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Ozet: Holding firmalar, rekabet Ustiinliigli elde edebilmek igin kurulan giiglii ve basarili firmalardandir. Bu firmalar,
sermayelerine katildiklari bagh ortaklik ve istiraklerin toplam degerinden daha fazla degere sahip olmayi hedeflemektedir.
Dolayisiyla galismanin amaci, holding firmalar igin indirim orani hesaplamak ve holding firmanin indirim orani ile holding
firmanin degerini etkileyen unsurlari tespit etmektir. Bununla birlikte, holding firmalarin degeri ile Borsa istanbul’da islem
goren bagl ortaklik ve istiraklerin degerleri arasinda iligkiyi ortaya koymaktir. Bu amag igin, Kog Holding A.S. ile holdingin
BiST’da islem goéren istiraklerin 2011Q1-2018Q2 dénem verileri analiz edilmektedir.

Sonug olarak, holding firmanin indirim oranini yasi, nakit diizeyi, borg seviyesi, Argelik Anonim Sirketi, Aygaz Anonim Sirketi
ve Ford Otomotiv Sanayi A.S."in piyasa degerleri pozitif yonde, sermayelerine katildigi firma sayisi, Tirk Traktor ve Ziraat
Makineleri A.S., Turkiye Petrol Rafinerileri A.S. ve Yapi ve Kredi Bankasi A.S. piyasa degerleri negatif yonde uzun donemde
anlamh bicimde etkisi bulunmustur. Holdingin piyasa degerini holdingin yasi, varliklarin buyikligi, nakit duzeyi, Argelik
Anonim Sirketi, Aygaz Anonim Sirketi, Ford Otomotiv Sanayi A.S., Tofas Tirk Otomobil Fabrikasi A.S., Turkiye Petrol Rafinerileri
A.S. ve Yapi ve Kredi Bankasi A.S. piyasa degerleri arttirirken sermayelerine katildigi firmalarin sayisi ve borg orani azaltmistir.

Anahtar Kelimeler: Holding Firma, indirim Orani, Deger.

Jel Siniflandirmasi: G11, G24, G32.

The Value Relationship between Holding Companies and their Subsidaries and
Affiliates

Abstract: Holding companies are strong and successful companies founded to gain competitive advantages. The aim of these
companies is to have more value than the total value of their subsidiaries. Therefore, the purpose of this study is to calculate
the discount rate for the holding companies and to determine the factors affecting the discount rate and the value of the
holding companies. Moreover, relationship between the value of the holding company and the values of subsidiaries traded
in BIST are found out. Data of Koc Holding and its affiliates traded in BIST during the period of 2011Q1-2018Q2 were analyzed.

As a conclusion, while age, cash level, debt level, market value of Arcelik, Aygaz and FordMotor Company affected the holding
company's discount rate positively, these factors, the number of affiliates and market values of Turkish Tractor and
Agricultural Machinery, Turkey Petroleum Refineries Corporation and Yapi ve Kredi Bank had a significant negative effect in
long term. The holding's age, the size of the assets, cash levels, Argelik, Aygaz, FordMotor, Turkey Petroleum Refineries
Corporation and Yapi ve Kredi Bankasi Company increased the market value of the holding while number of affiliates and the
debt ratio decreased the market value of the holding.

Key words: Holding Company, Discount Rate, Value

Jel Classification: G11, G24, G32.

1.Giris

Ayrica isletmelerin degisen c¢evrede, rekabet
UstlnlGgl elde etmesi icin sektorler arasinda aglar
olusturmasi, cesitlendirme yapmasi, dikey ayrima
gitmesi ve dis kaynak kullanmasi gibi yapilan
reformlar blyuk ilgi gormektedir. Bu reformlar
arasinda holding firma yapilarinin olusumu da yer
almaktadir (Nakamura v.d., 2018).

isletmeler, son yillarda olusan cevresel degisimlere
uyum saglayabilmek icin devamli olarak dénisim,
gelisim ve ilerleme gibi unsurlari  yerine
getirmektedir. Bu tlr degisimlerin yasandigi
cevrede verimli ve yetkin kuruluslar faaliyetlerini
surdirebilmektedir.  Clnkd  kuruluglar  gelisim
sirecinde sirekli olarak yonetim sistemlerini ve
organizasyon vyapilarini degistirmek zorundadir.
Ayni zamanda isletmeler, gelismek icin yeni
organizasyon vyapilart olan holding firmalara
donlismektedir (Marzban v.d., 2014).

