), grup parametrik-t(ADF), panel-v, panel-rho, panel parametrik olmayan-
t(PP) ve panel parametrik-t(ADF)’ dir.

Ancak esbiitiinlesme testleri yapilmadan 6nce Sim’in (1980) c¢alismasinda belirttigi
gibi degiskenlere ait optimal gecikme uzunlugu belirlenmekte ve bunun i¢in vector
otoregresif (Vector Autoregressions VAR) modeli uygulanmaktadir. VAR modeline gore

gecikme uzunlugu Tablo 6.6’dadir.

Tablo 6.6. VAR modeline gore gecikme uzunlugu

Lag LogL LR FBE AIC sc HQ
0 -4409.363 NA 1.33e-07 21.05887  21.18393  21.10830
1 -3090.518 2549.768*  5.57e-10* 15.58342%  17.33420*  16.27541*

Tablo 6.6’daki sonuglara bakildiginda, VAR modeli araciligiyla uygun gecikme
uzunlugu belirlenmektedir. Bu modele gore (LR), (FPE), (AIC), (SIC) ve (HQ) bilgi

kriterlerine bakildiginda gecikme uzunlugu 1 olarak tespit edilmistir.

Calismada gecikme uzunlugu belirlendikten sonra esbiitiinlesme testi i¢in olusturulan

hipotezler asagidadir.

Ho: pi =1 olarak; Holding piyasa degeri ile ¢alisan sayisi, varlik biiyiikliigii, yas, borg
orani ve istirak sayist toplami arasinda esbiitiinlesme yoktur.
Hi: pi =1 p < 1 ; Holding piyasa degeri ile ¢alisan sayisi, varlik biiyiikliigii, yas, bor¢

orani ve bagl ortak ve istirak sayisi toplami arasinda esbiitiinlesme vardir.

Pedroni (1997; 1999) tarafindan gelistirilen yedi farkli esbiitiinlesme test sonuglari
Tablo 6.7°de yer almaktadir. Bu testlerden panel parametrik olmayan-t(PP), panel
parametrik-t (ADF), grup parametrik olmayan-t (PP) ve grup parametrik-t (ADF)
esbiitiinlesme test sonuglarinin olasilik degerleri 0.05’ten kiiciiktiir. Gortldiigi tlizere
sadece dort test i¢cin Ho hipotezi reddedilmis ve degiskenler arasinda uzun donemli iliski

tespit edilmistir.

Ayrica Kao’nun (1999) test sonucuna gore de 0.05’ten kii¢iik oldugu Tablo 6.7°de
goriilmiistiir. Boylece Ho hipotezi reddedilmis ve bu teste gore de degiskenler arasinda

uzun donemli iligki saptanmaistir.
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Sonug olarak, (HOLPD), (CALISAN), (TPV), (TIS), (YAS) ve (TBO) degiskenleri

arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmaktadir.

Tablo 6.7. Esbiitiinlesme test sonuglari

HOLPDj= So + B1CALISANit + B2 TPVit + B3YASi + B4 TBOji + BsTiSi + it

Pedroni (1999) Istatistik p-degeri
Panel v-istatistigi 0.856 0.196
Panel rho-istatistigi 0.817 0.793
Panel PP-istatistigi -2.755 0.003*
Panel ADF-istatistigi -2.740 0.003*
Grup rho-istatistigi 2.314 0.989
Grup PP-istatistigi -3.075 0.001*
Grup ADF-istatistigi -3.033 0.001*
Kao (1999) T-istatistik p-degeri
ADF -4.571 0.000*

Not:*%5 anlamhlik diizeyinde oldugunu gostermektedir. Gecikme uzunlugunda Schwarz Bilgi Kriterinden, Bartlett Kernel
seceneginden, bant genisligin belirlenmesinde de Newey-West’ten ve denklem esitliginde ise sabitli modelden yararlanilmaktadir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin oldugu belirlendikten sonra bu iliskinin
yOniinii ve derecesini tespit edebilmek i¢in de Kao ve Chiang (2000) ve Pedroni (2000)
caligmasinda diizenledikleri dinamik en kiigiik kareler (Dynamic Ordinary Least Squares-
DOLS) yontemi ve tam olarak modifiye olmus en kiigiik kareler (Fully Modified Ordinary
Least Squares-FMOLS) yontemi kullanilmaktadir. Bu yontemlerin regresyon tahmin

sonuglar1 Tablo 6.8’de goriilmektedir.

Tablo 6.8’e bakildiginda FMOLS ve DOLS tahminci sonuglarinin yonii ve derecesi
(katsayilar1) birbiri ile uyumludur. Bdylece FMOLS tahminci sonuglar1 0.05 anlamlilik
diizeyinde ele alindiginda holdingin yasi ve toplam bagl ortak ve istirak sayisi %l
arttiginda holding piyasa degerini %0.347 ve %0.016 oranlarinda uzun donemde

arttirmigtir.

Ancak c¢alisan sayisinin ve toplam bor¢ oraninin %1 artis1 holdingin piyasa degerini
%0.077 ve %1.444 uzun donemde azaltmistir. Bu yonteme gore holding firmanin varlik

biiytikliigii ile piyasa degeri arasinda anlamli uzun dénemli bir iligki yoktur.
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Tablo 6.8. Uzun vadeli degisimleri icin FMOLS ve DOLS sonuglari

Bagimli FMOLS DOLS

degisken: Katsay1 t-istatistigi Olasilik Katsay1 t-istatistigi ~ Olasilik
HOLPD

CALISAN -0.077 -3.689 0.000* -0.071 -1.738 0.084***
TPV 0.187 1.067 0.286 0.049 0.122 0.903
YAS 0.347 9.320 0.000* 0.276 3.657 0.000*
TBO -1.444 -12.060 0.000* -1.203 -4.949 0.000*
TIS 0.016 5.391 0.000* 0.024 3.625 0.000*

Not:*%1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Ayrica Tablo 6.8’deki DOLS sonuglarina da bakildiginda bu sonuglar FMOLS
sonuglari ile benzerdir. DOLS sonuglarinda 0.05 anlamlilik diizeyinde holding firmanin
yasinin ve toplam bagli ortaklik ve istirak sayisinin %1 artmasi piyasa degerini %0.276 ve
%0.024 arttirmis ama holding firmanin c¢alisan sayisinin ve bor¢ oraninin %] artmasi
piyasa degerini %0.071 ve %1.20 azaltmistir. Bu sonuglar Classens ve digerlerinin (2002),
Kahyaoglu’nun (2010), Selguk’un (2014), Machali’n (2017) c¢alisma sonuglari ile
uyumludur. Soyle ki, firma yast ve toplam bagl ortaklik ve istirak sayis1 arttik¢a, ¢alisan
sayist ve bor¢ orani azaldik¢a firmanin piyasa degeri de artmaktadir. Ancak Aygiin ve
digerlerinin (2011) c¢alisma sonucu ile bu g¢alisma sonucu benzer degildir. Ciinkii

aragtirmacilar, ¢alisan sayisinin artmasi firma degerini arttirir sonucuna ulasmislardir.

Sonug olarak, iki tahminci sonuglarina bakildiginda holding firma olgunlastikca ve
toplam bagl ortaklik ve istirak sayisi artikca yani firma cesitlendikce piyasa degerini
arttirir. Holding firmanin calisanlart ¢ogaldik¢a ve bor¢ orami arttikca yani riskli yapiya

sahip olduk¢a holding firmanin degeri azalir.

6.1.5. Panel Nedensellik Test Sonuglari

Calismada, birinci fark diizeyinde duragan hale gelen degiskenlerin birbiri ile
esbiitliinlesik olup olmadigi belirlendikten sonra Granger (1969) panel nedensellik testi
yapilmaktadir. Bu test ile degiskenler arasindan nedensellik iligkisi yani hangi degiskenden

hangi degiskene dogru nedensellik iliskisi oldugu incelenmektedir.

Degiskenleri arasinda nedensellik iligki yonii (X’ten Y’ye ya da Y’den X’e tek yonlii

mii? X’ten Y’ye, Y’den X’e ¢ift yonlii mii? ) arastirilmaktadir.
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Calismaya ait hipotezi;
Ho: Panel veriler arasinda nedensellik iligkisi yoktur.

Hi: Panel veriler arasinda nedensellik iliskisi vardir.

Hipotezler dogrultusunda yapilan Granger (1969) panel nedensellik testinin sonuglari
Tablo 6.9°da yer almaktadir.

Tablo 6.9’a bakildiginda Ho hipotezinin reddedilmesi iizerine, holding piyasa degeri
ile indirim orani1 arasinda ve holding firmanin yas1 ile holding piyasa degeri arasinda da ¢ift

yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Ayrica holding firmanin toplam varlik biyiikligi, holding piyasa degerinin

nedenidir ve aralarinda tek yonlii nedensellik iliskisi vardir.

Holding firmanin varlik getirisi de firma piyasa degerinin nedenidir. Holding
firmanin piyasa degeri hem net calisma sermaye biiylikliigiiniin hem de vergi
biiyiikligiiniin de nedenidir. Bunun yani sira holdingin piyasa degeri firmanin borg
oraninin da nedeni durumundadir. Bu durumlar bize tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu

gostermistir.

Tablo 6.9. Panel nedensellik sonuglari

Ho: Nedensellik fliskisi Yoktur. F- Olasilik Sonug
Istatistigi

INDIRM, HOLPD nedeni degildir. 4.805 0.029** Nedensellik iligkisi vardir.
HOLPD, INDIRM nedeni degildir. 2.798 0.095*** Nedensellik iligkisi vardir.
LOGTPV, HOLPD nedeni degildir. 3.452 0.064*** Nedensellik iligkisi vardir.
HOLPD, TPV nedeni degildir. 0.299 0.585 Nedensellik iliskisi yoktur.
CALISAN, HOLPD nedeni degildir. 0.076 0.783 Nedensellik iliskisi yoktur.
HOLPD, CALISAN nedeni degildir. 2.319 0.129 Nedensellik iliskisi yoktur.
YAS, HOLPD nedeni degildir. 2.946 0.087*** Nedensellik iliskisi vardir.
HOLPD, YAS nedeni degildir. 4.423 0.036** Nedensellik iliskisi vardir.
TIS, HOLPD nedeni degildir. 0.448 0.504 Nedensellik iligkisi yoktur.
HOLPD, TiS nedeni degildir. 0.021 0.884 Nedensellik iliskisi yoktur.
CO, HOLPD nedeni degildir. 0.371 0.543 Nedensellik iligkisi yoktur.
HOLPD, CO nedeni degildir. 0.073 0.787 Nedensellik iligkisi yoktur.
NCSTV, HOLPD nedeni degildir. 0.969 0.325 Nedensellik iliskisi yoktur
HOLPD, NCSTV nedeni degildir. 3.388 0.066*** Nedensellik iligkisi vardir.
TBO, HOLPD nedeni degildir. 0.920 0.338 Nedensellik iliskisi yoktur.
HOLPD, TBO nedeni degildir. 5.512 0.019** Nedensellik iligkisi vardir.
NKM, HOLPD nedeni degildir. 1.161 0.282 Nedensellik iligkisi yoktur.
HOLPD, NKM nedeni degildir. 0.663 0.416 Nedensellik iliskisi yoktur.
ROA, HOLPD nedeni degildir. 3.726 0.054*** Nedensellik iligkisi vardir.

HOLPD, ROA nedeni degildir. 2.380 0.124 Nedensellik iligkisi yoktur.
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Tablo 6.9. (devam) Panel nedensellik sonuglari

VTV, HOLPD nedeni degildir.
HOLPD, VTV nedeni degildir.
PDDD, HOLPD nedeni degildir.
HOLPD, PDDD nedeni degildir.
TPV, INDIRIM nedeni degildir.
INDIRIM, TPV nedeni degildir.

CALISAN, INDIRIM nedeni degildir.
INDIRIM, CALISAN nedeni degildir.

YAS, INDIRIM nedeni degildir.
INDIRIM, YAS nedeni degildir.
TIS, INDIRIM nedeni degildir.
INDIRIM, TiS nedeni degildir.
CO, INDIRIM nedeni degildir.
INDIRIM, CO nedeni degildir.
NCSTV, INDIRIM nedeni degildir.
INDIRIM, NCSTV nedeni degildir.
TBO, INDIRIM nedeni degildir.
INDIRIM, TBO nedeni degildir.
NKM, INDIRIM nedeni degildir.
INDIRIM, NKM nedeni degildir.
ROA, INDIRIM nedeni degildir.
INDIRIM, ROA nedeni degildir.
VTV, INDIRIM nedeni degildir.
INDIRIM, VTV nedeni degildir.
PDDD, INDIRIM nedeni degildir.
INDIRIM, PDDD nedeni degildir.

2.164
2.869
0.149
0.131
0.754
8.543
0.366
1.634
0.313
0.039
0.003
0.058
3.346
0.483
0.215
0.905
5.505
9.890
0.111
0.646
0.008
0.689
1.331
1.561
0.458
0.733

0.142
0.091***
0.700
0.718
0.386
0.004*
0.545
0.202
0.576
0.844
0.955
0.809
0.068***
0.488
0.643
0.342
0.019**
0.002*
0.739
0.422
0.931
0.407
0.249
0.212
0.499
0.392

Nedensellik iliskisi yoktur.
Nedensellik iliskisi vardir.
Nedensellik iligkisi yoktur.
Nedensellik iliskisi yoktur.
Nedensellik iliskisi yoktur.
Nedensellik iligkisi vardir.
Nedensellik iliskisi yoktur.
Nedensellik iliskisi yoktur.
Nedensellik iligkisi yoktur.
Nedensellik iligkisi yoktur.
Nedensellik iliskisi yoktur.
Nedensellik iliskisi yoktur.
Nedensellik iligkisi vardir.
Nedensellik iliskisi yoktur.
Nedensellik iligkisi yoktur.
Nedensellik iligkisi yoktur.
Nedensellik iliskisi vardir.
Nedensellik iligkisi vardir.
Nedensellik iliskisi yoktur.
Nedensellik iliskisi yoktur.
Nedensellik iliskisi yoktur.
Nedensellik iligkisi yoktur.
Nedensellik iligkisi yoktur.
Nedensellik iligkisi yoktur.
Nedensellik iliskisi yoktur.
Nedensellik iligkisi yoktur.

Not:*%1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Tablo 6.9°da, holding firmanin indirim orani ile firmanin bor¢ orani arasinda ¢ift

yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Holding firmanin indirim orani varlik biiyiikliigiiniin

nedeni oldugu gibi cari oranda indirim oraninin nedenidir.

Boylece holding firma ile cari oran ve varlik biiyiikliigii arasinda tek yonli iliski

bulunmaktadir.

Holding firmanin piyasa degeri ve indirim orani ile diger degiskenler arasinda

nedensellik iligkisinin gortiniisii sekil 6.1°deki gibidir.
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Sekil 6.1. Nedensellik analiz sonuglari

Sekil 6.1°de goriildiigii lizere bagimli degiskenler olan holdingin piyasa degeri ve
indirim oram ile bagimsiz degiskenler TBO, TPV, CO, NCSTV, VTV, YAS ve ROA
arasinda nedensellik iliskisi bulunurken, NKM, CALISAN, PDDD ve TIS arasinda ise
nedensellik iliskisi yoktur.

6.1.6. Panel Veri Modelleri Ve Analiz Sonuclar:

Calismada, BIST’te halka acik islem gore 15 holding firmanm 2011Q2-2018Q3
donem aralig1 verileri toplanarak holding firmalarin indirim orani ile faaliyette bulundugu
tespit edilmektedir. Holding firmalarin hem piyasa degerlerini hem de indirim oranlarini
etkileyen faktorleri belirleyebilmek amaci ile yapilan birgok calisma temel alinarak
asagidaki dort hipotez olusturulmaktadir. Bu hipotezler dogrultusunda dort model
belirlenmektedir.

Birinci hipotezin test edilmesi i¢in olusturulan Model 1°deki, holdinglerin piyasa

degerini etkileyen bagimsiz degiskenler farkli calismalardan elde edilmistir. Betty’in
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(1969), Lang ve Stulz’un (1994), Cornell ve Liu’n (2001), Classens ve digerlerin (2002)

ve Graham ve digerlerin (2002) incelemerinden gelistirilmistir.

Hoa: Holding firmanin piyasa degeri iizerine ¢alisan sayisimin, yasimin, toplam bagl
ortaklik ve istirak sayisinin, halka ac¢ik borsada islem goren bagh ortaklik ve istiraklerinin

olmasinin etkisi yoktur.

Hia: Holding firmanin piyvasa degeri iizerine ¢alisan sayisimin, yasinin, toplam bagh
ortaklik ve istirak sayisinin, halka acik borsada islem goren bagli ortaklik ve istiraklerinin

olmaswnin etkisi vardir.

Model 1: HOLPDii= £ + ACALISANy + SoYASt + ATISik + AKUKLAL; + AKUKLAZ;

+ &t

Ikinci hipotezi analiz etmek amaciyla kurulan Model 2’de, holdinglerin piyasa
degerini etkileyen bagimsiz degiskenler belirlenirken yapilan ¢alismalar temel alinmistir.
Soyle ki, Betty’in (1969) ve Classens ve digerlerin (2002), Chang’in (2003), Ferris ve
digerlerin (2003), Khaemasunun (2004), Almeida ve digerlerin (2008), Selguk (2014) ve

Ficbauer ve Reziiakova’nin (2014) ¢alismalaridir.

Hob: Holding firmanin piyasa degeri iizerine toplam varliklarinin, bor¢ oranin, cari oranin,
net ¢calisma sermayesi biiyiikliigiiniin, net kar marjinin, varlik getirisinin, piyasa degerinin
defter degerine oranin ve vergi biiyiikliigiiniin etkisi yoktur.

H1b: Holding firmanin piyasa degeri iizerine toplam varliklarinin, bor¢ oranin, cari oranin,
net ¢calisma sermayesi biiyiikliigiiniin, net kar marjinin, varlik getirisinin, piyasa degerinin
defter degerine oranmin ve vergi biiyiikliigiiniin etkisi vardir.

Model 2: HOLPDit = g + ATPVic + /COi + ANCSTVi + 4 TBOiw + fPDDDit +
LPeNKMit + A7ROAi + SV TVie + &t

Ugiincii hipotez i¢in elde edilen Model 3’de, holdinglerin indirim oranin1 etkileyen
degiskenler; Berger ve Ofek’in (1995), Lang ve Stulz’un (1994), Cornell ve Liu’n (2001)

ve Lelyveld ve Knot’un (2008) arastirmalarindan olusturulmustur.
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Hoc: Holding firmamin indirim orami iizerine ¢alisan sayisinin, yasinin, toplam bagh
ortaklik ve istirak sayisinin, halka acik borsada islem goren bagl ortaklik ve istiraklerinin
olmasinin etkisi yoktur.

Hic: Holding firmanin indirim orani iizerine ¢alisan sayisumin, yasimin, toplam bagl
ortaklik ve istirak sayisinin, halka a¢ik borsada islem goren bagh ortaklik ve istiraklerinin
olmasinmin etkisi vardir.

Model 3: INDIRIMi= fo + MACALISAN: + AYASk + MATISk + AKUKLAL +
LKUKLA2: + st

Bu calismada dordiincli hipotezi test etmek amaciyla elde edilen Model 4’de,
holdinglerin indirim oranini etkileyen bagimsiz degiskenler belirlenmistir. Bu degiskenler
Berger ve Ofek’in (1995), Khaemasunun’un (2004), Rommens ve digerlerin (2004),
Lelyveld ve Knot (2008), Engstrom ve Frithz’in (2014), Ke’n (2015) ve Gustafsson ve

Peng’in (2016) incelemelerinden tespit edilmistir.

Hod: Holding firmann indirim oranu iizerine toplam varliklarinin, bor¢ oramn, cari oranin,
net ¢calisma sermayesi biiyiikliigiiniin, net kar marjinin, varlik getirisinin, piyasa degerinin
defter degerine oranin ve vergi biiyiikliigiiniin etkisi yoktur.

H1q: Holding firmanin indirim orani iizerine toplam varliklarinin, borg¢ oramn, cari oranin,
net ¢alisma sermayesi biiyiikliigiiniin, net kar marjinin, varlik getirisinin, piyasa degerinin
defter degerine oranin ve vergi biiyiikliigiiniin etkisi vardir.

Model 4: INDIRIMi: = b + ATPVit + £COit + ANCSTVic + ATBOi + APDDDi: +
LeNKMit + FROAi + SVTVie + &t

Calismada olusturulan dort model i¢in havuzlanmus, sabit ve rastsal etkiler modelleri
arasindan uygun tahminci modelleri se¢ilmekte, se¢ilen modelin degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlari tespit edilmekte, bu sorunlar ¢éziimlenerek elde edilen regresyon

model tahminci sonuglar1 yorumlanmaktadir.

Boylece dort modelin analiz sonuglar1 asagidaki gibidir.
Model 1: HOLPDi= fh + f/ACALISANi + SAYASi + ATISi + faKUKLAL + SKUKLA2i

+ &t
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Panel veri analizinde li¢ model bulunmaktadir. Bunlar havuzlanmis regresyon, sabit
etkiler ve rastsal etkiler modelleridir. Bu model tahmincileri arasinda se¢im yapabilmek
icin birinci asamada Lagrange Multiplier-LM analizi altinda Breusch-Pagan testi
kullanilarak havuzlanmis regresyon model tahmincisi ile rastsal etkiler model tahmincisi
arasinda tercih yapilmaktadir. Ikinci asamada da Hausman testi yapilarak, sabit etkiler

model tahmincisi ile rastsal etkiler model tahmincisi arasinda se¢im yapilmaktadir.

Hipotezler

Birinci Asama Ikinci Asama

Ho = Havuzlanmis regresyon modeli uygundur.  Ho=Rastsal etkiler modeli uygundur.
H:= Rastsal etkiler modeli uygundur. H:=Sabit etkiler modeli uygundur.

Birinci asamada, Tablo 6.10’da belirtilen Breusch-Pagan test sonucunun olasilik
degeri 0.05’ten kiigiik ve Ho hipotezi reddedilmistir. Bu durumda havuzlanmis model

tahmincisi uygun degil, rastsal etki model tahmincisi uygun bulunmustur.

Ikinci asamada ise sabit ve rastsal etliler model tahmincileri arasinda hangisinin
uygun oldugunu tespit etmek i¢in yapilan Tablo 6.10°daki Hausman Testi sonucuna
bakildiginda olasilik degeri 0.05’ten kiigiiktiir. Bu da Ho hipotezi reddedilerek sabit etkiler

model tahmincinin sonuglart uygundur.

Tablo 6.10. Model 1’in Lagrange Multiplier-LM test ile Breusch-Pagan test sonuglari

Ki Kare Istatistigi Olasilik Degeri
LMgp Testi (istatistik ve olasilik degeri) 2452.755 0.000*
Hausman Testi (istatistik ve olasilik degeri) 47.849 0.000*

Not:*%1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Tercih edilen sabit etkiler modelinin tek yonlii mii yoksa ¢ift yonlii mii oldugu diger
bir deyisle sabit kesit ve zaman etkilerinin varlig1 tespit edilmek istenmektedir. Bu varligi
inceleyebilmek icin, Redundant Fixed Effects-Likelihood Ratio testi yapilmistir. Teste ait

hipotezler ve sonuglar1 asagida Tablo 6.11’dedir.

Tablo 6.11°deki olasilik degerlerine gore, sabit kesit etkisi ile ilgili olasilik deger
anlamlilik diizeyinde oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmekte ve bu da bize sabit kesit

etkisinin yani holding firmalarin etkisi oldugunu géstermistir. Ancak sabit zaman etkisi ile
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ilgili olasilik degeri anlamlilik diizeyinde olmadigindan, Ho hipotezi kabul edilmekte ve
sabit zaman etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Boylece Model 1 igin tek yonlii sabit

etkiler model tahmincisinin sonuglar1 degerlendirilmektedir.

Tablo 6.11. Model 1 sabit etkiler modelin Redundant test sonuglari

Sabit Etkiler Modeli tek y6nlii mii, yoksa ¢ift yonli mii?

Sabit Kesit Etkisi Ki Kare Istatistigi Olasilik Degeri
Ho: Sabit kesit etkisi yoktur. 779.746 0.000*
Hi: Sabit kesit etkisi vardir.

Sabit Zaman Etkisi

Ho: Sabit zaman etkisi yoktur. 9.176 0.999

Hi: Sabit zaman etkisi vardir.
Not:*%]1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Ayrica Model 1’deki sabit etkiler modelinde sahte regresyon olusumuna sebebiyet
vermemek i¢in degisen varyans ile otokorelasyon varligi ya da diger bir deyisle firmalar
arasinda sabit varyans ve hata terimlerinin birbiri ile iliskili olup olmadig
arastirilmaktadir. Bu arastirmada degisen varyans i¢in Breush-Pagan-Godfrey LMh-Fixed
testi, otokorelasyon varligi i¢in ise Baltagi Lee testi ile Durbin Watson degerinden

faydalanilmistir. Testlerin hipotezleri ve sonuglar1 Tablo 6.12°dedir.

Tablo 6.12. Degisen varyans ve otokorelasyon varliginin sinanmasina iligkin test sonuglari

Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LMh_fixed Ki Kare Istatistigi Olasilik Degeri
Ho: Degisen Varyans yoktur. 132.493 0.000*

Hi: Degisen Varyans vardir.

Otokorelasyon

Baltagi-Lee (X?) Istatistik

Ho: Otokorelasyon yoktur. 306.943 0.000*
H;: Otokorelasyon vardir.

Durbin-Watson

Ho: Otokorelasyon yoktur. 0.249
Hi: Otokorelasyon vardir.

Not:*%]1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Tablo 6.12’de Breush-Pagan-Godfrey LMh-Fixed testi sonucuna gore, olasilik degeri
0.05’ten kii¢iik olmasi ile Ho hipotezi reddedilip degisen varyans varligi tespit edilmistir.

Baltagi Lee testine gore olasilik degerinin anlamlilik diizeyinde olmamasi ve Durbin
Watson degerinin de 2’ ye yakin olmamasi Ho hipotezinin reddedilmesine neden

olmaktadir. Bu da bize otokorelasyon sorunu oldugunu gostermistir.
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Dolayisiyla otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini diizeltmek igin ar(1)
eklenmis ve Cross-section weights (PCSE) analizi yapilmigtir. Diizeltilmis sabit etkiler

model sonuglar1 Tablo 6.13’te yer almaktadir.

Tablo 6.13’e bakildiginda, Model 1 olasilik degerinin 0.05’ten kiigiik olmas1 anlaml
bir model oldugunu gostermistir. Bu da bize Hoa hipotezin reddedildigi ifade edilmistir.
Soyle ki holding firmalarin piyasa degeri iizerine ¢alisan sayisinin, yasinin, toplam bagh
ortaklik ve istirak sayisinin, halka agik borsada islem goren bagli ortaklik ve istiraklerinin

olmasinin etkisi vardir.

Bunun yani sira Tablo 6.13’te R? degerine bakildiginda, bagimsiz degiskenler
bagimli degiskenin %99 unu agiklamistir.

Tablo 6.13. Model 1’in diizeltilmis sabit etkiler model test sonuglari

Bagimli Degisken Yontem
HOLPD En kiigiik Kareler Yontemi

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)
Aciklayic Katsay1 Standart Hata T-Istatistik ~ (Olasilik
Degiskenler Degeri)
C 11.538 1.546 7.465 (0.000)*
CALISAN 0.039 0.026 1.496 (0.135)
YAS 2.379 0.447 5.326 (0.000)*
TiS -0.0008 0.004 -0.209 (0.834)
KUKLA1 0.228 0.086 2.645 (0.009*
KUKLA2 0.081 0.092 0.883 (0.378)
AR(1) 0.892 0.023 38.907 (0.000)*
R? 0.99
Diizeltilmis R? 0.99
F-Testi 2692.645
Olasilik (F-Testi) 0.000
Durbin-Watson 1.931
Baltagi-Lee (X?) 0.754

Not:*%1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Ayrica Model 1°de Durbin-Watson’nin 1.931 deger almas1 ve Baltagi-Lee (X?)
testinin olasilik degerinin 0.754 olmasi sorunun ¢oziildiigliini gostermistir. Bu da bize

dogru ve giivenilir tahminler yapmamizi saglamaktadir.

Bu calismanin analiz sonucglarinda bagimli degisken olan HOLPD ile YAS arasinda

anlamlt ve olumlu bir iliski oldugu saptanmistir (p<.01). Bu sonug, Betty’in (1969),
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Classens ve digerlerinin (2002) ve Yurtoglu’nun (2000; 2003) aragtirma bulgular1 ile
uyumludur ve sdyleki firmalar yaslandik¢a firma degerini arttirmistir. Ancak bu ¢alismanin
sonucuAlmeida ve digerlerinin (2008) analiz sonucundaki firma yasi piyasa degerini
etkilemedigi bulgusu ile uyumlu degildir. Bunlara ek olarak, KUKLA1 HOLPD’ ni anlamli
ve olumlu yonde etkilemistir (p<.01). Bu sonug, Almeida ve digerlerinin (2008) analiz

sonucu ile uyumludur.

Ayni zamanda holding firmalarin piyasa degerini; ¢alisan sayis1 (CALISAN) ve
halka agik islem goren istiraklerin olmas1 (KUKLA2) anlamsiz ve olumlu, toplam istirak
sayist (TIS) da anlamsiz ve olumlu etkilemistir. Bu calismanin sonucu Aygiin ve
digerlerinin (2011) calismasinin sonucu ile uyumlu olmadigimni gostermistir. Ayrica
Betty’in (1969) ve Selguk’un (2014) calismasinda firmalarin faaliyet gosterdigi sektor
say1st arttik¢a holding firma degeri arttigi, Maksimovic ve Philips’in (2002) arastirmasinda
ise faaliyet gosterdigi sektor sayisi azaldik¢a degerinin arttigi sonucuna ulasilmistir.

Goriildiigl tizere bulgular bu ¢aligsma sonucu ile uyumlu degildir.

Holding firmalar %1 yaslandik¢a, piyasa degeri %2.379 artmakta, holding firmanin
BIST’te islem goren bagli ortakliga sahip olmasinin %1 artmasi piyasa degerini de %0.228

arttirmigtir.

Sonu¢ olarak, ekonomik cevrede faaliyet gosteren holding firmalarin olgunlagsmasi
araciligiyla belirsizlik ve riskin azalmasi ve kontrol giiciine sahip oldugu firmalarin
borsada islem gormesi holdingin piyasa degerini arttirmaktadir. Holdinglerin borsada
islem goren kontrol giiciine sahip oldugu firmalarin sayis1 arttikca Jang’in (2017)
calismasinda da belirttigi iizere piyasa degeri de duplication etkisi yaratarak maksimum
seviyeye yiikselmektedir. Boylece, borsada islem goren firmalarin sermayelerine katilmasi,

onlar1 yonetmesi ve denetlemesi holdinglere avantaj saglamaktadir.

Model 2: HOLPDit = £ + ATPVi + £HCOi + ANCSTVie + ATBO: + APDDDy +
LNKMic + ZROA + AVTVie + &

Model 2 igin ilk olarak havuzlanmais ile rastsal etkiler modelleri arasinda, sonrasinda

rastsal ve sabit etkiler modelleri arasinda tercih yapmak i¢in sirasiyla Lagrange Multiplier-
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LM testi analizi igersinde Breusch-Pagan testi ile Hausman testi yapilmis ve bu testlere ait

hipotezler asagidadir.

Hipotezler

Birinci Asama Ikinci Asama

Ho = Havuzlanmis regresyon modeli uygundur. ~ Ho=Rastsal etkiler modeli uygundur.
H.= Rastsal etkiler modeli uygundur. H.=Sabit etkiler modeli uygundur.

Tablo 6.14°de ilk olarak yapilan Breusch-Pagan testine gore olasilik degeri 0.05’ten
kiiciiktiir. Bu da Ho hipotezin reddedilmesine, Hi hipotezin kabul edilmesine neden
olmustur. Havuzlanmis regresyon modeli yerine rastsal etkiler model tahminci sonuglari
uygun bulunmustur. Sonrasinda ise Hausman Testi yapilmis ve sonuca gore olasilik degeri
anlamlilik diizeyindedir. Ho hipotezi reddedilmektedir. H: hipotezi kabul edilmis ve sabit

etkiler model tahminci sonuglarinin uygun oldugu tespit edilmistir.

Tablo 6.14. Model 2’nin Lagrange Multiplier-LM test ile Breusch-Pagan test sonuglari

Ki Kare Istatistigi Olasilik Degeri
LMpgp Testi (istatistik ve olasilik degeri) 2005.167 0.000*
Hausman Testi (istatistik ve olasilik degeri) 50.979 0.000*

Not:*%1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Ayni zamanda sabit etkiler model tahmincisinin sabit bireysel ve sabit zaman
etkilerinin varligini tespit etmek amaciyla Redundant Fixed Effects-Likelihood Ratio testi

yapilmis, hipotezler ve sonuglar Tablo 6.15’tedir.

Tablo 6.15. Model 2’nin Redundant sabit etkiler testleri sonuglari

Sabit Etkiler Modeli tek yonlii mii, yoksa ¢ift yonli mii?

Sabit Kesit Etkisi Ki Kare Istatistigi Olasilik Degeri

Ho: Sabit kesit etkisi yoktur. 545.696 0.000*
Hi: Sabit kesit etkisi vardir.

Sabit Zaman Etkisi

Ho: Sabit zaman etkisi yoktur. 23.919 0.733
Hi: Sabit zaman etkisi vardir.

Not:*%1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu géstermektedir.
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Tablo 6.15°de, sabit kesit yani holdinglerin etkisinin olup olmadigini belirlemek i¢in
yapilan testte olasilik degeri 0.05 anlamlilik diizeyinde oldugundan Ho hipotezi
reddedilmistir.

Ayrica zaman etkisinin varligi i¢in uygulanan testten elde edilen bulguya gore
olasilik degeri 0.05 anlamlilik diizeyinde olmadigindan Ho hipotezi kabul edilmekte ve

sabit zaman etkisinin olmadigi belirlenmistir.

Dolayisiyla, modelde firmalarin etkisi oldugu ama zaman etkisinin olmadigi yani

modelin tek yonlii Sabit etkiler model tahminci sonuglar1 degerlendirilmistir.

Ayrica Model 2 sabit etkiler model tahmincisinin degisen varyans varligi Breush-
Pagan-Godfrey LMh-Fixed testi ile hata terimlerinin iliskili oldugunu gdsteren
otokorelasyon varlig1 ise Baltagi Lee testi ve Durbin Watson degeri ile arastirilmaktadir.

Hipotezler ve test sonuglar1 Tablo 6.16°dadir.

Tablo 6.16. Model 2’nin degisen varyans ve otokorelasyon varliginin sinanmasina iligkin
test sonuglari

Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LMh_fixed Ki Kare Istatistigi Olasilik Degeri
Ho: Degisen Varyans yoktur. 89.727 0.000*

Hi: Degisen Varyans vardir.

Otokorelasyon
Baltagi-Lee (X?) Istatistik
Ho: Otokorelasyon yoktur. 247.138 0.000*
Hi: Otokorelasyon vardr.
Durbin-Watson
Ho: Otokorelasyon yoktur. 0.438
Hi: Otokorelasyon vardir.
Not:*%]1, ¥*%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Yukaridaki Tablo 6.16’da gortildiigii gibi Breusch-Pagan-Godfrey LMh_fixed ve
Baltagi-Lee (X?) Istatistik test sonuglari istatistiksel olarak anlamli bulunmakta ve Durbin-
Watson degeri 2’ ye yakin olmamaktadir. Bu da bize Model 2’de otokorelasyon ve degisen
varyans sorunlarinin var oldugunu gostermis ve ¢cozmek igin, ar(1) eklenerek, White’in
Cross-section weights (PCSE) testi uygulanmistir. Dolayisiyla sabit etkiler modelinin

tahminci sonuglar diizeltilmis bir bigimde Tablo 6.17’de verilmistir.
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Tablo 6.17°de sonuglarinda goriildiigii iizere Baltagi-Lee (X?) testinin olasilik degeri
0.511 ve Durbin-Watson degerinin 2.036 olmasi ile Model 2’de sorunlar ¢oziilmiistiir. F
testinin olasilik degerinin 0.05’ten kiiciik olmasi Model 2’ nin anlamli oldugunu
gostermistir. Boylece Hop hipotezi reddilerek, holding firmanin piyasa degeri {izerine
toplam varliklarinin, bor¢ oranin, cari oranin, net ¢caligma sermayesi bilytlikliigliniin, net kar
marjinin, varlik getirisinin, piyasa degerinin defter degerine oranin ve vergi biiytlikliigliniin
etkisi oldugu saptanmistir. Ayrica bu modelde holding piyasa degerin %99 degisimi

bagimsiz degiskenler tarafindan saglanmustir.

Tablo 6.17°de goriildiigii tizere NKM, ROA, PDDD, VTV ve CO ile bagimh
degisken HOLP arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur (p>.01, p>.05, p>.1).