Boylece holding firmalar, dinyada ilk olarak 19.
ylzyihn son yarisinda Amerika Birlesik Devletlerin
New Jersey eyaletinde ve ingiltere’ de ortaya
cikmakta ve hizla kurulmaya baslanmaktadir.

* Bu makale doktora tezinden uretilmistir.
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Turkiye’de ise ilk olarak 1960 yillarinda kurulmakta
ve ilk holding firma devlet kurulusu Simerbank’ta
gorilmektedir (Akga, 1998: 207).

Holding firma, tim isletme birimleri arasinda
koordinasyonu saglayan, butln birimleri yéneten ve
bagimsiz bir kurulus olan, firma turidir (Nakamura
v.d., 2018).

Bazi arastirmacilar tarafindan yapilan ¢alismalar
incelenerek, holding firma ya da cesitlendirilmis
firmalarin ¢ogu sermayelerine katildiklari bagh
ortaklik ve istiraklerin degerleri ile
iliskilendirilmekte ve ortaya ¢ikan indirim oraniyla
faaliyetlerini surdirdugi belirlenmektedir
(Boudreaux, 1973; Berger ve Ofek, 1995; Lins ve
Servaes, 1999;2002; Gustafsson ve Peng, 2016;
Jang, 2017). Dolayisiyla galismanin amaci, bagh
ortaklik ve istiraklere egemen olan holding firmalar
icin indirim orani hesaplamak ve holding firmanin
indirim orani ile holding firmanin degerini etkileyen
unsurlar tespit etmektir. Ayni zamanda holding
firmanin degeri ile Borsa istanbul’da islem géren
bagh ortaklik ve istiraklerin degeri arasinda iliskiyi
ortaya koymaktir.

Boylece, calisma bes bolimden olusmaktadir.
Birinci bolimde galismanin amaci ve kapsamindan
bahsedilmekte ve ikinci bélimde holding firmalar
tanimlanmakta, amaglari ve tarlerine
deginilmektedir. Bunlara ilave olarak, holdinglerin
deger yaratmasi veya kaybetmesinden kaynakli

olusan indirim/prim oranindan da
bahsedilmektedir. Bu bélimde son olarak, yapilan
calismalar Ozetlenerek ¢alisma amacl
belirlenmektedir.

Ugiinci bélimde, arastirmanin amaci

dogrultusunda arastirma yontem ve verileri
belirlenmektedir.  Dordiincii boliimde, holding
firmanin indirim orani hesaplanarak, elde edilen
veriler test edilmekte ve ortaya c¢ikan bulgular ile
yapilan calismalarin sonuglari karsilastirilmaktadir.
Son bdélimde ise analiz edilen veriler sonucunda,
ortaya ¢ikan bulgular yorumlanmaktadir.
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2.Literatiir Taramasi

2.1.Holding firmalar, Amaglari ve Tiirleri
Tarkiye’de belirli bir firma anlamina gelen ve
orgutlenme bicimi olarak ifade edilen “holding”
kelimesi, ayni zamanda bu kelimenin es anlamlisi
olan “grup” ya da “topluluk” kelimeleri de
kullaniimaktadir (Usdiken ve Yildirrm Oktem, 2008:
45).

Holding firma, bir veya daha fazla firmanin sermaye
paylarin 6nemli bir kismina sahip olarak ya da
sermayelerine katilarak kurulan veya ayni yonetim
altinda firmalari bir araya getirerek ortaya cikan
firmadir. Bu firma tirleri, ellerinde bulundurdugu
paylar oraninda sermayelerine katildiklari firmalar
yonetme ve kontrol etmek hakkina sahip olmaktadir
(Green, 1933). Ayni zamanda Banerjee v.d.,in
(1997) arastirmasinda da kamu ve 6zel firmalari
etkilemek amaci ile bu firmalarin hisse
senetlerinden olusan bir portféyl sahiplenerek,
profesyonel bir bicimde yoneten kuruma da holding
firma denildigini agiklanmaktadir.