Tablo 6.17. Model 2’nin diizeltilmis sabit etkiler model test sonuglar

Bagimli Degisken Yontem
HOLPD En kiiciik Kareler Yontemi

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)
Agciklayici Degiskenler  Katsayi Standart Hata T-Istatistik (Olasilik

Degeri)

C 14.154 1.262 11.217 (0.000)*
TPV 0.281 0.059 4.755 (0.000)*
CcoO 0.003 0.001 0.181 (0.857)
NCSTV 0.250 0.115 2.176 (0.030)**
TBO -0.299 0.173 -1.727 (0.085)***
PDDD 0.001 0.001 0.088 (0.929)
NKM 0.001 0.001 0.531 (0.596)
ROA -0.092 0.131 -0.703 (0.483)
VTV 0.605 1.071 0.565 (0.572)
AR(1) 0.524 0.030 27.397 (0.000)*
R? 0.99
Diizeltilmis R? 0.99
F-Testi 2253.219
Olasilik (F-Testi) 0.000
Durbin-Watson 2.036
Baltagi-Lee (X?) 0.511

Not:*%1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Tablo 6.17’ye bakildiginda, HOLPD ile TPV arasinda anlamli ve pozitif yonde etki
vardir (p<.05). Calisma sonuglari, Betty’in (1969), Classens ve digerlerinin (2002) ve
Ficbauer ve Reznakova’ nin (2014) analiz bulgularin1 onaylarken, Setiadharma ve

Machali’n (2017) analiz bulgularini onaylamamaistir.
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Dahasi varlik i¢inde net ¢alisma sermayesinin biiyiikliigiiniin (NCSTV) holdingin
piyasa degerine anlamli ve olumlu yonde etkisi oldugu tespit edilmistir (p<.05). Ficbauer
ve Reznakova’ nin (2014) ve Yildiz ve digerlerinin (2014) calisma sonuglar1 da bu

bulgular1 onaylamstir.

Bunlarin aksine, ¢calismada TBO ile HOLPD arasinda ise negatif yonde ve anlamh
bir iligki bulunmustur (p<.10). Bu c¢alisma sonuncu Ferris ve digerlerinin (2003),
Biiyiiksalvarct1 ve Uyar’in (2012) ve Ficbauer ve Reznhakova’nin (2014) calisma
sonuclarindan elde ettigi bor¢ oranin artmasi piyasa degerini azaltmis sonuncu ile

uyumludur.

Holding firmanin toplam varlik biiytikliigii %1 artarsa piyasa degeri %0.281 arttirmis
ve varlik i¢indeki net isletme sermayesi biiyilikliigli %1 artarsa piyasa degeri de %0.25
artmistir. Ancak holding firmanin borg biiyiikligii %1 artarsa da piyasa degeri de %0.299

azalmstir.

Sonu¢ olarak holding firmalar, sermayelerine katildigi firmalar arasinda sinerji
yaratarak, varliklarini yoneterek ve sahip oldugu varliklarin biiylimesini saglayarak
degerini arttirmaktadir. Ayrica Dandapani, Lawrence ve Patterson’un (2017) ¢alismasinda
belirtildigi tizere diisiik nakit diizeyi diisik piyasa degeri ve Akgi¢’in (2013)
aragtirmasinda da belirtildigi lizere belli bir nakit diizeyine sahip olmak sermayelerine
katildig1 firmalara finansman saglamakta ve bu durum holdinglerin deger yaratmasina
neden olmaktadir. Ayn1 zamanda Giiler’in (2017) calismasma goére holdingler ortiilii
sermaye kullanimi ile sermayelerine katildig1 firmalarin sermaye ihtiyacini karsilamak i¢in
bor¢ para vererek kurumlar vergisi ddemesini azaltmakta ve degerini artirmaktadir.
Boylece holding firmalarin toplam varliklar1 ve nakit diizeyi arttik¢a degerinin de arttigi
analiz sonucunda saptanmistir. Ayrica analiz sonucunda goriildiigii lizere holdinglerin borg
oraninin piyasa degerini olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir. Akgii¢’iin (2013)
aragtirmasinda holding firmalarin bor¢ yapisini1 kullanarak fayda yarattig1 belirtilmektedir.
Ancak incelenen mali tablolar sonucunda, holdinglerin yiiksek oranda bir bor¢ yapisina
sahip oldugu tespit edilmistir. Firmalarin optimal bor¢ diizeyinden daha fazla borg
kullanmasi ile vergi kalkan etkisinden fayda yaratamadigi ve bu da degerini diisiirdiigi

ongoriilmektedir.
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Model 3: INDIRIMi= fo + SCALISAN: + AYASk + MATISk + AKUKLAL; +
LsKUKLA2i + &t

Panel veri analizinde {i¢ model regresyon arasinda tercih yapilirken Model 3 igin
Lagrange Multiplier-LM testi analizi altinda Breusch-Pagan testi ile Hausman testi sirasi

ile yapilmakta ve en uygun model tahmincisi tespit edilmektedir.

Hipotezler
Birinci Asama Ikinci Asama
Ho= Havuzlanmuis regresyon modeli uygundur. Ho=Rastsal etkiler modeli uygundur.

H:= Rastsal etkiler modeli uygundur. H:=Sabit etkiler modeli uygundur.

Tablo 6.18’de Breusch-Pagan testinin sonucunda olasilik degeri 0.05 anlamlilik
diizeyinde oldugundan Ho hipotezi reddedilerek ilk olarak rastsal etki modeli se¢ilmistir.
Sonrasinda, yapilan Hausman Testi ile de 0.05 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezinin kabul

edilmemesi ile sabit etkiler modeli tercih edilmistir.

Tablo 6.18. Model 3’tin Lagrange Multiplier-LM test ile Breusch-Pagan test sonuglari

Ki Kare Istatistigi Olasilik Degeri
LMgp Testi (istatistik ve olasilik degeri) 549.248 0.000*
Hausman Testi (istatistik ve olasilik degeri) 34.984 0.000*

Not:*%1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Ayni1 zamanda segilen sabit etkiler model tahmincisinin “Tek yonlii mii ya da ¢ift
yonlii mii?” diger bir deyisle bireysel ve zaman etkilerinin olup olmadigini bulabilmek
icin, Redundant Fixed Effects-Likelihood Ratio testi yapilmistir. Teste ait hipotezler ve
sonuglar Tablo 6.19’daki gibidir.

Tablo 6.19. Model 3’iin Redundant sabit etkiler testleri sonuglari

Sabit Etkiler Modeli tek yonlii mii, yoksa ¢ift yonlii mii?

Sabit Kesit Etkisi Ki Kare Istatistigi Olasilik Degeri

Ho: Sabit kesit etkisi yoktur. 278.102 0.000*
Hi: Sabit kesit etkisi vardir.

Sabit Zaman Etkisi
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Tablo 6.19. ( devam) Model 3’iin Redundant sabit etkiler testleri sonuglari

Ho: Sabit zaman etkisi yoktur. 49.787 0.009*
Hi: Sabit zaman etkisi vardir.

Not:*%1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Tablo 6.19°daki sonuca goére, Ho hipotezleri reddedilerek sabit kesit ve zaman

etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Model 3, ¢ift yonlii sabit etkiler modelidir.

Sabit etkiler model tahmincisinin sonuglarnin giivenilir ve dogru tahminlerde
bulunmasi i¢in, Model 3’te degisen varyans ve otokorelasyonun mevcut olup olmadigi
sinanmaktadir. Bu smama i¢in yapilan Breusch-Pagan-Godfrey LMh_fixed, Baltagi-Lee
(X?) Istatistik ve Durbin-Watson testlerin sonuglar1 Tablo 6.20°dedir.

Tablo 6.20°de goriildiigii tizere Breush-Pagan-Godfrey LMh-Fixed testi ile Baltagi
Lee testi sonucuna gore, olasilik degerinin 0.05’ten kii¢iik olmasi nedeniyle Ho hipotezleri
reddedilerek otokorelasyon ve degisen varyans varligi tespit edilmistir. Ayrica Durbin
Watson degeri 0.442 olmasi1 2’ye yakin olmadigindan Model 3’te otokorelasyon sorunu

onaylamustir.

Tablo 6.20. Model 3’iin degisen varyans ve otokorelasyon varliginin sinanmasina iliskin
test sonuglari

Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LMh_fixed Ki Kare Istatistigi Olasilik Degeri
Ho: Degisen Varyans yoktur. 777.077 0.000*

Hi: Degisen Varyans vardir.

Otokorelasyon

Baltagi-Lee (X?) Istatistik

Ho: Otokorelasyon yoktur. 263.574 0.000*
Hi: Otokorelasyon vardir.

Durbin-Watson

Ho: Otokorelasyon yoktur. 0.442
Hi: Otokorelasyon vardir.
Not:*%]1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Model 3’te ar(1) ile ar(2) eklenmesi ve White’in Cross-section weights (PCSE)
analizinin uygulanmasi otokorelasyon ve degisen varyans problemlerini ¢oziime

ulagtirmistir.

Dolayisiyla otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarindan arindirilan sabit etkiler

model tahmincisinin sonuglart Tablo 6.21°de yer almaktadir. Analiz sonuglarina
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bakildiginda, Baltagi-Lee (X?) testinin olasilik degerinin (0.243) anlamlilik diizeyinde
olmamasi ve Durbin-Watson degerinin (2.127) 2’ye yakin olmasi Model 3’te sahte

ongormelere neden olacak sorunlarin olmadigini géstermektedir.

Ayrica Model 3’tin anlamli bir model oldugu ve Hoc hipotezin reddedilmesi ile
holding firmanin indirim orani iizerine ¢alisan sayisinin, yasinin, toplam bagh ortaklik ve
istirak sayisinin, halka acik borsada islem goren bagli ortaklik ve istiraklerin olmasinin

etkisi oldugu belirlenmistir.

Diizeltimis Model 3’te R? degerine de bakildiginda bagimli degiskenin %85.5’ini
(R? bagimsiz degiskenler olan CALISAN, YAS, TIS, KUKLA1 ve KUKLA2’nin
acikladigi saptanmustir.

Tablo 6.21°de, TiS ve KUKLA1’ in holding indirim orani iizerinde olumsuz ve
anlaml etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir (p<.01, p<.05). Elde edilen bu sonuglar ile
Graham ve digerlerinin (2002), Ke’nin (2015) ve Severinsen ve Gundersen’in (2014)

caligmalari ile uyumlu bulgulara ulagilmistir.

Bunun yani sira Gustafsson ve Peng’in (2016) ¢alismasinda firmalarin gesitlendirme
yapmast1 yani birden fazla sektdrde bulunmasi indirim oranini negatif etkilemesi sonucu bu

calisma sonucu ile uyumludur.

Ancak Model 3’iin sabit etkiler model tahmincisine goére, CALISAN, YAS ve
KUKLAZ2 holdingin indirim oranini anlamsiz bir bigimde etkilemistir. Bu sonug, Lelyveld
ve Knot’un (2008) calisma sonucundaki holdinglerin yaslanmasi indirim oranini olumlu ve

anlamli etkiledigi sonucunu onaylamamugtir.

Holding firmanin bagli ortaklik ve istirak sayisinin %1 artmasi indirim oranini
%0.012 azaltmaktadir. BIST te islem gdren bagli ortakliklarinin sayisinin %1 artist da

holdingin indirim oraninin %0.957 azalmasina neden olmustur (p<.01, p<.05).

Holdinglerin bir¢ok firmanin sermayesine katilarak biiyiikk sermaye tutarlar elde
etmesi ve riski dagitmasi, kendi degerini arttirmakta ve bu da holdingin faaliyet gosterdigi
indirim oranim azaltmaktadir. Ayni zamanda kontrol giiciine sahip oldugu firmalarin

borsada islem gormesi her ne kadar kendi degeri ile holdingin degerini arttirsa da
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sermayelerine katildigir diger firmalarin degerini pek etkilemedigi Ongoriilmektedir.

Boylece holding firmalarin indirim orani seviyesinin diistiigii belirlenmektedir.

Tablo 6.21. Model 3’iin diizeltilmis sabit etkiler model test sonuglari

Bagimli Degigken Yontem
INDIRIM En kiiciik Kareler Yontemi

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)
Aciklayici Degiskenler  Katsay1 Standart Hata T-istatistik (Olasilik

Degeri)

C -0.112 1.675 -0.067 (0.9468)
CALISAN -0.014 0.029 -0.481 (0.6311)
YAS 0.226 0.498 0.453 (0.6503)
TiS -0.012 0.005 -2.352 (0.0192)**
KUKLA1 -0.957 0.171 -5.588 (0.0000)*
KUKLA2 0.122 0.172 0.710 (0.4780)
AR(1) 0.917 0.078 11.782 (0.0000)*
AR(2) -0.134 0.077 -1.750 (0.0808)**
R? 0.855
Diizeltilmis R? 0.847
F-Testi 111.707
Olasilik (F-Testi) 0.0000
Durbin-Watson 2.127
Baltagi-Lee (X?) 0.243

Not:*%]1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu géstermektedir.

Sonu¢ olarak, holding firmalarin ¢esitlendirme yoluyla borsada islem goren
firmalarin sermayelerine katilarak daha diisiik indirim oranit (ya da prim orani) ile
stirekliligini saglayabilecegi tahmin edilmektedir. Ancak Tiirkiye’de ekonomik, siyasi gibi
bircok dis faktorden etkilenen sermaye piyasasinin verimsiz olmasi ile borsada islem goren
firma sayilarinin az oldugu goriilmekte ve bu da holdinglerin hakimiyeti altindaki ¢ok az

firmanin borsada iglem gordiigii gosterilmektedir.

Model 4: INDIRIMy = £y + ATPVic + £HCOi + ANCSTVic + ATBOw + APDDDit +
LNKMic + ZROA + AVTVie + &

Panel regresyon analizinde Model 4 i¢in havuzlanmis, rastsal ve sabit etkiler

modelleri arasindan en uygun tahminciyi segebilmek icin Lagrange Multiplier-LM
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kapsaminda Breusch-Pagan testi ve Hausman testi yapilmakta ve buna gore hipotezler

belirlenmektedir.

Hipotezler
Birinci Asama Ikinci Asama
Ho = Havuzlanmuis regresyon modeli uygundur. Ho=Rastsal etkiler modeli uygundur.

H1= Rastsal etkiler modeli uygundur. H.=Sabit etkiler modeli uygundur.

Tahminciler arasinda se¢im yapmak i¢in yapilan Breusch-Pagan testine gére Tablo
6.22° deki olasilik degerinin sonucu 0.05’ten kiigiik olmasi nedeniyle Ho hipotezi
reddedilerek rastsal etki modeli uygun bulunmustur. Sonrasinda Hausman Testi yapilarak
sabit ve rastsal etkiler modellerin tahmincileri arasinda hangisinin uygun oldugu
belirlenmistir. Tablo 6.22’deki test sonucuna gore de, Ho hipotezi reddedilerek sabit etkiler

model tahmincisinin sonuglar1 temel alinmistir.

Tablo 6.22. Model 4’tin Lagrange Multiplier-LM test ile Breusch-Pagan test sonuglari

Ki Kare Istatistigi Olasilik Degeri
LMpgp Testi (istatistik ve olasilik degeri) 631.980 0.000*
Hausman Testi (istatistik ve olasilik degeri) 41.942 0.000*

Not:*%1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Tercih edilen sabit etkiler model tahmincisini sabit bireysel ve sabit zaman
etkilerinin olup olmadigin1 bulmak amaciyla, asagidaki hipotezler dogrultusunda

Redundant Fixed Effects-Likelihood Ratio testi yapilmistir. Sonuglar Tablo 6.23 tedir.

Tablo 6.23. Model 4’iin Redundant sabit etkiler testleri sonuglari

Sabit Etkiler Modeli tek yonlii mi, yoksa ¢ift yonlii mii?

Sabit Kesit Etkisi Ki Kare Istatistigi Olasilik Degeri

Ho: Sabit kesit etkisi yoktur. 263.5239 0.0000*
Hi: Sabit kesit etkisi vardir.

Sabit Zaman Etkisi

Ho: Sabit zaman etkisi yoktur. 52.5813 0.0047*
Hi: Sabit zaman etkisi vardir.

Not:*%1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu géstermektedir.



153

Yapilan analiz sonucuna gore, Tablo 6.23’te olasilik degerlerinin anlamlilik
diizeyinde olmasi ile Ho hipotezleri reddedilerek modelde hem sabit zaman ve hem de sabit
kesit etkisinin oldugu yani Model 4’iin ¢ift yonlii sabit etkiler modeli oldugu sonucuna

ulasilmstir.

Bu Model 4’te sabit etkiler model tahminci sonuglarinin sahte olmasini ve hatali
tahminleri 6nlemek amaciyla degisen varyans varligi Breush-Pagan-Godfrey LMh-Fixed
testi ile test edilmistir. Otokorelasyon varlig1 ise Baltagi Lee testi ve Durbin Watson degeri

ile belirlenmistir. Hipotezler ve sonuglar1 Tablo 6.24tedir.

Tablo 6.24’teki Breusch-Pagan-Godfrey LMh_fixed test sonucunun olasilik degeri
anlamlilik diizeyinde oldugu icin Model 4’ te degisen varyans sorunu vardir. Ayrica
Baltagi-Lee (X?) Istatistik test sonuglarinin anlamlilik diizeyinde olmas1 ve Durbin-Watson
0.563 degeri ile 2’ye yakin olmamasi Ho hipotezleri reddedilmekte ve Model 4°te

otokorelasyon sorunu oldugu belirlenmistir.

Tablo 6.24. Model 4’iin degisen varyans ve otokorelasyon varliginin sinanmasina iligkin
test sonuglari

Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LMh_fixed Ki Kare Istatistigi Olasilik Degeri
Ho: Degisen Varyans yoktur. 672.307 0.000*

Hi: Degisen Varyans vardir.

Otokorelasyon
Baltagi-Lee (X?) Istatistik
Ho: Otokorelasyon yoktur. 220.219 0.000*
Hj: Otokorelasyon vardir.
Durbin-Watson
Ho: Otokorelasyon yoktur. 0.563
Hj: Otokorelasyon vardir.
Not:*%1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Model 4’deki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarmi ¢dzmek igin, ar(1) ve
ar(2) eklenmekte ve Cross-section weights (PCSE) testi kullanilmaktadir. Buna gére model
4’deki sorunlar ¢oziilmektedir. Boylece, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin
coziimlenmis sabit etkiler model tahmincisinin sonuglari asagidaki Tablo 6.25.’te yer

almaktadir.

Tablo 6.25’te yer alan panel regresyon sonucunda Durbin Watson degerinin 2’ye

yakin olmasi ve Baltagi-Lee (X?) olasilik degerinin 0.05’ten biiyiik olmasi otokorelasyon
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sorununun ¢oziildiigiinii ve Cross-section weights (PCSE) testinin de yapilmasi degisen
varyans sorunun giderildigini gostermektedir. Dolayisiyla otokorelasyon ve degisen
varyans sorunu giderilen regresyon sonucuna gére, Model 4’ iin olasilik degerinin 0.05’ten
kiiciik olmasi modelin anlamli oldugunu da goéstermektedir ve burada Hog hipotezi
reddedilerek holding firmanin indirim orani iizerine toplam varliklarinin, bor¢ oranin, cari
oranin, net calisma sermayesi bilyiikliiglinlin, net kar marjinin, varlik getirisinin, piyasa
degerinin defter degerine oraninin ve vergi biiyiikliigiinlin etkisi oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu model 4’te bagimli degisken degisiminin %84.1’in1 bagimsiz degiskenler

saglamaktadir.