Ayboga (2000) c¢alismasinda bagh ortaklik ve
istirakleri soyle tanimlamaktadir. Holdinglerin,
dogrudan ya da dolayh olarak diger firmalarin
sermayesine, yonetimine ve oy hakkina %50 ve
daha fazla oranda katildiklarinda o firmalara bagl
ortakhk, %50-%10 pay araliginda katildiklarinda ise
o firmalara istirak denilmektedir. Aslinda
arastirmaciya gore, holdingler firmalarin sermaye
paylarina katilarak riski bolustug de
belirtilmektedir.

Ayrica holding firmalar, sermayelerine dogrudan
veya dolayh olarak katildigi firmalari hakimiyeti
altinda bulundurmakta ve holdingin katildigi bu
firmalara dogru ya da tam tersi durumunda faaliyet
gostermektedir. Holding firmanin organizasyon
yapisi sekil 1’de gorilmektedir.
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Holding firmalarin diger firmalardan farki, kurumsal
kontrol miicadele icin kurulmus olmasidir (Daems,
1978: 2). Boylece holding firmalarin kurulus
amaglarina deginildiginde Akga (1998) calismasinda
kurumsallasabilmek, fonlari etkin bir bigimde
kullanabilmek, finansman saglayabilmek, vergi
yoniinden avantaj saglamak, daha kolay halka
acilmak, daha kolay sermaye bulmak ve riski
dagitmak yani minimize etmek gibi
bahsedilmektedir.

Dahasi, Marzban v.d., (2014)’ goére ise holding
firmanin kurulus amaglarini kazang elde etmek,
kapasitelerini  yukseltmek, yatirrm  degerini
maksimize ederek yatirrmcinin servetini arttirmak,

kaynaklar ve harcamalar arasinda bir denge
olusturmak, istirakte bulundugu firmalar arasinda
koordinasyonu saglayarak, organize ederek,
yeniden yapilandirarak yonetmek olarak

belirtmektedir.

Son olarak, Shimotani’n (2007) arastirmasinda da
holdinglerin iki amaci oldugunu ifade etmektedir.
ilki, var olan isletmeleri tek bir firmaya entegre
etmek, ikincisi ise bir  firmanin icsel
organizasyonunu tekrar dizenlemektir. Boylece
holding firma kurulusunun farkl arastirmacilara
gore farkl amaglari oldugu gorilmektedir.

Holding  firmalarin  amaglari  géz  o6niinde
bulundurularak farkli bicimlerde gruplandirildiklari
ortaya c¢ikmaktadir. Akca (1998) calismasinda
holdingleri bes gruba ayirmaktadir. Bunlarda
faaliyetleri acisindan saf ve karma holdingler,
gayeleri agisindan yonetim ve denetim gayesi olan
ve olmayan holdingler, holding kapsaminda bulunan
firmalarin faaliyetlerinin yoni agisindan yatay, dikey
ve karmasik alanlarda faaliyet gosteren holdingler
ve faaliyetlerin cografi dagilimi acisindan ulusal ve
cok uluslu holdingler olarak gruplandiriimaktadir.
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Ayni zamanda sermayelerine katildigi firmalar diger
firmalarin hisse senetlerini elinde bulundurmasi ya
da bulundurmamasi agisindan da tek ve salkim
holding firmalar olarak yer almaktadir.

Bunlara ilave olarak, holding firmalari Marzban v.d.,
(2014) incelemesinde ise dort gruba ayirmaktadir.

> Birincisi, sermaye paylarina katildig

(istirakte bulundugu) firmalari dogrudan

yoneten, tek bir organizasyon katmanina

sahip ve kurulus merkezi olan basit

yapidaki holding firma tiridur. Ayrica bu

yapidaki holdinglerin bagh ortaklik ve
istiraklerin sayisi azdir.
» Ikincisi, uzmanlasmis gruplar

olusturulmakta, bu gruplar idari merkez
kapasitesini  arttirmakta ve gruplar
projelerin belirli bélimine odaklanarak,
sorumluluklarini yiiklenmektedir. Bu tir
holding yapisina, yatay yapili holding firma
denilmektedir. Yatay yapili holdingler ara
yoneticilere, ortak bir sorumluluga ve
karmasik yapiya sahiptir.

» Uclincusti, farkli  orgiitsel seviyelerin
bulundugu ve bu seviyelerin bagimsiz
olarak ilgili isleri, faaliyetleri ve diger isleri
yaptigl holding yapisina da dikey yapil
holding firma denilmektedir.