Model 4 diizeltilmis sabit etkiler model tahmincisinin sonuglarina gore, bagiml
degisken olan holding firmalarin indirim oranini varlik biytkligi (TPV) anlamli ve
negatif yonde etkilemistir (p<.01). Bu ¢alismanin sonucu Berger ve Ofek’in (1995) ve
Campa ve Kedia’nin (2002), Lelyveld ve Knot’un (2008), Ke’nin (2015) ve Gustafsson ve
Peng’in (2016) aragtirmalarinda elde edilen sonuglar ile uyumludur yani holdinglerin varlik

biiytikliigii arttik¢a indirim orani azalmstir.

Tablo 6.25. Model 4’iin diizeltilmis sabit etkiler model test sonuglari

Bagimli Degigken Yontem
INDIRIM En kii¢iik Kareler Yontemi

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)
Agiklayici Degiskenler Katsay1 Standart Hata T-Istatistik (Olasilik Degeri)
C 8.158 2.801 2.913 (0.004)*
TPV -0.381 0.134 -2.845 (0.005)*
CO 0.001 0.001 -0.881 (0.379)
NCSTV 0.274 0.250 1.098 (0.273)
TBO -0.280 0.374 -0.749 (0.454)
PDDD -0.001 0.001 -0.355 (0.723)
NKM 0.001 0.001 0.213(0.831)
ROA -0.019 0.394 -0.049 (0.961)
VTV 1.413 3.426 0.412 (0.680)
AR(1) 0.911 0.086 10.561 (0.000)*
AR(2) -0.153 0.085 -1.804 (0.072)***
R? 0.841
Diizeltilmis R? 0.831
F-Testi 87.010
Olasilik (F-Testi) 0.000
Durbin-Watson 2.184
Baltagi-Lee (X?) 0.101

Not:*%1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu géstermektedir.
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Tablo 6.25’teki diger degiskenlerin (CO, NCSTV, TBO, PDDD, NKM, ROA ve
VTV) ise indirim orani iizerinde anlamli etkisi olmadigi bulgusu elde edilmistir. Elde
edilen bu bulgu, Lelyveld ve Knot’un (2008) analizinde ROA’nin; Cornell ve Liu’nun
(2001) calisma sonucunda nakit diizeyinin ve Ke’nin (2015) incelemesinde ise varlik
icinde vergi biiyiikliigiiniin indirim oranimi etkilemedigi bulgular1 onaylamistir. Ancak
Rommens ve digerlerin (2004) ve Engstrom ve Frithz’in (2017) c¢alismalarinin
sonuglarinda nakit diizeyi ve Campa ve Kedia’nin (2002) ve Ke’nin (2015) incelemelari
sonucunda borg¢ orani indirim oranini pozitif yonde etkiledigi sonucunu bu ¢alisma sonucu

onaylamamustir.

Ayni zamanda, Tablo 5.34.’e gore, bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde bir iliski bulunmustur. S6yleki holding firma
varliklarinin biiytikligii %1 arttikga indirim oranini %0.381 azalmistir (p<.01). Ama cari
oran, net ¢alisma sermayesinin varliklara orani, bor¢ orani, varlik getirisi, net kar marji,
piyasa degerinin defter degerine oran1 ve vergi biiyiikliigi ile holding firmanmn indirim

orani arasinda anlamsiz bir iliski saptanmustir.

Sonu¢ olarak, holdinglerin bagli ortaklik ve istiraklerin sermayelerine yatirim
yaparak briit sermayesinin ve varliginin biiylimesini saglamaktadir. Bu da holdingler deger
yaratmasini saglayarak daha diisiik indirim orami ile faaliyetlerine devam etmesini

saglamaktadir.

6.2. Zaman Serileri Analizi Sonuglari

Panel veri analizinde incelenen 15 holding firmanin indirim oranini ve degerini
etkileyen faktorler belirlenmistir. Bu kisimda ise her bir holding firmanin indirim orani ve
degeri ile holdinglerin BIST te islem goren bagl ortaklik ve istiraklerin degerleri arasinda
olusan iliskinin yonii ve derecesini belirlemek amacglanmaktadir. Ancak panel veri
analizinde incelenen 15 holding firmanin bagh ortaklik ve istiraklerindeki bilgi
eksikliginden kaynakli 11 holding firma ile bu firmalarin BIST’te islem goren baglh
ortaklik ve istirakleri ele alinarak zaman serileri analizi yapilmakta ve bulgular

degerlendirilmektedir.

(Calismaya dahil edilen firmalar Tablo 6.26’dadur.
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Tablo 6.26. Zaman serileri analizine dahil edilen firmalar

Holding Firmalar ve BIST’te Islem Goren Holdinglerin Istirakte Bulundugu Istiraklerin
Piyasa Deger Firmalar Piyasa Deger
Kisaltmasi Kisaltmasi
Ko¢ Holding A.S. Arcelik Anonim Sirketi ARCLKPD
(KOCPD) Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S. AYCESPD
Aygaz Anonim Sirketi AYGAZPD
Ford Otomotiv Sanayi A.S. FROTOPD
Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler Anonim Sirketi MAALTPD
Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi Anonim Sirketi OTKARPD
Tat Gida Sanayi A.S. TATGDPD
Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. TOASOPD
Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. TTRAKPD
Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. TUPRASPD
Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. YAPIPD
Hact1 Omer Sabanci Akbank T.A.S. AKBANKPD
Holding A.S. Akeansa Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi AKCANSAPD
(SABANCIPD) Aksigorta Anonim Sirketi AKSGRTAPD
Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi Ve Ticaret A.S. BRISAPD
Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S. CARREPD
Cimsa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S. CIMSAPD
Kordsa Global Endiistriyel Iplik Ve Kord Bezi Sanayi Ve KORDSAPD
Ticaret A.S. )
Yiinsa Yiinli Sanayi ve Ticaret A.S. YUNSAPD
Dogan Holding A.S. Celik Halat ve Tel Sanayi A.S. CELHAPD
(DOGANPD) Ditas Dogan Yedek Parca Imalat Ve Teknik A.S. DITASPD
Dogan Burda Dergi Yayincilik ve Pazarlama A.S., DOBURPD
Milpa Ticari Ve Sinai Uriinler Paz.San. Ve Tic.A.S. MIPAZPD
AG Anadolu Grubu Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S. ADELPD
Holding A.S.  Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii a.s. AEFESPD
(AGHPD) Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. ASUZUPD
Alarko Holding A.S. Alarko Carrier Sanayi Ve Ticaret A.S. ALCARPD
(ALARKOPD) Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortaklig ALGYOPD
Eczacibasi  Yatrim EiS Eczacibasi lag, Smai Ve Finansal Yatirimlar Sanayi ECILCIPD
Holding Ortaklig1 Ve Ticaret A.S.
(ECZACIPD) Intema Insaat Ve Tesisat Malz.Yat. Ve Paz.A.S. INTEMPD
Global Yatirim Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakligi PEGYOPD
Holding A.S.

(GLOBALPD)
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Tablo 6.27. (devam) Zaman serileri analizine dahil edilen firmalar

GSD Holding Anonim  GSD Denizcilik Gayrimenkul insaat Sanayi ve Ticaret AS ~ GSDDENPD
Sirketi (GSDPD)

fhlas Holding Anonim Ihlas Gazetecilik A.S. [HGZTPD

Sirketi IHLASPD) Ihlas Gayrimenkul Proje Gelistirme ve Ticaret AS [HMADPD
Ihlas Yaym Holdingi Anonim Sirketi IHYAYPD

fhlas Yaym Holdingi Ihlas Gazetecilik A.S. IHGZTPD

Anonim Sirketi

((HYAYPD)

Mazhar Zorlu Holding  Egeplast Ege Plastik Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi EPLASPD

Anonim Sirketi

(MAZHARPD)

Calismada her bir degiskenin duraganlik dereceleri Gelistirilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Philliphs-Perron (P-P) testleri ile test edilmektedir.

Hipotezleri asagidadir.
Ho: 8 = 0 Degisken birim kok icermektedir.
Hi: 8 < 0 Degisken birim kék icermemektedir (Degisken duragandir).

Birim kok test sonuglarinda degiskenler birinci fark seviyesinde duragan hale
geldiklerinde, her bir holding firmanin piyasa degeri ve indirim oranini halka agik islem
goren bagl ortak ve istiraklerin piyasa degerinin etkisi ortaya konulmaktadir. Bunun icin

degiskenlerden esbiitiinlesik regresyon modeli olusturulmustur.

Bu modelin olusturulmasinda; Engstrom ve Frithz’in (2017) ve Jang’in (2017)
calismalarinda inceledikleri sermayelerine katildigi firmalarin piyasa degerinin holding

firmanin indirim oranina ve piyasa degerine etkileri temel alinmaktadir.

[k olarak her model icin regresyonun vektor otoregresyon (VAR) modeline gore
Logaritmik Olasilik Oran1 (LR), Son Tahmin Hatas1 (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC),
Schwartz Kriteri (SC) ve HannanQuinn Kriteri (HQ)’dan olusan bilgi kriterleri kullanilarak
gecikme uzunlugu belirlenmistir. Gecikme uzunluklar1 belirlendikten sonra esbiitiinlesik
olup olmadiklar1 test edilmistir. Sonrasinda her model regresyonu i¢in Dinamik En Kiigiik
Kareler Yontemi (DOLS) ve Diizeltilmis En Kiiglik Kareler Yontemi (FMOLS) ile uzun

doénem iligkilerin yonii ve derecesi tahmin edilmektedir. Bu yontemlerin Kullaniimasinin
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nedenleri, Kiiciikaksoy, Cifci ve Ozbek’ in (2015) ¢alismasinda belirttigi gibi, uzun donem
katsayilarinin tahmin edilmesi i¢in en kii¢lik kareler yontemin kullanilmasi hata terimlerin
iliskili olmasina yani otokorelasyon ve regresyon i¢inde igsellik sorunun ortaya
cikmasindadir. Bodylece giiclii tahminlerde bulunmak i¢in FMOLS ve DOLS
yontemlerinden faydalanilmistir. Bu ¢alismada ilk olarak, Ko¢ Holding A.S.’nin piyasa
degeri, indirim orani ve bagli ortaklik ve istiraklerinin piyasa degerleri i¢in yapilan ADF ve

PP birim kok testleri yapilmistir.

Tablo 6.27°de goriildiigli tizere olasilik degerleri 0.05’ten biiyiik oldugu igin Ho
hipotezinin kabul edilmesi ile degiskenlerin diizeyde duragan olmadigi tespit edilmistir.
Degiskenlerin farklar1 alinarak tekrar birim kok testleri uygulanmig ve degiskenler birinci

fark seviyesinde duragan hale gelmistir.

Tablo 6.28. Ko¢ Holding A.S.’ye ait serilerin birim kok test sonuglari

ADF Test Istatistigi (Sabitli Model) PP Test Istatistigi (Sabitli Model)

Serinin Ad1  tdegeri Kritik Deger Olasilik  tdegeri Kritik Deger Olasilik
degeri degeri

INDIRIM -2.93 (-3.70) (-2.98) 0.056  -1.50 (-3.68) (-2.97) 0.521

KOCPD -1.42 (-3.69) (-2.97) 0.556  -1.26 (-3.68) (-2.97) 0.633
ARCLKPD -1.79 (-3.68) (-2.97) 0.376  -1.79 (-3,68) (-2.97) 0.378
AYCESPD -2.80 (-3.68) (-2.97) 0.071  -2.80 (-3,68) (-2.97) 0.071
AYGAZPD -1.72 (-3.69) (-2.97) 0409 -1.89 (-3,68) (-2.97) 0.332
FROTOPD -1.36 (-3.68) (-2.97) 0.589  -1.36 (-3,68) (-2.97) 0.589
MAALTPD -2.60 (-3.68) (-2.97) 0.104 -2.60 (-3.68) (-2.97) 0.104
OTKARPD -1.66 (-3.69) (-2.97) 0.438 -1.61 (-3.68) (-2.97) 0.466
TATGDPD -1.35 (-3.68) (-2.97) 0593 -1.35 (-3.68) (-2.97) 0.593
TOASOPD -2.17 (-3.69) (-2.97) 0219 -1.70 (-3.68) (-2.97) 0.422
TTRAKPD -3.31 (-3.72) (-2.99) 0.025 -2.19 (-3.68) (-2.97) 0.215
TUPRASPD 0.28 (-3.68) (-2.97) 0.973 0.62 (-3.68) (-2.97) 0.988

YAPIPD -2.53 (-3.68) (-2.97) 0.119 -2.48 (-3.68) (-2.97) 0.131

DINDIRIM ~ -6.97  (-3.70)* (-2.98)**  0.000  -6.72  (-3.69)* (-2.97)**  0.000
DKOCPD  -7.02 (-3.69)* (-2.97)**  0.000 -7.36 (-3.69)* (-2.97)**  0.000
DARCLKPD  -3.44  (-3.70)* (-2.98)**  0.018 -5.61 (-3.69)* (-2.97)**  0.000
DAYCESPD  -522 (-3.69)* (-2.97)**  0.000 -532 (-3.69)* (-2.97)**  0.000
DAYGAZPD  -7.86 (-3.69)* (-2.97)**  0.000 -9.73 (-3.69)* (-2.97)**  0.000
DFROTOPD  -5.45  (-3.69)* (-2.97)**  0.000  -5.44 (-3.69)* (-2.97)**  0.000
DMAALTPD  -543  (-3.69)* (-2.97)**  0.000 -5.67 (-3.69)* (-2.97)**  0.000
DOTKARPD  -7.33  (-3.69)* (-2.97)**  0.000  -7.34  (-3.69)* (-2.97)**  0.000
DTATGDPD  -6.76  (-3.69)* (-2.97)**  0.000 -6.77 (-3.69)* (-2.97)**  0.000
DTOASOPD  -4.97 (-3.69)* (-2.97)**  0.000 -4.98 (-3.69)* (-2.97)**  0.000
DTTRAKPD  -651  (-3.69)* (-2.97)**  0.000 -6.46 (-3.69)* (-2.97)**  0.000
DTUPRASPD  -3.95 (-3.69)* (-2.97)**  0.005 -3.71 (-3.69)* (-2.97)**  0.009
DYAPIPD  -653 (-3.69)* (-2.97)** 0.000 -6.85 (-3.69)* (-2.97)**  0.000

Not: *%]1 degerini **%5 degerinde duragan oldugunu ve D ise farki gostermektedir.
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Birinci fark seviyesinde duragan hale gelen degiskenlerle olusturulan modellerin ilk
olarak VAR modeline gore optimal gecikme uzunluklar1 belirlenmis, sonrasinda
esbiitiinlesik olduklar1 saptanmistir. En sonunda esbiitiinlesik regresyon modelleri FMOLS
ve DOLS testleri ile uzun donemde etkileme yonii ve derecesi tahmin edilmistir. Bu

testlerin sonuglar1 Tablo 6.28 ve Tablo 6.29°da yer almaktadir.

Kog holdingin piyasa degerine, bagli ortaklik ve istiraklerin piyasa degerinin etkisini
ve yoOniini belirlemek icin yapilan FMOLS ve DOLS test sonuglar1 Tablo 6.28’de

gosterilmektedir.

Tablo 6.28 de goriildiigii tizere, her bagl ortaklik ve istirak firmasi i¢in olusturulan
esbiitiinlesme regresyonlarinin  FMOLS sonuglarina gére, ARCLKPD, AYGAZPD,
FROTOPD, OTKARPD, TOASOPD, TTRAKPD ve YAPIPD arttik¢a, holdingin piyasa
degeri de (KOCPD) 9%0.42, %0.65, %0.40, %0.31, %0.39, %0.26 ve 9%0.26 oranlarinda

uzun vade de anlamli bir bi¢imde artmistir.

Tablo 6.29. Kog Holding A.S.’nin piyasa degerine ait FMOLS ve DOLS test sonuglari

KOCPDj; = o + B1 ISTIRAKPDj: + sit

Bagimli FMOLS DOLS
degisken: Katsa  t- Olasilk  R? Katsa t- Olasihik  R? Gecik
KOCPD yi istatisti y1 istatistigi me

gi Sayist

ARCLKPD 0.42 4.556 0.000* 095 049 7.748 0.000* 0.97 1
AYCESPD -0.18 -1.176 0.250 0.87 -0.18 -1.324 0.201 0.93
AYGAZPD 0.65 3.360 0.002* 094 081  4.488 0.000* 0.95
FROTOPD  0.40 2.994 0.006* 092 039 2796 0.009* 0.93
MAALTPD -0.23  -1.494  0.147 0.87 -0.20 -1.695 0.104 0.92
OTKARPD 0.31 4.526 0.000* 094 032 5220 0.000* 0.96
TATGDPD -0.009 -0.081  0.936 0.88 -0.03 -0.300 0.767 0.91
TOASOPD  0.39 5.912 0.000* 095 038 3.599 0.001* 0.95
TTRAKPD  0.26 4.661 0.000* 095 027 6.292 0.000* 0.96
TUPRASP  -0.10 -0.530 0.601 088 -0.04 -0.305 0.7628 0.90
D

YAPIPD 0.26 2.066 0.049** 091 033 2555 0.018**  0.92 1

Not:*%1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu géstermektedir.

L e = = = T = T ST )

Ayrica DOLS test sonuclarina bakildiginda FMOLS test sonuglarina benzer bir

bicimde, holdingin piyasa degeri iizerine bagimsiz degiskenlerin pozitif ve anlamli etkisi
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vardir. Bu oranlar ARCLKPD, AYGAZPD, FROTOPD, OTKARPD, TOASOPD,
TTRAKPD ve YAPIPD firmalarina gore sirastyla %0.49, %0.81, %0.39, %0.32, %0.38,
260.27 ve %0.33 tiir.

Ancak AYCESPD, MAALTPD, TATGDPD ve TUPRASPD her iki teste gore

holdingin piyasa degerini etkilememistir.

Tablo 6.29’da Kog¢ holdingin indirim oranina, bagh ortaklik ve istiraklerin piyasa
degerinin etkisini ve yoniinii belirlemek i¢in yapilan FMOLS ve DOLS tahmin sonuglari

benzerdir.

FMOLS testine gore, holdingin indirim oranin1 (KOCINDIRIM) anlaml1 bir bigimde
ARCLKPD, OTKARPD, TOASOPD ve TTRAKPD ayr1 ayr1 uzun donemde ve pozitif
yonde sirastyla %0.17, %0.15, %0.16 ve %0.13 oraninda etkilemistir. Ancak AYCESPD,
MAALTPD ve TUPRASPD’ nin indirim orani iizerinde negatif yonde %0.15, %0.13 ve

%0.22 sirayla uzun donem etkisi bulunmustur.

Tablo 6.30. Kog Holding A.S.’nin indirim oranina ait FMOLS ve DOLS test sonuglari

KOCINDIRIMj; = o + B1 ISTIRAKPD;; + sit

Bagimli FMOLS DOLS

degisken: Katsay t- Olasihk ~ R?*  Katsayr  t- Olasiik  R?  Gecikm
KOCINDIRIM istatisti istatisti e Sayis1

gi gi

ARCLKPD 0.17 4431 0.000* 0.86 0.26 4.922 0.000* 088 1
AYCESPD -0.15 -3.282  0.003* 0.77 -0.19 -3.41 0.002* 085 1
AYGAZPD 0.13 1.254 0.221 0.72 0.13 0.822 0.419 076 2
FROTOPD 0.03 0.409 0.686 0.74 -0.04 -0.581  0.567 077 1
MAALTPD -0.13 -2.666  0.013** 0.74 -0.16 -3.491  0.002* 085 1
OTKARPD 0.15 5.384 0.000* 0.84 0.16 3.554 0.002* 086 1
TATGDPD 0.06 1.294 0.207 0.76 0.04 0.978 0.333 078 1
TOASOPD 0.16 3.737 0.001* 0.83 0.18 3.767 0.001* 085 1
TTRAKPD 0.13 5.523 0.000* 0.86 0.14 4.694 0.000* 088 1
TUPRASPD -0.22 -3.837  0.001* 0.79 -0.31 -5.574  0.000* 087 1
YAPIPD -0.01 -0.158  0.876 0.74 -0.01 -0.219  0.828 076 1

Not:*%1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.



161

FMOLS ile benzer sonuglara sahip DOLS tahmin sonuclarina bakildiginda,
ARCLKPD, OTKARPD, TOASOPD ve TTRAKPD %0.26, %0.16, %0.18 ve %0.14
oranlar pozitif yonde, AYCESPD, MAALTPD ve TUPRASPD 9%,0.19, %0.16 ve %0.31
oranlari ise negatif yonde uzun donemde indirim oranimm etkilemistir. Tablo 6.29’a
bakildiginda her iki teste gore de, AYGAZPD, FROTOPD, TATGDPD VE YAPIPD’in

ayr1 ayri uzun donemde holdingin indirim orani iizerine anlamli bir sekilde etkisi yoktur.

Calismada Haci Omer Sabanci Holding A.S.’nin sermayelerine katildigi BIST te
islem gbren firmalarin (Akbank (AKBANKPD), Akcansa (AKCANSAPD), Aksigorta
(AKSGRTAPD), Brisa (BRISAPD), Carrefoursa (CARREPD), Cimsa (CIMSAPD),
Kordsa (KORDSAPD) ve Yiinsa (YUNSAPD)) piyasa degetlerinin holdingin indirim
oranina ve piyasa degerine uzun donemli etkisini ortaya koymak icin ilk olarak

degiskenlerin duraganliklari arastirilmaktadir.

Tablo 6.31. Hac1 Omer Sabanci Holding A.S.’ye ait serilerin birim kok test sonuglar

ADF Test Istatistigi (Sabitli Model) PP Test Istatistigi (Sabitli Model)

Serinin Ad1  tdegeri Kritik Deger Olasilik  tdegeri Kritik Deger Olasilik
degeri degeri

INDIRIM -1.03 (-3.68) (-2.97) 0.728 -0.37 (-3.68) (-2.97) 0.902
SABANCIPD -2.44 (-3.68) (-2.97) 0.141 -2.35 (-3.68) (-2.97) 0.163
AKBANKPD -2.61 (-3.68) (-2.97) 0.103 -2.55 (-3.68) (-2.97) 0.116
AKCANSAPD -2.47 (-3.68) (-2.97) 0.133 -2.59 (-3.68) (-2.97) 0.107
AKSGRTAPD -2.34 (-3.69) (-2.97) 0.168 -1.25 (-3.68) (-2.97) 0.639
BRISAPD -3.59 (-3.72) (-2.99) 0.014 -2.21 (-3.68) (-2.97) 0.208
CARREPD -0.84 (-3.68) (-2.97) 0.793 -0.79 (-3.68) (-2.97) 0.807
CIMSAPD -3.24 (-3.69) (-2.97) 0.028 -2.37 (-3.68) (-2.97) 0.159
KORDSAPD -0.60 (-3.68) (-2.97) 0.855 -0.60 (-3.68) (-2.97) 0.855
YUNSAPD -1.71 (-3.71) (-2.98) 0.414 -2.76 (-3.68) (-2.97) 0.077
DINDIRIM 526  (-3.71)* (-2.98)**  0.000 -16.05 (-3.69)* (-2.97)** 0.000

DSABANCIPD  -575  (-3.69)* (-2.97)**  0.000 -5.76  (-3.69)* (-2.97)**  0.000
DAKBANKPD  -593  (-3.69)* (-2.97)**  0.000  -5.93  (-3.69)* (-2.97)**  0.000

DAKCANSAPD -5.67  (-3.69)* (-2.97)**  0.000  -5.67 (-3.69)* (-2.97)**  0.000
DAKSGRTAPD -4.37  (-3.69)* (-2.97)**  0.002  -4.43 (-3.69)* (-2.97)**  0.002

DBRISAPD -6.22  (-3.69)* (-297)** 0000 -6.18 (-3.69)* (-2.97)**  0.000
DCARREPD 591 (-3.69)* (-297)**  0.000 -591 (-3.69)* (-2.97)**  0.000
DCIMSAPD 475 (-3.69)% (-297)**  0.001  -475 (-3.69)* (-297)**  0.001
DKORDSAPD  -6.05 (-3.69)* (-2.97)**  0.000 -6.17 (-3.69)* (-2.97)**  0.000
DYUNSAPD  -543  (-3.69)* (-2.97)**  0.000 -542 (-3.69)* (-2.97)**  0.000

Not: *%1 degerini **%5 degerinde duragan oldugunu ve D ise farki gostermektedir.
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Bu arastirma i¢in ADF ve PP birim kok testlerinden faydalanilmaktadir. Tablo
6.30°da iki testin sonuclarma bakildiginda, degiskenlerin seviye diizeyindeki olasilik
degerleri 0.05’in tizerinde oldugundan Ho hipotezi kabul edilerek duragan olmadigi
belirlenmistir. Degiskenlerin birinci farklar1 alinarak, tekrar uygulanan birim kok testlerin
sonuclart Tablo 6.30°dadir. Tabloda olasilik degerlerinin 0.05’ten kiigiik olmasiyla Ho

hipotezi reddedilerek, degiskenler duragan hale gelmistir.

Degiskenlerin birinci fark diizeyinde duragan hale gelmesi ile VAR modeline gore
gecikme uzunluklari belirlenmistir. Bu gecikme uzunluklarindan sonra esbiitiinlesik
olduklar1 belirlenmistir. Sonrasinda bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni etkileme
katsayisin1 ve yoniinli belirlemek ve sahte regresyonu onlemek igin her esbiitiinlesme
regresyonu FMOLS ve DOLS tahmincilerine gére tahmin edilmektedir. Tahmin sonuglari

Tablo 6.31 ve Tablo 6.32’dedir.

Tablo 6.31°de Hact Omer Sabanci Holding A.S.’in piyasa degerine uzun donemli
etkilerini 6lgmek igin yapilan FMOLS testinin su sonuclar1 goriilmektedir. Bu sonuglara
gore, AKBANKPD %0.98, AKCANSAPD %0.34, BRISAPD %0.09 ve CIMSAPD %0.41
oranlarinda olumlu y6nde ve uzun donemde holdingin piyasa degerini (SABANCIPD)
arttirmistir. Tablo 5.40.’a bakildiginda DOLS regresyon sonuglarina gére, AKBANKPD
%1.06, AKCANSAPD %0.37, AKSGRTAPD %0.29, BRISAPD %0.08 ve CIMSAPD
%0.43 kadar holdingin degerini uzun vadede olumlu ve anlamlilik diizeyinde

etkilemektedir.

Tablo 6.31°de goriildiigii iizere DOLS ve FMOLS tahmincileri benzer sonuglar elde
etmesine ragmen tek fark, DOLS yontemine gore holdingin piyasa degerini AKSGRTAPD
olumlu ve anlamli etkilerken, FMOLS yontemine gore ise AKSGRTAPD olumlu ve

anlamsiz olarak etkilemektedir.

Tablo 6.31°de iki test sonucuna gére, KORDSAPD ve YUNSAPD’in bagimli

degiskene etkisi bulunmamaktadir.
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Tablo 6.32. Haci Omer Sabanci Holding A.S.’nin piyasa degerine ait FMOLS ve DOLS
test sonuglari

SABANCIPD i = o + B1 ISTIRAKPDj; + &t

Bagimli FMOLS DOLS
degisken: Katsa t- Olasilik R? Katsa t- Olasihk R? Gecik
SABANCIPD v istatisti y1 istatisti me

8i gi Sayist

(VAR)

AKBANKPD 0.98 10.980 0.000* 0.91 1.06 15.811 0.000* 093 1
AKCANSAPD 0.34 3.332 0.003* 0.65 0.37 4524 0.001* 066 1
AKSGRTAPD 0.28 1.598 0.120 0.40 0.29 2.244 0.034** 040 1
BRISAPD 0.09 5.419 0.000* 0.63 0.08 2.990 0.007* 063 1
CARREPD -0.08 -1.179 0.249 0.26 -0.06 -1.214 0.236 033 1
CIMSAPD 041 4.221 0.000* 0.73 0.43 5.963 0.000* 074 1
KORDSAPD -0.26 -0.986 0.333 0.18 -0.22 1437 0.164 057 1
YUNSAPD 0.16  1.469 0.154 0.33 0.13  0.925 0.364 028 1

Not:*%1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Bagli ortaklik ve istiraklerin degeri arttik¢a holdingin piyasa degeri de artmaktadir.

Bagli ortaklik ve istiraklerin arasinda holdingin degerini en ¢ok arttiran ve bu degeri en ¢ok

aciklayan (R?=0.98-0.93) Akbank firmasinin piyasa degeridir.

Hact Omer Sabanci holding firmasmin indirim oranma her bir baglh ortaklik ve

istiraklerin ayr1 ayr1 uzun donemli etkisini tespit etmek icin yapilan FMOLS ve DOLS test
sonuglart Tablo 6.32°deki gibidir.

Tablo 6.33. Hact Omer Sabanci Holding A.S.’nin indirim oranina ait FMOLS ve DOLS
test sonuglari

SABANCIINDIRIM it = o + B1 ISTIRAKPD;; + sit

Bagimli FMOLS DOLS

degisken: Katsayr  t- Olasihk  R? Katsa t- Olasil R? Gecik
SABANCIIND istatisti y1 istatisti 1k me
IRIM gi gi Sayis1
AKBANKPD  -0.001 1.823  0.248 0.89 -0.001 1.397 0.175 0.90 1
AKCANSAPD  -0.004 -0.150  0.882 0.88 0.001 0.035 0973 0.89 1
AKSGRTAPD 0.03 0.830 0.414 0.89 0.03 0.846 0.406 0.89 1
BRISAPD 0.001 0.138  0.892 0.88 0.001 0.49  0.624 0.63 1
CARREPD 0.001 0.040  0.968 0.88 0.001 0.026 0979 0.89 1
CIMSAPD 0.001 0.246  0.807 0.88 0.01 0354 0726 0.88 1
KORDSAPD -0.03 -0.668 0.510 0.89 0.02 0.377 0.709 0.91 1
YUNSAPD -0.003 -0.129  0.898 0.88 -0.009 -0.413 0.683 0.88 1

Not:*%1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu géstermektedir.
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Tablo 6.32’ye bakildiginda, FMOLS ve DOLS testlerinin sonucuna gore
AKBANKPD, AKCANSAPD, AKSGRTAPD, BRISAPD, CARREPD, CIMSAPD,
KORDSAPD, YUNSAPD gibi bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan holding

indirim oraninin iizerine uzun dénemli anlamli etkileri olmadig1 saptanmistir.

Calismada, Dogan Holding A.S.’in piyasa degeri, indirim orani, halka acik islem
goren bagl ortak ve istiraklerin piyasa degerleri (Celik halat (CELHAPD), Ditag
(DITASPD), Dogan Burda (DOBURPD) ve Mipaz (MIPAZPD)) olan degiskenler ele
alinmaktadir. Bu degiskenler ADF ve PP birim kok testleri ile incelenmektedir. Test
sonuglar1 Tablo 6.33’tedir.

Tablo 6.34. Dogan Holding A.S.’ye ait serilerin birim kok test sonuglari

ADF Test Istatistigi (Sabitli Model) PP Test Istatistigi (Sabitli Model)
Serinin Ad1  t Kritik Deger Olasilik  tdegeri Kritik Deger Olasilik
degeri degeri degeri
INDIRIM -0.86 (-3.68) (-2.97) 0.786  -1.11 (-3.68) (-2.97) 0.697
DOGANPD -2.41 (-3.68) (-2.97) 0.147  -2.40 (-3.68) (-2.97) 0.149
CELHAPD -1.37 (-3.68) (-2.97) 0.584  -1.55 (-3.68) (-2.97) 0.406
DITASPD -1.41 (-3.68) (-2.97) 0.563  -1.55 (-3.68) (-2.97) 0.494
DOBURPD -2.19 (-3.68) (-2.97) 0.214  -2.33 (-3.68) (-2.97) 0.169
MIPAZPD -1.98 (-3.68) (-2.97) 0292 -1.88 (-3.68) (-2.97) 0.336
DINDIRIM -455  (-3.69)* (-2.97)** 0.001  -455 (-3.69)* (-2.97)** 0.001

DDOGANPD  -7.08  (-3.69)* (-2.97)**  0.000 -7.59  (-3.69)* (-2.97)**  0.000
DCELHAPD  -522  (-3.69)* (-2.97)**  0.000  -5.22 (-3.69)* (-2.97)**  0.000

DDITASPD  -516  (-3.69)* (-2.97)**  0.000 -5.16 (-3.69)* (-2.97)**  0.000
DDOBURPD  -5.27  (-3.69)* (-2.97)**  0.000 -5.28 (-3.69)* (-2.97)**  0.000
DMIPAZPD  -6.02  (-3.69)* (-2.97)**  0.000 -6.21 (-3.69)* (-2.97)**  0.000

Not: *%]1 degerini **%5 degerinde duragan oldugunu ve D ise farki gostermektedir.

Tablo 6.33’te degiskenlerin birim kok testi sonuglarma bakildiginda seviye
diizeyinde Ho hipotezi kabul edilmistir. Degiskenlerin birinci farklar1 alinarak, tekrar
yapilan ADF ve PP birim kok test sonuglarinda olasilik degerleri anlamlilik diizeyindedir.
Boylece Ho hipotezi reddedilerek, degiskenler duragan hale gelmistir.

Degiskenlerle olusturulan modellerin gecikme uzunluklar1 belirlenmistir ve sonuglar
Tablo 6.34 ve Tablo 6.35’te goriilmektedir. Sonrasinda degiskenlerin esbiitlinlesik testi
yapilarak, bu modeller FMOLS ve DOLS testleri ile tahmin edilmektedir.
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Bu ¢aligmada her bir holding firmanin piyasa degerine BIST te islem goren her bir
bagli ortaklik ve istiraklerin piyasa degerinin uzun doénem etkisi FMOLS ve DOLS
yontemleri ile test edilmektedir. Bu test sonuglar1 Tablo 6.34’te yer almaktadir. FMOLS
test sonucunda, bagimsiz degiskenler olan CELHAPD, DOBURPD ve MIPAZPD
holdingin piyasa degerini sirastyla %0.40, %0.91 ve %49 oranlarinda arttirmistir. Benzer
bir bigimde DOLS sonucunda da holdingin degeri iizerinde CELHAPD, DOBURPD ve
MIPAZPD %0.39, %0.82 ve %42 olarak artis saglamisir. Ancak DITASPD olan bagimsiz
degiskenin bagimli degisken tizerinde DOLS yo6ntemine gore anlamli negatif yonde etKisi

varken, FMOLS yontemine gore ise anlamsiz ve negatif etkisi vardir.

Tablo 6.35. Dogan Holding A.S.’nin piyasa degerine ait FMOLS ve DOLS test sonuglari

DOGANPD it = a + B1 ISTIRAKPDj: + sit

Bagiml FMOLS DOLS

degisken: Katsay1 t- Olasihik  R? Katsay1  t- Olasihk R? Gecikme
DOGANPD istatistigi istatistigi Sayisi
CELHAPD 0.40 2.905 0.007*  0.46 0.39 1.049 0.000*  0.47 1
DITASPD -0.20 -0.816 0.422 0.07 -0.47 -2.855 0.009*  0.33 1
DOBURPD 0.91 3.103 0.005* 0.34 0.82 3.343 0.003*  0.39 1
MIPAZPD 0.49 4.144 0.000* 0.40 0.42 3.394 0.002* 0.44 1

Not:*%1, ¥*%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu géstermektedir.

Tablo 6.35°te her bir holding firmanin indirim oranina BIST’te islem goren bagh
ortaklik ve istiraklerin piyasa degerinin uzun donem etkisi FMOLS ve DOLS yontemleri
ile tahmin edilmektedir. FMOLS test sonucuna gore holdingin indirim oranint CELHAPD
%0.46 oraninda arttirirken MIPAZPD ise %0.41 oraninda uzun dénemde arttirmaktadar.

Tablo 6.36. Dogan Holding A.S.’nin indirim oranina ait FMOLS ve DOLS test sonuglari

DOGANINDIRIM i = o + B ISTIRAKPDj: + &1

Bagimli FMOLS DOLS

degisken: ~ Katsay t- Olasilik R? Katsay t- Olasilik R? Gecik
DOGANINDI 1 istatisti 1 istatistig me
RIM gi i Sayis1
CELHAPD 0.460 3.206  0.004* 0.45 0.48 4.980 0.000* 054 1
DITASPD -0.29 -1.128  0.269 0.14 -0.265 -2.622 0.015** 017 1
DOBURPD 0.63 1684 0.104 0.12 0.45 1.913 0.067*** 018 1
MIPAZPD 0.41 2.605  0.015** 0.14 0.55 5.282 0.000* 0.67 1

Not:*%1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Tablo 6.35’te DOLS regresyon sonucuna gore ise CELHAPD %0.48, DOBURPD
%0.45 ve MIPAZPD ise %0.55 oraninda indirim oranini arttirmaktadir. DOLS testine gore
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DITASPD %0.265 oraninda anlamli bir bicimde azaltirken, FMOLS test sonucuna gore
DITASPD %0.29 ve DOBURPD 9%0.63 oranlarinda anlamsiz bir bigimde uzun dénemde

azaltmaktadir.

Sonug olarak, halka acik islem goren bagl ortaklik ve istiraklerin piyasa degerlerine
gore holdingin degeri daha az oranda artmakta ve bu da holdinglerin daha yiiksek oranda

indirim orani ile ¢alismasina neden olmaktadir.

Calismada diger bir holding firma olan AG Anadolu Grubu Holding A.S.’nin piyasa
degeri ve indirim orani ile holdingin halka acik islem goren baglh ortak ve istiraklerin
piyasa degerleri (Adel (ADELPD), Anadolu Efes (AEFESPD) ve Anadolu Isuzu

(ASUZUPD) arasinda uzun donemli iliskinin yonii ve katsayis1 belirlenmektedir.