» Son olarak, farkliliklara dayanan holding
yapilari ise saf, halka agik ve piramit
holding firma olarak tanimlanmaktadir.

Sonug olarak, holding firmalarin basit bir yapisinin
yani sira farkli amaglari géz 6niinde bulundurularak
farkh gruplara ayrildigi ortaya ¢ikmaktadir.
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2.2.Holding Firmanin Bagh ortakliklari ve istirakleri
ile iliskisi Sonucu Deger Yaratimi ve Deger Kaybi

Deger, bir varligin arz ve talebe gore olusan fiyati
anlamina gelmektedir (Aydin, 2012: 90). Firma
degeri de, firmanin sahip oldugu bor¢ ve 06z
sermayenin su anki deger toplamlari olarak ifade
edilmekte ve ayni zamanda firma varliklarinin su
anki degerinden borglarin degerinin ¢ikarilmasi
sonucu elde edilen degerde, hissedarlar agisindan
0z sermaye degeri olarak belirtilmektedir (Kilter ve
Demirglines, 2006: 332).

Glinimuzde firmalar, kari maksimize etmekten
ziyade firma degerini ya da hissedarlarin servet
degerini maksimum seviyeye ylkseltmeyi finans
acisindan amaglamaktadir. Firmalara deger yaratan
unsurlar; satislar, kar marji, sabit sermaye
yatirimlari, vergi oranlari, satis hacimleri, lretim,
isci Ucretleri, 6deme kosullari, varlik getiri orani,
varlik devir hizi, satin alma, birlesme ve satma
islemleri gibidir (Ercan ve Ban, 2014: 14, 338, 339).

Ayrica bir firma tird olan holding firmalar icin de
bazi unsurlar deger yaratmakta bazilari ise deger
kaybettirmektedir. Diger bir deyisle holdinglerin
sahip oldugu avantajlardan dolayi ekonomik alanda
deger yaratirken, sahip oldugu dezavantajlardan ya
da maliyetlerden dolayi ise deger kaybettirmektedir
(Nakamura v.d., 2018). Holdinglerin avantaj ve
dezavantajlarina asagidaki gibi deginilmektedir.

ilk olarak, Banerjee v.d., (1997) incelemelerinde
bahsedilen, holding firmalarin deger yaratabilecegi
unsurlar ya da sahip olacagi avantajlar;

» Sunulan uzman tavsiye ve/veya
kolaylastirilmis  yeniden yapilandirmalar
aracihgiyla yonetimsel etkinligin
gelistirilmesi,

» Risk tastyicilari ayarlanarak ve kontrol
edilerek temsil maliyetlerin azaltiimasi,

» Borsada islem gormeyen firmalara dolayli
yatirnm yapmak icin sunulan firsatlar ile
birimler icin portfoy cesitlendirilmesinin
gelistirilmesi,

» Sermaye piyasasinin icgsellestirilmis bir
formu ve olgek ekonomisi ile islem
maliyetlerin azaltilmasi,

» Vergi yukumliliklerin timidnian kontrol
edilmesi,

»  Bilgi asimetrisinin azaltilmasi ve

» Mali sikinti  durumunda tekrarlanan
anlasmalar ile isletme portfoyindeki iflas
maliyetlerin azaltilmasi olarak
siralanmaktadir.

Ayrica, Marzban v.d.,, (2014) calismalarinda,
holdingler daha iyi bir portfoy yénetim stratejileri
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secerek ve paylasilan faaliyet stratejilerin 6tesine de
gecerek, cesitlendirme araciligiyla hissedarlari igin
deger yaratabilmektedir.

Sayilan bu avantajlarin yani sira holding firmalarin
dezavantaj veya maliyetleri de bulunmakta ve
bunlar Rommens v.d., (2004) ¢alismalarinda soyle
belirtilmektedir.

» Holdingler dogrudan bir yatirim aracina
yatirrm yapmasindan ziyade egemenligi
altinda bulunan firmalara dolayli yatirrm
yaparak, ek bir vergi 6demesi,

» Kaynaklarin kéti kullanimi ve

» Genel maliyetlerin olusumudur.

Holding firmalarin deger yaratimina/kaybina sebep
olan bu unsurlar, bagh ortaklik ve istiraklerin
degerlerini etkilemekte oldugunu Jang’'in (2017)
calismasinda ifade edilmektedir. Arastirmaciya
gore, holding firmanin degeri ile bagh ortaklik ve
istiraklerin degerleri arasinda énemli derecede ve
gucli bir iligki bulunmakta ve halka agik borsada
islem goren bagh ortaklik ve istiraklerin piyasa
degerleri, holdinglerin degerini arttirdigi ifade
edilmektedir. Diger bir deyis ile Cornell ve Liu (2001)
incelemesinde, bagl ortaklik ve istiraklerin verimsiz
veya verimli calismasina gore, holding firma
parcalarin toplamindan daha az ya da daha fazla
deger olusturdugu gosterilmektedir.

Dolayisi D’Erme (2005) raporunda, holding
firmalarin deger yaratip yaratmadigini tespit etmek
icin, holdingin piyasa degeri ile net varlik degeri
hesaplanmakta ve mukayese edilmektedir. Holding
firmanin net varlik degeri, halka agik borsada islem
goren ve islem gormeyen bagh ortaklik ve
istiraklerdeki paylarin deger toplamina geri satin
alinmis hisse senetlerin degeri ve net nakdi (veya
eksi net borg) ilave edilerek ortaya c¢ikan tutardir.
Piyasa degeri ise, borsada islem goren holding
firmanin hisse sayisi ile hissenin piyasa fiyati
carpilarak elde edilen degerdir. Arastirmaciya gore,
holdingin piyasa degeri net varlik degerine
bolinmekte, ortaya ¢kan  sonugtan  bir
eksiltilmektedir. Bu ¢ikan sonug, pozitif ise holdingin
deger yarattigini ve holding firmanin prim orani ile
faaliyet gosterdigini ama sonug negatif ise holdingin
deger kaybettigini ve holding firmanin indirim orani
ile faaliyet gosterdigini Weis (2018) calismasinda
aciklamaktadir. Boylece holding firmalar i¢in indirim
veya prim orani bulunmaktadir.

2.3.Konuyla ilgili Yapilan Galismalar

Gec¢cmisten gilnimiize kadar bir¢cok arastirmaci
tarafinda holding firmalarin faaliyet go6sterdigi
indirim orani ya da prim oranina ve bu orani
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aciklayan faktorlere deginilmektedir. Bunlara ilave
olarak, pek ¢ok calismada diger firma tirleri gibi
holding firmalarin degerini etkileyen unsurlar
arastirilmaktadir. Yapilan bu arastirmalar asagidaki
gibi Ozetlenerek, calismanin amaci
belirlenmektedir.

ilk olarak, Boudreauxin (1973) calismasi
incelendiginde, piyasanin etkin olmamasi, firmalarin
cesitlendirme yapmasi gibi unsurlardan dolayi
firmanin piyasa degeri net varlik degerinden (bagl
ortakhk ve istiraklerin deger ile net nakit toplam
degerinden) daha diisik degerlendigi tespit
edilmistir. Boylece yapilan hesaplama sonucunda
firmanin ortalama %7 indirim orani ile faaliyet
gosterdigi ortaya ¢cikmistir.