Degiskenler ilk olarak ADF ve PP birim kok testleri test edilerek diizey seviyesinde
duragan olmadiklar1 Tablo 6.36’da goriildiigii iizere belirlenmistir. Sonrasinda

degiskenlerin birinci farklari alinarak tekrar birim kok testleri uygulanmustir.

Tablo 6.37. AG Anadolu Grubu Holding A.S.’ye ait serilerin birim kok test sonuglari

ADF Test Istatistigi (Sabitli Model) PP Test Istatistigi (Sabitli Model)
Serinin Ad1  t Kritik Deger Olasilik  tdegeri Kritik Deger Olasilik

degeri degeri degeri
INDIRIM -1.80 (-3.68) (-2.97) 0.372 -1.93 (-3.68) (-2.97) 0.316
AGHPD -1.51 (-3.68) (-2.97) 0.512 -1.58 (-3.68) (-2.97) 0.478
ADELPD -1.69 (-3.68) (-2.97) 0.732 -1.49 (-3.68) (-2.97) 0.810
AEFESPD -2.70 (-3.68) (-2.97) 0.087 -2.70 (-3.68) (-2.97) 0.087
ASUZUPD -2.41 (-3.68) (-2.97) 0.148 -2.26 (-3.68) (-2.97) 0.191
DINDIRIM -451  (-3.69)* (-2.97)** 0.001 -451  (-3.69)* (-2.97)** 0.001
DYAZICIPD -4.87  (-3.69)* (-2.97)** 0.001 -4.89  (-3.69)* (-2.97)** 0.001
DADELPD -4.40  (-3.69)* (-2.97)** 0.002 -7.07  (-3.69)* (-2.97)** 0.000
DAEFESPD -3.89  (-3.70)* (-2.97)** 0.006 -5.33  (-3.69)* (-2.97)** 0.000
DASUZUPD -6.58  (-3.69)* (-2.97)** 0.000 -9.06  (-3.69)* (-2.97)** 0.000

Not: *%1 degerini **%35 degerinde duragan oldugunu ve D ise farki gostermektedir.

Tablo 6.36’da olasilik degerlerine bakildiginda, Ho hipotezi reddedilerek
degiskenlerin birinci fark seviyesinde duragan hale geldigi tespit edilmistir. Birinci fark
seviyesinde duragan hale gelen degiskenlerin regresyon modeli olusturularak VAR

modeline gore gecikme uzunlugu belirlenmekte ve son olarak FMOLS ve DOLS
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yontemine gore degiskenler test edilmektedir. Sonuglar Tablo 6.37 ve Tablo 6.38de

goriilmektedir.

Tablo 6.37’ye bakildiginda AG Anadolu Grubu Holding A.S.’nin piyasa degeri
iizerine bagl ortak ve istiraklerin piyasa degerlerinin (Adel (ADELPD), Anadolu Efes
(AEFESPD) ve Anadolu Isuzu (ASUZUPD)’nin uzun dénemli etkisi FMOLS ve DOLS
yontemine gore test sonuclart benzerdir. FMOLS test sonucuna gore holding firmanin
piyasa degerini AEFESPD %]1.64 ve ASUZUPD %0.60 oraninda arttirdig1 belirlenmistir.
DOLS sonucunda ise AEFESPD %1.86 ve ASUZUPD %1.03 oranlarinda bagiml

degiskeni uzun dénemde arttirdig1 saptanmustir.

Tablo 6.38. AG Anadolu Grubu Holding A.S.’nin piyasa degerine ait FMOLS ve DOLS
test sonuglari

AGHPDji=a + Bl ISTIRAKPD.{ + &it

Bagiml FMOLS DOLS

degisken: Katsay1 t- Olasihk R?  Katsayr t- Olasilik  R? Gecikme
AGHPD istatistigi istatistigi Sayis1
ADELPD 0.19 0.430 0.6709 036 0.23 0.891 03817 040 1
AEFESPD 1.64 4.788 0.0001* 0.78 1.86 4.887 0.0001* 080 1
ASUZUPD 0.60 3.850 0.0007* 0.58 1.03 8.242 0.0000* 0.82 2

Not:*%]1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Tablo 6.38’¢ bakildiginda, bagimsiz degiskenler AEFESPD ve ASUZUPD %]l

arttikca, FMOLS test sonucuna gore holding indirim oram1 %0.42 ve %0.16 oranlarinda
artmig, DOLS testine gore ise holding indirim oran1 %0.11 ve %0. 16 oranlarinda artmistir.
Ancak ADELPD iki teste gore indirim oranini uzun donemde anlamli bir bicimde

etkilememektedir.

Tablo 6.39. AG Anadolu Grubu Holding A.S.’nin indirim oranina ait FMOLS ve DOLS
test sonuglari

AGHPDi=a+ B2 ISTIRAKPD.[ + Eit

Bagimli FMOLS DOLS
degisken: Katsay t- Olasilk  R? Kats t- Olasilik R? Gecik
AGHINDIRIM istatisti ayl istatisti me

gi gi Sayisi
ADELPD 0.13 1.037  0.3093 012 011 1612 0.1195 016 1
AEFESPD 0.42 3.523 0.0016* 0.46 041 6.404 0.0000* 051 1
ASUZUPD 0.16 2978 0.0062* 0.24 0.16 3.588 0.0014* 043 1

Not:*%]1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.
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Boylece bagli ortaklarin ve istiraklerin piyasa degerinin artmasi duplication etkisi
yaratarak holdingin piyasa degerini arttirmakta ama bu artis bagh ortaklik ve istiraklerde

daha fazla oldugundan indirim oraninin da arttig1 goériilmiistiir.

Calismada Alarko Holding A.S.’nin piyasa degeri, indirim oranm1 ve Alarko Carrier
(ALCARPD) ve Alarko Gayrimenkul (ALGYOPD) piyasa degerleri ADF ve PP birim kok

testleri ile duragan olup olmadiklar test edilmektedir. Test sonuglari tablo 6.39” dadur.

Tablo 6.40. Alarko Holding A.S.’ye ait serilerin birim kok test sonuglari

ADF Test Istatistigi (Sabitli Model) PP Test Istatistigi (Sabitli Model)

Serinin Ad1 't Kritik Deger Olasilik  tdegeri Kritik Deger Olasilik
degeri degeri degeri

INDIRIM -2.46 (-3.71) (-2.98) 0.135 -2.72 (-3.68) (-2.97) 0.082

ALARKOPD -2.78 (-3.71) (-2.98) 0.074  -1.58 (-3.68) (-2.97) 0.478

ALCARPD -1.73 (-3.68) (-2.97) 0.407  -1.69 (-3.68) (-2.97) 0.424

ALGYOPD 0.04 (-3.68) (-2.97) 0.955 0.23 (-3.68) (-2.97) 0.969

DINDIRIM -8.18  (-3.69)* (-2.97)** 0.000 -7.83 (-3.69)* (-2.97)** 0.000

DALARKOPD -7.24  (-3.69)* (-297)**  0.000  -7.03 (-3.69)* (-2.97)**  0.000
DALCARPD  -6.03  (-3.69)* (-297)**  0.000 -6.05 (-3.69)* (-2.97)**  0.000

DALGYOPD  -528  (-3.69)* (-297)**  0.000 -5.31 (-3.69)* (-2.97)**  0.000

Not: *%]1 degerini **%35 degerinde duragan oldugunu ve D ise fark: gostermektedir.

Tablo 6.39’da gorildiigii lizere, birim kok test sonuglarina gore degiskenler birinci
fark diizeyinde duraganlasmaktadir. Ciinkii seviye diizeyinde olasilik degerleri 0.05’ten
biiylik ve bu da Ho hipotezin kabul edilmesine neden olmustur. Sonrasinda degiskenlerin
birinci farklar1 alinarak tekrar birim kok testleri uygulanmis ve test sonuglarinda olasilik
degerleri anlamlilik diizeyindedir. Boylece birinci fark seviyesinde duragan hale gelmistir.
Birinci fark seviyesinde duragan hale gelen degiskenler yani bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasinda modeller olusturulmus ve bu modellerin Tablo 6.40 ve Tablo 6.41°de
belirtildigi lizere optimal gecikme uzunluklart tespit edilmistir. Optimal gecikme
uzunluklarindan sonra degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu test edilmistir. Esbiitiinlesik olan
degiskenlerin regresyon modelleri uzun donemde iliskilinin derecesi ve yoniinii belirlemek

icin FMOLS ve DOLS yontemleri uygulanmistir. Sonuglar Tablo 6.40 ve Tablo 6.41°dedir.

Tablo 6.40’ta Alarko Holding A.S.’in piyasa degeri ile bagl ortaklik ve istirakleri
olan ALCARPD ve ALGYOPD’n uzun doénem etkisi FMOLS ve DOLS yontemine gore
test edilmekte ama sonuglar farklidir. Calismada DOLS test sonucunda, ALCARPD ve
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ALGYOPD %0.62 ve %80 oranlarinda holdingin piyasa degerini uzun dénemde ve
anlamli arttirmaktadir. Ama FMOLS test sonucuna gore, ALCARPD ve ALGYOPD’n

holdingin piyasa degerini anlamli ve uzun donemde etkilememektedir.

Tablo 6.41. Alarko Holding A.S.’nin piyasa degerine ait FMOLS ve DOLS test sonuglari

ALARKOPD ; = o + B1 ISTIRAKPDy + &

Bagimli degisken: FMOLS DOLS
ALARKOPD Katsa t- Olasih  R? Katsa t- Olasilk  R? Gecik
v istatistigi kK yi istatisti me
gi Sayist
ALCARPD 0.48  1.402 0.173 0.26 0.62 2403 0.024** 030 1
ALGYOPD 044 1.115 0.275 0.21 0.80 3.055 0.006** 054 1

Not:*%]1, ¥**%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Tablo 6.41°de Alarko Holding A.S.’in indirim orani ile bagh ortaklik ve istirakleri
olan ALCARPD ve ALGYOPD’n uzun donem etkisi FMOLS ve DOLS yontemine gore

test edilmekte ama sonuclar benzerdir.

Bagimli degisken ALCARPD degiskeni FMOLS test sonucuna gore %1.14 oraninda,
DOLS test sonucuna gore ise %]1.13 oraninda uzun donemde ve anlamli olarak
arttirmaktadir. Tablo 6.41°de goriildiigi tzere, iki test sonucuna gére ALGYOPD’in
olasilik degeri anlamlilik diizeyinde olmadigindan bagimli degiskeni anlamli

etkilememektedir.

Tablo 6.42. Alarko Holding A.S.’nin indirim oranina ait FMOLS ve DOLS test sonuglari

ALARKOINDIRIM = o + p1 ISTIRAKPDj; + sit

Bagimli degisken:  FMOLS DOLS
ALARKOINDIRI  Kats t- Olasiik R’  Katsa t- Olasihk ~ R?  Gecik
M ay1 istatistig y1 istatisti me

i gi Sayisi
ALCARPD 1.14 12.015 0.000* 0.90 1.13 16.747  0.000* 096 1
ALGYOPD -0.01 -0.024 0.981 0.04 0.44 1.44 0.166 043 1

Not:*%]1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Incelenen diger bir holding firma olan Eczacibas1 Yatirim Holding Ortaklig1 Anonim
Sirketin piyasa degeri, indirim orani ve sermayesine katildig1 halka agik islem gdren bagh
ortaklik ve istiraklerin piyasa degerleri (Eczacibas1 Ilag, Sinai (ECILCIPD) ve Intema
(INTEMPD) ADF ve PP birim kok testleri ile test edilmektedir.
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Tablo 6.42°de, degiskenler iki birim kok testi sonucunda seviye diizeyinde Ho
hipotezleri kabul edilerek duragan olmadigi belirlenmektedir. Serilerin birinci farklari
alinarak tekrar yapilan birim kok testlerin sonucunda ise Ho hipotezi reddedilmektedir.

Dolayisiyla serilerin birinci fark diizeyinde duragan oldugu goériilmektedir.

Tablo 6.43. Eczacibasi1 Yatirim Holding Ortakligi Anonim Sirketi’ne ait serilerin birim kok
test sonuclari

ADF Test Istatistigi (Sabitli Model) PP Test Istatistigi (Sabitli Model)

Serinin Ad1  t Kritik Deger Olasilik  tdegeri Kritik Deger Olasilik
degeri degeri degeri

INDIRIM -1.65 (-3.68) (-2.97) 0.445  -1.77 (-3.68) (-2.97) 0.385

ECZACIPD -0.90 (-3.68) (-2.97) 0.775  -0.87 (-3.68) (-2.97) 0.783

ECILCIPD -0.67 (-3.68) (-2.97) 0839 -0.48 (-3.68) (-2.97) 0.882

INTEMPD -1.78 (-3.69) (-2.97) 0.384  -5.38 (-3.68) (-2.97) 0.000

DINDIRIM -5.18  (-3.69)* (-2.97)** 0.000 -5.18 (-3.69)* (-2.97)** 0.000

DECZACIPD  -5.04  (-3.69)* (-2.97)**  0.000 -5.04 (-3.69)* (-2.97)**  0.000
DECILCIPD  -7.10  (-3.69)* (-2.97)**  0.000 -7.08 (-3.69)* (-2.97)**  0.000

DINTEMPD  -4.90 (-3.71)* (-2.98)**  0.001 -40.62 (-3.69)* (-2.97)**  0.000

Not: *%1 degerini **%5 degerinde duragan oldugunu ve D ise farki gostermektedir.

Degiskenlerin birinci fark seviyesinde duragan gelmesinden sonra modeller
olusturularak, VAR modeline gore optimal gecikme uzunlugu belirlenip daha sonra
esbiitlinlesik oldugu saptanmistir. Eczacibast Yatirnm Holding Ortakligi Anonim Sirketin
piyasa degeri ve indirim oram1 bagimli degisken, BIST’te islem goren bagl ortaklik ve
istiraklerin piyasa degerleri (Eczacibasi ilag, Sinai (ECILCIPD) ve Intema (INTEMPD)
bagimsiz degisken olacak bicimde esbiitiinlesik regresyon modelleri FMOLS ve DOLS
yontemine gore tahmin edilmektedir. Bu sonuglar Tablo 6.43 ve Tablo 6.44’te yer

almaktadir.

Calismada, Eczacibast Ilag, Sinai (ECILCIPD) ve Intema (INTEMPD)nin
Eczacibasi Yatirnm Holding Ortakligi Anonim Sirketinin piyasa degeri iizerine ayri ayri
uzun donemde etkisinin yoniinii ve katsayin belirlemek i¢in iki FMOLS ve DOLS testleri
uygulanmig ve sonuglar benzerdir. Tablo 6.43’te test sonuglarina bakildiginda holdingin
degerini ECILCIPD degiskeni FMOLS testine gére %0.67, DOLS testine gére ise %0.58
oraninda arttirict etkisi vardir. Ancak iki teste gore, diger bagimsiz degisken olan
INTEMPD bagimli degiskeni anlamsiz ve negatif yonde etkilemistir. Test sonuglaria
gore, holdingin piyasa degeri, sadece istiraki olan ECILCIPD degeri arttik¢a artmaktadir.
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Tablo 6.44. Eczacibasi Yatirnm Holding Ortakligt Anonim Sirket’in piyasa degerine ait
FMOLS ve DOLS test sonuglari

ECZACIPD it = 0. + B1 ISTIRAKPDj: + &it

Bagimli FMOLS DOLS

degisken: Katsay1  t- Olasilk  R? Katsa t- Olasiik  R? Geci

ECZACIPD istatisti y1 istatisti kme
§i gi Say1

st
ECILCIPD 0.67 5.592 0.016** 089 058 2671 0.013**  0.89 1
INTEMPD -0.02 -0.135  0.894 085 -0.04 -0516 0.610 0.88 1

Not:*%]1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Ayrica Eczacibagt Yatinm Holding Ortakligit Anonim Sirketinin indirim orani ile
halka acik islem géren bagli ortaklik ve istiraklerin (Eczacibasi ilag, Sinai ve Intema)
degeri arasinda uzun donem etkisini belirlemek i¢in iki esbiitiinlesik regresyon olusturarak
FMOLS ve DOLS yontemlerine gore test edilmektedir. Tablo 6.44’te goriildiigii lizere,
FMOLS ve DOLS test sonuglarina gore, bagimsiz degiskenler bagimli degiskeni anlamli
bir sekilde etkilememektedir.

Tablo 6.45. Eczacibasi Yatirim Holding Ortakligt Anonim Sirketi’nin indirim oranina ait
FMOLS ve DOLS test sonuglari

ECZACIINDIRIM = o + B1 ISTIRAKPD; + &

Bagimli FMOLS DOLS

degisken: Katsayr  t- Olasil R? Katsay1 t- Olas1 R? Gecik
ECZACIINDIRI istatis 1k istatistigi  lik me

M tigi Sayist
ECILCIPD 0.07 0.367 0.717 0.32 -0.01 -0.08 0935 036 1
INTEMPD -0.02 -0.19 0.850 0.32 0.007 0.13 0901 033 1

Not:*%1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Calismada incelenen diger bir holding ise Global Yatinm Holding A.S. ve
sermayelerine katildigt ve halka agik islem goren firmast (Pera Gayrimenkul
(PEGYOPD)’dir. Holdingin indirim oraninin, piyasa degerinin ve istirakin piyasa
degerinin duraganliklart ADF ve PP birim kok testleri ile belirlenmektedir. Testlerin
sonuclart i¢cin Tablo 6.45 ye bakildiginda, degiskenlerin seviye diizeyinde olasilik
degerlerinin 0.05’ten biiyiilk ve duragan olmadiklar1 belirlenmistir. Degiskenlerin birinci
farklar1 alimarak uygulanan birim kok testleri sonucunda olasilik degerleri 0.05’ten kiictlik
oldugu i¢in duragan olduklari tespit edilmistir. Dolayisiyla birinci fark seviyesinde duragan
hale gelen degiskenlerin gecikme uzunluklar1 belirlenerek esbiitiinlesik olduklar1 test
edilmistir. Sonrasinda bagimsiz degisken Pera Gayrimenkul (PEGYOPD)’n bagimh

degisken olan holdingin piyasa degerine ve indirim oranina uzun donem etkisi
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goriilmektedir. Bu etkinin derecesini ve yoniini test etmek igin FMOLS ve DOLS testleri
uygulanmaktadir. FMOLS ve DOLS testlerin sonuglari Tablo 6.46 ve Tablo 6.47°dedir.

Tablo 6.46. Global Yatirim Holding A.S.’ye ait serilerin birim kok test sonuglari

ADF Test Istatistigi (Sabitli Model) PP Test Istatistigi (Sabitli Model)

Serinin Ad1 't Kritik Deger Olasilik  tdegeri Kritik Deger Olasilik
degeri degeri degeri

INDIRIM -1.35 (-3.68) (-2.97) 0.590 -1.96 (-3.68) (-2.97) 0.302

GLOBALPD -0.28 (-3.68) (-2.97) 0916 -0.28 (-3.68) (-2.97) 0.916

PEGYOPD -2.11 (-3.68) (-2.97) 0241 -2.18 (-3.68) (-2.97) 0.217

DINDIRIM -3.85  (-3.72)* (-2.99)** 0.008 -4.92 (-3.69)* (-2.97)** 0.001

DGLOBALPD -3.99  (-3.69)* (-2.97)**  0.005 -3.98 (-3.69)* (-2.97)**  0.005
DPEGYOPD  -470  (-3.69)* (-2.97)**  0.001 -470 (-3.69)* (-2.97)**  0.001

Not: *%1 degerini **%35 degerinde duragan oldugunu ve D ise farki gostermektedir.

Tablo 6.46°da bagimsiz degisken PEGYOPD’nin holdingin piyasa degerine uzun
doénem etkisinin saptanmasi i¢in yapilan FMOLS ve DOLS testlerin sonuglari benzerdir.
Holdingin piyasa degerini PEGYOPD; FMOLS’sa gore %0.82, DOLS’a gore ise %0.86

oraninda ve uzun donemde arttirdigi belirlenmistir.

Tablo 6.47. Global Yatinm Holding A.S.’nin piyasa degerine ait FMOLS ve DOLS test
sonuglari

GLOBALPD it = 0. + B1 ISTIRAKPD;: + sit

Bagimli FMOLS DOLS
degisken: Katsay1 t- Olasihk R? Katsay1 t- Olasiik R? Gecikme
GLOBALPD istatistigi istatistigi Sayisi

PEGYOPD 0.82 6.216 0.0000* 0.87 0.86 8.633 0.000* 094 2

Not:*%]1, ¥*%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Tablo 6.47°de Pera Gayrimenkul (PEGYOPD)’n holdingin indirim oranma etkisi
FMOLS ve DOLS yontemleri ile test edilmistir.

Tablo 6.48. Global Yatirim Holding A.S.’nin indirim oranina ait FMOLS ve DOLS test
sonuglar1

GLOBALINDIRIM = o + B; ISTIRAKPDj; + &

Bagimli FMOLS DOLS

degisken: — p : lasik  R?2 K : lasili R? ik

GLQB.ALI e Estatistigi Olesth e Estatistigi E o gzu

NDIRIM S
ayisi

PEGYOPD 0.87 3.951 0.001* 0.57 0.96 8.273 0.000* 0.71 1

Not:*%]1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.
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Sonuglara gére, PEGYOPD, FMOLS sonucunda %0.87, DOLS sonucunda ise %0.96
oranlarinda holdingin indirim oranini uzun donemde ve anlamli arttirmis oldugu

saptanmustir.

Analizi yapilan diger bir holding firma GSD Holding Anonim Sirketi’dir. Bu
holdinge ait degiskenler birim kok testlerine tabi tutulmaktadir. Sonuglar Tablo 6.48’dedir.

Tablo 6.49. GSD Holding Anonim Sirketi’ne ait serilerin birim kok test sonuglari

ADF Test Istatistigi (Sabitli Model) PP Test Istatistigi (Sabitli Model)

Serinin Ad1  t Kritik Deger Olasilik  t degeri Kritik Deger Olasilik
degeri degeri degeri

INDIRIM -2.59 (-3.68) (-2.97) 0.107 -2.47 (-3.68) (-2.97) 0.133

GSDPD -2.36 (-3.68) (-2.97) 0.161  -251 (-3.68) (-2.97) 0.125

GSDDENPD -1.38 (-3.68) (-2.97) 0579  -1.43 (-3.68) (-2.97) 0.556

DINDIRIM -71.05  (-3.72)* (-2.99)** 0.000 -7.36 (-3.69)* (-2.97)** 0.000

DGSDPD -5.92  (-3.69)* (-2.97)** 0.000 -6.11 (-3.69)* (-2.97)** 0.000

DGSDDENPD -5.77  (-3.69)* (-2.97)**  0.000 -5.85 (-3.69)* (-2.97)**  0.000

Not: *%1 degerini **%S5 degerinde duragan oldugunu ve D ise farki gostermektedir.

Tablo 6.48’deki test sonuglarina gore degiskenler olan holdingin piyasa degeri ve
indirim orani, halka agik islem goren istirakinin piyasa degeri (GSD Denizcilik
Gayrimenkul GSDDENPD) birinci fark seviyesinde duragan hale gelmektedir. Birinci fark
seviyesinde duragan hale gelen degiskenlerin gecikme uzunlugu belirlenip, esbiitiinlesik
oldugu tespit edildikten sonra uzun doénem esbiitiinlesik regresyon modelleri kurularak

FMOLS ve DOLS testleri uygulanmaktadir.

Holdingin piyasa degeri tizerine GSD Denizcilik Gayrimenkul (GSDDENPD) uzun
donem etkisinin tespiti i¢in FMOLS ve DOLS testleri yapilmakta ve bu sonuclara gore
GSDDENPD’n holding piyasa degeri iizerine anlamli ve uzun donemde etkisi olmadigi

Tablo 6.49’da gorilmiistiir.

Tablo 6.50. GSD Holding Anonim Sirketi’n piyasa degerine ait FMOLS ve DOLS test
sonuglari

GSDINDIRIM it = a + By ISTIRAKPD; + &it

Bagimli FMOLS DOLS
degisken: Katsayr t- Olasiik R?  Katsay1 t- Olasiik R?  Gecikme
GSDPD istatistigi istatistigi Sayisi

GSDDENPD -0.29 -0.829 0.415 0.33 -0.22 -0.690 0.497 059 1

Not:*%1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.
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Ayirica Tablo 6.50°ye bakildiginda; FMOLS ve DOLS test sonuglarina gore
holdingin indirim oranina bagimsiz degisken olan GSDDENPD’nin anlamli ve uzun

donem etkisi bulunmamustir.

Tablo 6.51. GSD Holding Anonim Sirketi’ n indirim oranina ait FMOLS ve DOLS test
sonuglari

GSDPD it = a + B1 ISTIRAKPD;; + sit

Bagiml FMOLS DOLS

degisken: Katsay1 t- Olasihik R?  Katsayr t- Olasihk R?  Gecikme
GSDINDIRIM istatistigi istatistigi Sayist
GSDDENPD 0.53 1.67 0.107 0.39 0.70 1.703 0.101 044 1

Not:*%1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Sonu¢ olarak, holdingin sermayesine katildigi firmanin piyasa degeri holding
firmanin piyasa degerinde ¢ogalma etkisi yaratmadigi gibi holdingin indirim oranin1 da

etkilememistir.

Calismada ele alinan bir diger holding de ihlas Holding Anonim Sirketi’dir. ihlas
Holding Anonim Sirketi’nin indirim orani ve piyasa degeri ile halka acik islem gdren bagh
ortaklik ve istiraklerinin piyasa degeri (ihlas Gazetecilik Anonim Sirket (IHGZTPD), Ihlas
Madencilik Anonim Sirket (IHMADPD) ve Ihlas Yaymn Holdingi Anonim Sirketi
(IHYAYPD) gibi degiskenlerin duragan olup olmadiklart ADF ve PP birim kok testleri ile

simanmaktadir. Test sonuglar1 Tablo 6.51°dedir.

Tablo 6.52. ihlas Holding Anonim Sirketi’ne ait serilerin birim kok test sonuglari

ADF Test Istatistigi (Sabitli Model) PP Test Istatistigi (Sabitli Model)

Serinin Ad1  t Kritik Deger Olasilik  tdegeri Kritik Deger Olasilik
degeri degeri degeri

INDIRIM -2.15 (-3.68) (-2.97) 0.227  -2.13 (-3.68) (-2.97) 0.234
IHLASPD -1.48 (-3.68) (-2.97) 0529  -1.56 (-3.68) (-2.97) 0.488
IHGZTPD -2.46 (-3.68) (-2.97) 0.136  -2.53 (-3.68) (-2.97) 0.120
IHMADPD -1.78 (-3.69) (-2.97) 0.384  -147 (-3.68) (-2.97) 0.534
IHYAYPD -2.57 (-3.68) (-2.97) 0.111  -2.58 (-3.68) (-2.97) 0.109
DINDIRIM -3.25  (-3.71)* (-2.98)** 0.028 -4.20 (-3.69)* (-2.97)** 0.003

DIHLASPD  -4.86  (-3.69)* (-2.97)**  0.001 -4.93 (-3.69)* (-2.97)**  0.001
DIHGZTPD  -653  (-3.69)* (-2.97)**  0.000 -659 (-3.69)* (-2.97)**  0.000

DIHMADPD  -3.44  (-3.69)* (-:2.97)** 0018 -3.39 (-3.69)* (-2.97)**  0.020
DIHYAYPD  -6.67  (-3.69)* (-2.97)**  0.000 -6.56 (-3.69)* (-2.97)**  0.000

Not: *%]1 degerini **%5 degerinde duragan oldugunu ve D ise farki gostermektedir.
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Tablo 6.51’e bakildiginda ADF ve PP duraganlik testlerinin sonuglarina gore
degiskenlerin seviye diizeyinde degilde birinci farklarinda olasilik degerleri 0.05°ten
kiigiiktiir. Boylece Ho hipotezi reddedilerek, degiskenlerin birinci farklarinda duragan
olduklar1 tespit edilmistir. Bu durumda degiskenlerden olusturulan modellerin gecikme
uzunluklar1 belirlenmis ve ardindan esbiitiinlesik olduklari saptanmistir. Degiskenlerde
uzun donem iliski oldugu goriildiigline gore esbiitiinlesme regresyonlar1 FMOLS ve DOLS

yontemine gore tahmin edilmekte ve sonuglar asagida Tablo 6.52 ve Tablo 6.53’tedir.

Ihlas Holding Anonim Sirketi’nin piyasa degerine IHGZTPD, IHMADPD ve
IHYAYPD’in etkisini 6lgmek igin yapilan FMOLS ve DOLS testlerinin sonuglar1 birbiri
ile uyumludur. Tablo 6.52°deki gibi holdingin piyasa degerini IHGZTPD, IHMADPD ve
IHYAYPD; FMOLS test sonucuna gore, %1.2, %0.39 ve %1.08 oranlarinda, DOLS test
sonucuna gore ise %1.21, %0.37 ve %1.09 oranlarinda anlamli ve uzun dénemde arttirdig1

belirlenmistir.

Tablo 6.53. Thlas Holding Anonim Sirketi’n piyasa degerine ait FMOLS ve DOLS test
sonugclari

THLASPD ;= o + B1 ISTIRAKPD;; + &i

Bagimli FMOLS DOLS
degisken: Katsay1 t- Olasihk R?  Katsayr t- Olasihk R? Gecikme
IHLASPD istatistigi istatistigi Sayisi

[HGZTPD  1.20 7.434 0.000* 0.85 1.21 11.334 0.000 090 1
[HMADPD  0.39 3.941 0.001* 0.62 0.37 3.411 0.003* 085 1
[HYAYPD 1.08 9.208 0.000* 0.58 1.09 15.345 0.000* 093 1

Not:*%1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Ayrica holdingin indirim oranina her bir bagl ortaklik ve istiraklerin piyasa
degerininin etkisini bulmak i¢in ayr1 ayri regresyon modeli olusturulmakta ve test
edilmektedir. Tablo 6.53.’deki FMOLS test sonucuna gore, ihlas Holding Anonim
Sirketi’nin indirim oranmmi IHGZTPD %0.63 ve IHYAYPD %0.56 oranlarinda uzun
donemde anlamli arttirmakta ve IHMADPD ise %0.12 oraninda uzun dénemde anlamsiz
arttirmaktadir. FMOLS testine benzer sonuglar elde edilen DOLS test sonucunda ise
IHGZTPD %0.66 ve IHYAYPD %0.56 oranlarinda anlamli arttirmakta ama IHMADPD
holdingin indirim oranim etkilememektedir. Goriildiigli tizere FMOLS ve DOLS sonuglar1

birbirleri ile benzerdir.
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Tablo 6.54. ihlas Holding Anonim Sirketi’n indirim oranma ait FMOLS ve DOLS test
sonugclari

THLASINDIRIM = a + p; ISTIRAKPDj + £t

Bagimli FMOLS DOLS
degisken:  Katsay t- Olasilik  R? Katsay t- Olasilik  R? Gecikm
%&ASINDI 1 istatistigi 1 istatisti e Sayis1

gi

[HGZTPD 0.63 5.878 0.0000* 0.83 0.66 7.807  0.0000* 089 2
[HMADPD  0.12 1.584 0.1253 055 011 1.683  0.1088 084 2
[HYAYPD  0.56 5.459 0.0000* 0.83 0.56 8.547  0.0000* 085 2

Not:*%]1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak, holdingin degerini ve indirim oranini bagli ortaklik ve istiraklerin

piyasa degerleri arttirmaktadir.

Calismada ele alinan Ihlas Yaym Holdingi Anonim Sirketinin piyasa degeri, indirim
oran1 ve istirakinin piyasa degeri gibi degiskenlerin ilk olarak birim kok testleri yapilarak
duraganliklar1 belirlenmektedir. Tablo 6.54’te goriildiigii tizere testlerin sonuglarina gore,
degiskenlerin seviye diizeyinde olasilik degerleri anlamli olmadigindan Ho hipotezi kabul
edilmekte, birinci fark seviyelerinde ise Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu da bize bagiml

ve bagimsiz degiskelerin birinci fark seviyesinde duragan olduklarini géstermektedir.

Tablo 6.55. Thlas Yayin Holdingi Anonim Sirketi’e ait serilerin birim kdk test sonuglari

ADF Test Istatistigi (Sabitli Model) PP Test Istatistigi (Sabitli Model)

Serinin Ad1  t Kritik Deger Olasilik  tdegeri Kritik Deger Olasilik
degeri degeri degeri

INDIRIM -2.92 (-3.68) (-2.97) 0.055 -2.92 (-3.68) (-2.97) 0.055

IHYAYPD -2.57 (-3.68) (-2.97) 0.111  -2.58 (-3.68) (-2.97) 0.109

[HGZTPD -2.46 (-3.68) (-2.97) 0.136  -2.53 (-3.68) (-2.97) 0.120

DINDIRIM -6.72  (-3.69)* (-2.97)** 0.000 -6.98 (-3.69)* (-2.97)** 0.003

DIHYAYPD  -6.67 (-3.69)* (-2.97)**  0.000 -6.56 (-3.69)* (-2.97)**  0.000
DIHGZTPD  -653  (-3.69)* (-2.97)**  0.000 -6.59 (-3.69)* (-2.97)**  0.000

Not: *%]1 degerini **%5 degerinde duragan oldugunu ve D ise farki gostermektedir.

Duraganlik testleri sonucunda birinci farkta duragan olan degiskenlerin gecikme
uzunluklart VAR modeline gore belirlenmektedir. Sonrasinda Ihlas Yaym Holding
Anonim Sirketi’nin piyasa degerine ve indirim oranina holdingin istirakte bulundugu halka
acik islem goren firmanin piyasa degerinin (Ihlas Gazetecilik Anonim Sirket (IHGZTPD)
uzun dénem etkisini test etmek igin FMOLS ve DOLS testleri uygulanmaktadir. iki test

sonuclarin yonii ve derecesi benzerdir.
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Tablo 6.55’¢ bakildiginda, FMOLS test sonucuna gore, holding firmanin piyasa
degerini istiraki olan IHGZTPD %]1.1 oranminda arttirdig1 belirlenmistir. DOLS test
sonucunda ise, holdingin degerini IHGZTPD %]1.06 oraninda anlamli ve uzun dénemde

arttirmistir.

Tablo 6.56. ihlas Yaym Holdingi Anonim Sirketi’n piyasa degerine ait FMOLS ve DOLS
test sonuglari

IHYAYPD t=ao+ ﬁl ISTIRAKPDn + &it

Bagiml FMOLS DOLS
degisken: Katsay1 t- Olasithk R?  Katsay1 t- Olasilk R? Gecikme
IHYAYPD istatistigi istatistigi Sayisi

[HGZTPD  1.10 11.255 0.000* 0.85 1.06 15.026 0.000* 090 1

Not:*%1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Tablo 6.56°da holdingin indirim oranma istirakinin piyasa degeri (ihlas Gazetecilik
Anonim Sirket (IHGZTPD) uzun dénem etkisini test etmek icin FMOLS ve DOLS testleri
kullanilmaktadir. IHGZTPD, FMOLS test sonucuna gére %0.78, DOLS test sonucuna gore
ise %0.68 oranlarinda indirim oranint anlamli bir bigimde uzun donemde artigini

saglamaktadir.

Tablo 6.57. Thlas Yayin Holdingi Anonim Sirketi’n indirim oranina ait FMOLS ve DOLS
test sonuglari

[HYAYINDIRIM it = 0. + B1 ISTIRAKPDj; + it

Bagimli degisken: FMOLS DOLS

IHYAYINDIRIM  goray ¢ Olasihik R?  Katsayr  t- Olasthk  R? Gecikme
istatistigi istatistigi Sayisi

IHGZTPD 0.78 4.240 0.000* 0.71 0.68 6.786 0.000*  0.80 1

Not:*%1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak, Thlas Yaym Holdingi Anonim Sirketi’n istirakinin degerindeki artis
holdingin degerini arttirmaktadir. Bu istiraklerin degerinin daha fazla artmasi indirim

oranin da artigini saglamaktadir.

Calismada son incelenen Mazhar Zorlu Holding Anonim Sirketi’dir. Bu holding
sirketin piyasa degerine ve indirim oranina halka acgik islem goren istirakin piyasa
degerinin (Egeplast Ege Plastik Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi (EPLASPD) uzun

donem etkisini belirlemek i¢in serilerin duraganliklari test edilmektedir.
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Tablo 6.58. Mazhar Zorlu Holding Anonim Sirketi’ne ait serilerin birim kok test sonuglari

ADF Test Istatistigi (Sabitli Model) PP Test Istatistigi (Sabitli Model)

Serinin Ad1  t Kritik Deger Olasilik  tdegeri Kritik Deger Olasilik
degeri degeri degeri
INDIRIM -1.03 (-3.68) (-2.97) 0.728  -0.37 (-3.68) (-2.97) 0.902
MAZHARPD  -2.44 (-3.68) (-2.97) 0.141  -2.35 (-3.68) (-2.97) 0.163
EPLASPD -1.43 (-3.68) (-2.97) 0553 -1.32 (-3.68) (-2.97) 0.607
DINDIRIM -5.26  (-3.71)* (-2.98)** 0.000 -16.05 (-3.69)* (-2.97)** 0.000

DMAZHARPD -5.75  (-3.69)* (-297)**  0.000 -5.76 (-3.69)* (-2.97)**  0.000
DEPLASPD  -2.63 (-3.71)*(-298)**  0.100 -6.35 (-3.69)* (-2.97)**  0.000

Not: *%1 degerini **%5 degerinde duragan oldugunu ve D ise farki gostermektedir.

Tablo 6.57’de goriildiigii tizere ADF ve PP birim kok testi sonuglarma gore
degiskenlerin birinci fark diizeyinde duragan olduklar1 kabul edilmektedir. Birinci fark
diizeyinde duragan olan degiskenlerden olusturulan modellerin gecikme uzunluklari
belirlenmekte ve bunlar Tablo 6.58 ve Tablo 6.59.’de goriilmektedir. Modellerin
esbiitlinlesik olduklari ortaya konulup ve EPLASPD’in holdingin indirim oranina ve piyasa
degerine uzun donem etkisini belirlemek i¢in esbiitiinlesik modeller FMOLS ve DOLS

yontemlerine gore tahmin edilmektedir.

Tablo 6.58’de EPLASPD’in Mazhar Zorlu Holding Anonim Sirketi’nin piyasa
degerine etkisini Olgmek icin yapilan FMOLS test ve DOLS test sonuglarina gore
EPLASPD’nin holdingin piyasa degerine anlamli bir etkisi tespit edilememistir.

Tablo 6.59. Mazhar Zorlu Holding Anonim Sirketi’n piyasa degerine ait FMOLS ve DOLS
test sonuglari

MAZHARPD i; = o + B1 ISTIRAKPDj; + it

Bagimli FMOLS DOLS
degisken: Katsayr t- Olasihk R?  Katsayr t- Olasihik R?  Gecikme
MAZHARPD istatistigi istatistigi Sayisi

EPLASPD 0.09 0.809 0.426 033 0.14 1.703 0.101 034 1

Not:*%1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Sonrasinda Mazhar Zorlu Holding Anonim Sirketi’nin indirim oranina
EPLASPD’nin etkisini tespit etmek i¢in yapilan FMOLS ve DOLS test sonuglar1 Tablo
6.59°da yer almaktadur. iki test sonucuna gére de EPLASPD nin holdingin indirim oranina

etkisi olmadigi saptanmustir.
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Tablo 6.60. Mazhar Zorlu Holding Anonim Sirketi’n indirim oranina ait FMOLS ve DOLS
test sonuglari

MAZHARINDIRIM ;= a + By ISTIRAKPDj; + &

Bagimli FMOLS DOLS

degisken: — waray  t- Olasih R?  Katsay t- Olasili  R? Gecikm
MAZHARIN istatistigi K 1 istatistigi K e Sayisi
DIRIM

EPLASPD 0.02 1.206 0.2383 0.89 0.03 1.175 02511 089 1

Not:*%]1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyinde oldugunu gostermektedir.

iki test sonucuna gore de Mazhar Zorlu holdingin indirim orani ile piyasa degerine

BIST’te islem goren istirakin piyasa degerinin uzun dénemde ve anlaml etkileri yoktur.

Ozetlersek, zaman serileri analizi ile test edilen Kog¢ Holding A.S., Hact Omer
Sabanci Holding A.S., Dogan Holding A.S., AG Anadolu Grubu Holding A.S., Alarko
Holding A.S., Eczacibas1 Yatirim Holding Ortakligi, Global Yatirnrm Holding A.S., GSD
Holding Anonim Sirketi, ihlas Holding Anonim Sirketi, ihlas Yaym Holdingi Anonim
Sirketi ve Mazhar Zorlu Holding Anonim Sirketinin piyasa degerini BIST te islem géren
bir¢cok bagl ortaklik ve istiraklerin piyasa degeri ¢ogalma (duplication) etkisi yaratarak
holding degerini arttirdig1 saptanmistir. Mahoney’ in (2012) ve Jang’ i (2017)
calismalarindan elde ettikleri sonuglar1 bu ¢aligma sonucu onaylamistir. Ancak bu ¢aligma
sonucunda, Atanasov ve digerlerin (2010) ¢alismasinda belirttigi gibi holdingin piyasa
deger artig orani ile bagli ortaklik ve istiraklerin piyasa deger artis oram1 ayni olmadig:

ongorilmektedir.

Aym zamanda zaman serileri analiz sonucuna gore, sermayelerine katildigi BIST te
islem goéren bazi bagl ortaklik ve istiraklerin piyasa degerinde ki artig holding firmalarin
indirim oranimi arttirdig belirlenmistir. Ancak Cornell ve Liu’ n (2001) ¢alismasinda bagh
ortaklik ve istiraklerin degerleri indirim oranini negatif yonde etkiledigi sonucuna
ulagsmistir. Bu ¢alismanin sonucu bize, bagl ortaklik ve istiraklerin borsada islem gérmesi
her ne kadar duplication etkisi yaratarak holding firmalarin degerini arttirsa da genelde
holding firmalarin deger artis oran1 bagl ortaklik ve istiraklerin deger artis oranindan daha

azdir ve bu da holdingin indirim oranini arttirdig1 belirlenmistir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Globallesen diinya, iilkeler arasinda ekonomik sinirlarin kalkmasina ve ekonomide
bir¢cok gelismenin yasanmasina neden olmaktadir. Bu gelismeler karsisinda firmalar, daha
fazla deger elde etmek, rekabet {istiinligii saglayabilme, devamliliklarini siirdiirebilme,
meydana gelen yenilik ve gelismelere uyum saglayabilme, ulusal ve uluslararasi yapilan
anlagsmalara katilma ve sermayeyi bir araya getirebilme isteginde bulunmaktadir.
Dolayisiyla bu durum diinyadaki tiim firmalar1 birlesme, satinalma, sermaye topluluklar
olusturma gibi antlagsmalar yapmaya itmektedir. Bu antlasma tiirlerinden biri de holding
firma yapilaridir. Holding firmalar {iretim, sanayi, ticaret, finans gibi alanlarda faaliyet
gosteren firmalar1 belirli bir sermaye altinda birlestirerek, onlar iizerinde yonetme ve karar
verme Yyetkisine sahip olarak ve piramit yapmin en Ustiinde yer alan bir firma tiirtdiir.
Ekonomide onemli bir yere sahip olan holding firmalarin bagli ortaklik ve istirakler
arasinda sinerji etkisi yaratmak, aktif bir bicimde portfoyiinii yonetmek, biiyltime stratejisi
olusturmak icin c¢aba sarf ettikleri bilinen bir gercektir. Ayrica, holding firmalar bir¢cok
faaliyette bulunarak fayda ya da diger bir deyisle deger yaratabilmekte veya degerini
azaltabilmektedir. Deger yaratma ve degerini azaltma arasinda olusan fark ise holdinglerin

indirim oranidir ve bu oran ile holdingler faaliyette bulunmaktadir.

Calismada, istirakte bulunduklar1 ya da diger bir deyisle sermayelerine katildiklar
firmalar (bagh ortaklik ve istirakler) ile birlikte Borsa Istanbul’ da islem géren holding
firmalar incelenmektedir. Bu dogrultuda ¢alismada, holding firmalarin indirim oranini
hesaplamak ve bu holdinglerin piyasa degerini ve hesaplanan indirim oranini etkileyen
unsurlart belirlemek amaglanmaktadir. Ayrica holdingler i¢in hesaplanan indirim orani ve
piyasa degeri lizerine sermayelerine katildigi halka acik islem goéren bagli ortak ve

istiraklerin piyasa degerinin etkisi olup olmadigini tespit edilmek istenmektedir.

Dolayisiyla bu ¢alismada ilk olarak, Borsa Istanbul’da islem goren 15 holding
firmanin Kamu Aydimlatma Platformundan ve Investing Yatirim sitesinden elde edilen
2011Q2-2018Q3 ¢eyrek verileri toplanarak holding firmalarin indirim orani hesaplanmig
ve panel veri analizi altinda yer alan testler ile holdinglerin piyasa degerini ve hesaplanan

indirim oranin1 etkileyen unsurlar test edilmistir.
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Calismada 6rnek olarak Haci Omer Sabanci Holding A.S. ele alinarak 30.09.2018
tarihli veriler ile %40 oraninda holding indirim orani hesaplanmis ve bu tarihte 15 holding
firmanin ortalama %22 indirim orani ile islem yaptig1 tespit edilmistir. 2011Q2-2018Q3
araligir ¢eyrek verileri ile 15 holding firmanin ortama %11.4 indirim orani ile faaliyet
gosterdigi belirlenmistir. Sonug olarak, tiim iilkelerde yer alan holding firmalarin ya da
cesitlenmis firmalarin genel bir indirim orani gosterdigi tespit edilse de, genel bir indirim
oran1t saptanamamistir. Holding firmalarin indirim orami ile faaliyet gdstermesinin
nedenleri, baglh ortaklik ve istiraklerini etkin yonetememesi ve etkin kararlar alamamasi,
onlara arastirma gelistirme, pazarlama ve dagitim politikalar1 konusunda etkin hizmet
verememesi, bagli ortaklik ve istiraklere fon saglayamamasi, borg¢lanma yapisindan
faydalanamayarak kar elde edememesi gibi dezavantaj yaratan faaliyetler oldugu

ongoriilmektedir.

Sonrasinda, holding indirim oranlarina ve holdingin piyasa degerlerine etki eden
faktorleri tespit etmek i¢in panel veri testleri uygulanmaktadir. Bu kapsamda tespit edilen
bagimsiz degiskenlerin arasinda coklu baglanti sorunu olup olmadigini1 belirlemek i¢in
korelasyon matrisi ile varyans artig faktorleri (VIF) hesaplanmistir. Bu ¢alismada bagimsiz
degiskenlerin arasinda ¢oklu baglanti sorunu olmadigi tespit edilmis ve bu sonug Asteriou
ve Hall’in (2007) ve O’Brien’in (2007) yaptiklar1 ¢alismalardaki sonucu onaylamustir.
Degiskenlerden INDIRIM, NKM, NCSTV, ROA, PDDD, VTV ve CO seviye diizeyinde
HOLPD, CALISAN, TPV, TBO ve TIS birinci fark seviyesinde duragan hale gelmektedir.
Birinci fark diizeyinde duragan hale gelen bagimli ve bagimsiz degiskenlerin esbiitiinlesik
olduklar1 belirlenmekte ve uzun donem iligkileri icin FMOLS ve DOLS test sonuclari
ortaya konulmustur. Iki test sonucuna gore, holdingin yasi ve toplam istirak sayisinin
artmasi piyasa degerini anlamli ve uzun donemde arttirmistir. Ancak holding calisan
sayisinin ve bor¢ oranin artmast piyasa degerini anlamli ve uzun donemde azaltmigtir.
Calismada yapilan Granger nedensellik test sonucunda, holding firmanin piyasa degeri,
bor¢ orani, cari orant ve varlik veya firma biiyiikliigli indirim oraninin nedenidir. Ayrica
holding indirim orani, firmanin yasi, varlik biiylkligli ve cari oran holding piyasa
degerinin nedeni iken, holdingin piyasa degeri de net ¢aligma sermayesi ve vergi

biiyiikliigiin ve bor¢ oraninin nedeni konumundadir.

Ayrica 2 bagiml degisken, 11 bagimsiz degisken ve olusturulan 2 kukla degisken ile

4 panel regresyon modeli elde edilmistir. Her bir regresyon modeli havuzlanmis (en kiigiik
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kareler yontemine) regresyon, sabit etkiler ve rastsal etkiler modellerine gore tahmin
edilmekte ve bu modeller arasinda tercih yapabilmek i¢in ilk olarak Breusch-Pagan testi
sonrasinda Hausman Testi yapilmistir. En uygun model seg¢ilmistir. Bu modelin
otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olup olmadigini belirlemek i¢in Breush-
Pagan-Godfrey LMh-Fixed testi ile Baltagi Lee testi yapilmakta ve Durbin Watson
degerinden faydalanilmaktadir. Eger sorun var ise ar(l), ar(2), ar(3) gibi eklenerek ve
Cross-section weights (PCSE) analizi yapilarak sorun giderilmektedir. Dolayisiyla sahte
regresyonlara sebebiyet veren unsurlar kaldirilarak, 4 model regresyon tahminci sonuglari

yorumlanmaktadir.

Birinci model regresyon i¢in en uygun modelin sabit etkiler modeli oldugu
belirlenmistir. Bu modelin sorunlardan arindirilmasi sonucunda bagimsiz degiskenlerin
bagimh degiskenin 0.99’unu (R?) agikladig1 belirlenmistir. Bu bulgulara gore, holding
firmalar olgunlastikca ve BIST’te islem goren bagh ortakliklara sahip oldukca holding
firmanin piyasa degeri artmistir. Ancak holding piyasa degerini; ¢alisan sayisi (CALISAN)
ve halka agik islem goren istiraklerin olmasi1 (KUKLA?2) anlamsiz ve olumlu, toplam bagli

ortaklik ve istirak sayis1 (TIS)’da anlamsiz ve olumsuz etkilemistir.

Ikinci model regresyonu igin sabit etkiler model tahminci sonuglart uygun
bulunmakta ve bu model sonucuna bakildiginda, modeldeki tiim bagimsiz degiskenler
(TPV, CO, NCSTV, TBO, PDDD, NKM, ROA ve VTV) bagimhi degiskenin 0.99’unu
acikladign R? degerinden anlasilmistir. Bu degiskenlerden varlik biiyiikliigiiniin (TPV) ve
varlik iginde net ¢aligma sermayesinin biiyiikliigiiniin (NCSTV) holdingin piyasa degerine
anlamli ve olumlu yonde etkisi bulunmustur. Analiz sonucunda bor¢ oraninin (TBO)
holdingin piyasa degerine anlamli ve olumsuz yonde etkisi bulunmustur. Diger bagimsiz
degiskenler olan CO, PDDD, NKM, ROA ve VTV’nin holding piyasa degeri iizerinde

anlamsiz etkisi saptanmistir.

Calismada olusturulan {igiincli panel veri modeli igin en uygun olan sabit etkiler
modelidir. Sabit etkiler model tahmincisi sonucuna gore bagimsiz degiskenler (CALISAN,
YAS, TiS, KUKLA1 ve KUKLA2) bagimli degisken olan holdingin indirim oranimin
0.855 (R?) degisimini saglamistir. Ugiincii model regresyonunda, toplam bagl ortaklik ve
istirak sayis1 (TIS) ve halka acik borsada islem goren bagli ortakliklarin olmasi da

(KUKLAZ1) holding indirim orani iizerinde olumsuz etki yaratmistir. Ancak sabit etkiler
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model tahmincisine gore holdingin yasi, ¢alisan sayisi ve halka agik islem goren istirakinin

olmasi holdingin indirim oranini anlamsiz bir bi¢imde etkilemistir.

Dordiincii modelin sonucuna gore de, bagimli degisken olan holdingin indirim
oranini bagimsiz degiskenler olan TPV, CO, NCSTV, TBO, PDDD, NKM, ROA ve VTV
R? degerinden de anlasildig1 iizere 0.84’{inii agiklamistir. Holding firmanin indirim oranini
varlik biiytikligi (TPV) anlamli ve negatif yonde etkilemistir. Diger degiskenlerin ise

indirim orani iizerinde anlamsiz bir etkisi bulunmustur.

Calismanin diger amacim gergeklestirmek i¢in BIST’te islem goren Kog¢ Holding
A.S., Hact Omer Sabanci Holding A.S., Dogan Holding A.S., AG Anadolu Grubu Holding
A.S., Alarko Holding A.S., Eczacibas1t Yatirim Holding Ortakligi, Global Yatirim Holding
A.S., GSD Holding Anonim Sirketi, Ihlas Holding Anonim Sirketi, Thlas Yayin Holdingi
Anonim Sirketi ve Mazhar Zorlu Holding Anonim Sirketi ele alinmistir. Ayrica bu holding
firmalarin BIST te islem goren 37 bagl ortaklik ve istirakleride ele alinarak zaman serileri

testleri ile analiz edilmektedir.

Calismada oncelikle degiskenlere ADF ve PP birim kok testleri uygulanmis ve
degiskenler birinci fark seviyesinde duragan hale gelmistir. Birinci fark seviyesinde

duragan olan degiskenlerin VAR modeline gore gecikme sayilar1 hesaplanmistir.

Sonrasinda bu degiskenlerin esbiitlinlesik oldugu belirlenerek olusturulan regresyon
modelleri FMOLS ve DOLS yontemlerine gére uzun dénem katsayilart ve uzun dénem

iligki yonii tahmin edilmistir.

Iki yontemin sonuglarina bakildiginda halka agik islem goren bagl ortaklik ve
istiraklerin degeri arttiginda tiim holding firmalarinin da piyasa degeri artmistir. Ancak bu
artis oranlart iki taraf i¢in aym olmadigindan yani bagl ortaklik ve istiraklerin deger
artiglart holdinglerin deger artisindan daha yiiksek oldugundan, holding firmanin indirim

oranini arttirmigstuir.
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Zaman serileri analizin sonuglari 6zet bir bigimde asagida goriilmektedir.

Holding Firmalar Bagimsiz Degiskenler Bagimli Degisken Uzerine Etki
Yoniu
Holding Piyasa Holding
Degeri Indirim Orani
Kog Holding A.S. ARCLKPD + +
AYCESPD -
AYGAZPD +
FROTOPD +
MAALTPD -
OTKARPD + +
TOASOPD + +
TTRAKPD + +
TUPRASPD -
YAPIPD +
Hac1 Omer Sabanci Holding AKBANKPD +
AS. AKCANSAPD +
BRISAPD +
CIMSAPD +
Dogan Holding A.S. CELHAPD + +
DITASPD - -
DOBURPD + +
MIPAZPD + +
AG Anadolu Grubu Holding AEFESPD + +
AS. ASUZUPD + +
Alarko Holding A.S. ALCARPD + +
ALGYOPD +
Eczacibagi Yatirim Holding ECILCIPD +
Ortakligi
Global Yatinm Holding A.S. PEGYOPD + +
Ihlas Holding Anonim IHGZTPD + +
Sirketi iHMADPD +
[HYAYPD + +
Ihlas Yaym Holdingi IHGZTPD + +

Anonim Sirketi

Boylece elde edilen bu sonuglar, arastirmacilarin gelecekte bu konuya farkli bakis
acilart ile odaklanmasina neden olabilir. Gelecekteki arastirmalarda, bu c¢alismada
deginilmeyen makro ekonomik faktorlerin holding indirim orani ve piyasa degeri iizerine
etkileri belirlenebilir. Ayrica bu ¢alismada holding firmalar alanlarina gore ayrilmamaistir.
Gelecekte, holding firmalar: bankacilik, sanayi ve yatirim alanlarina gére ayirarak indirim

oranlart ve piyasa degerleri hesaplanabilir ve bu alanlar arasinda fark olusup olugmadigi
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saptanabilir. Bunlara ilave olarak, bu ¢alismada holding firmalarin net varlik degerini
hesaplarken sermayelerine katildigt borsada islem gormeyen firmalarin 6denmis
sermayeleri temel alinmistir. Ancak gelecekteki ¢alismalarda, holdingin net varlik degeri
hesaplanirken bu firmalarin sektdr ortalamalarina gore piyasa degerleri baz almabilir.
Gelecekteki yapilacak g¢alismalarda, holdingin indirim oranma ve piyasa degerine 2008
kiiresel krizin etkilerini ortaya koymak igin 2008 yil1 6ncesi verileri temel alinarak analiz

edilebilir.
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