Berger ve Ofek (1995) calismalarinda, U.S.’da 1986-
1991  illan arasinda faaliyet  gosteren
cesitlendirilmis firmalan ele almaktadir.
Arastirmacilara gore, faaliyet bolimlerinin emsal
deger toplami cesitlendirilmis firma degerinden
ortalama %13-15 araliginda daha yiksek ve bu da
firmalarin indirim orani ile cahistigini
gostermektedir.  Calismada, indirim  oranini
etkileyen faktorleri tespit etmek amaci ile regresyon
analizi yapilmaktadir. Analiz sonucunda elde edilen
bulgularda faaliyet alan sayisi, toplam varliklar, borg
orani, vergi/satislar, FVOK, sermaye
harcamalari/satislar, amortisman ve varliklar
firmanin degerinde kayba sebep oldugundan
firmanin indirim oranini arttirmistir. Bu c¢alismaya
benzer Lins ve Servaes’in (1999) arastirmalarinda
Almanya, Ingiltere ve Japonya’ da bulunan
¢esitlendirilmis firmalarin (holding firmalarin) 1992-
1994 yillari arahgini inceleyerek, bu tir firmalarin
indirim orani ile g¢alsip c¢alismadig analiz
edilmektedir. Almanya’ daki firmalar igin indirim
orani tespit edilememekte ama Japonya’daki
firmalar icin %10 ve ingiltere’deki firmalar icin %15
indirim orani hesaplanmistir. Ayni zamanda bu
arastirmacilarin (2002) incelemelerinde ele aldig
Hong Kong, Hindistan, Endonezya, Malezya,
Singapur, Giney Kore ve Tayland lkeleri igin de
yaklasik %7 oraninda indirim orani belirlenmistir.
Yapilan bu c¢alismalara ilave olarak, Rommens v.d.
(2004) arastirmalarinda Belgika’li holding firma olan
Cobepa i¢in indirim orani %24.83 olarak
hesaplamistir. Bu indirim oranini etkileyen en
onemli faktorin likidite eksikligi oldugu arastirmada
tespit edilmistir. Ayrica Gustafsson ve Peng (2016)
arastirmalarinda, 2008-2015 yillari arasinda faaliyet
gosteren isvec’ li gayrimenkul firmalarin verileri goz
onlinde bulundurarak yaklasik %6 indirim orani
hesaplanmistir.
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Dahasi, Cornell ve Liu (2001) analizlerinde 1999-
2000 vyillari arahginda yedi ana firma ve bu firma
hakimiyetinde olan bagh ortakhk ve istirakleri ele
alinarak, holdinglerin indirim orani ile faaliyette
oldugu gorilmektedir. indirim oranini holdinglerin
likidite farkliliklari, ydnetim Ucret 6demesi ile
yonetimin sagladigi kar arasindaki fark olan temsil
maliyetleri ve sermayelerine katildiklari firmalarin
satilmasi arastirmacilara gore etkilememistir. Analiz
sonucunda, holdinglerin indirim oranini  bagh
ortakhk ve istiraklerin hisse fiyatlari azaltmakta
oldugu tespit edilmistir.

Ayni zamanda Campa ve Kedia (2002) analizlerinde
de 1978-1996 vyillari arasinda ¢alisan holdingler
diger bir deyisle ¢gesitlendirilmis  firmalar
incelenmektedir. Firmanin indirim oranini, firmanin
blyiklagli  (toplam  varliklarin  logaritmasi)
azaltmakta ve borg¢ orani da arttirmistir. Mansi ve
Reeb (2001) c¢ahsmalarinda ise, firmalarin
cesitlendirilmis olmasi, indirim orani ile faaliyet
gostermesine neden oldugunu belirtilmistir.

Bununla birlikte Maksimovic ve Philips’in (2007)
calismalarina gore, holding firmalarin indirim
oranini etkileyen unsurun varhk bayuklGgi oldugu
belirlenmektedir. Lelyveld ve Knot’un (2008)’de ise
Avrupa Birligi Ulkelerinde ele aldig gesitlendirilmis
firmalarin indirim oranini ise borg orani, risk (gtinlik
getirinin standart sapmasi) ve yaslanma arttirirken,
firma blylklGgh ise azaltmaktadir. Arastirmacilara
gore, bu indirim orani ile varlk getirisi (ROA) ve
ozkaynak getirisi (ROE) arasinda iliski
bulunmamistir. Yapilan bu ¢alismalarin sonuglarini
onaylayacak bigcimde, Gustafsson ve Peng (2016)
arastirmalarinda, indirim oranini firma blyuklGgu
(toplam varliklar), cesitlenme, hisse senetlerin
glnlik getirisi, bor¢ orani ve itibar azaltirken,
yatirrmci  duyarlihgl ile hisse senedi oynakhgin
arttirdigini tespit etmistir. Ayrica Engstrom ve Frithz
(2017) incelemelerinde de holding firmalarin
holdingin indirim oranini firmanin nakit seviyesi
disirmekte, firmanin maliyeti ve analist derecesi
yukseltmekte oldugu saptanmistir.

Yukarida sayilan ¢calismalarin yani sira, Betty (1969)
calismasinda holding firmalarin piyasa degerini
etkileyen unsurlari arastirmaktadir. Holdingin
piyasa degerini firmanin ¢esitlendirme yapmasi ve
blyiklGgini arttirmasi olumlu yonde etkiledigi
tespit edilmistir. Ayni zamanda Almeida v.d. (2008)
arastirmalarinda, Kore'li  isletme  gruplarini
incelemekte ve bu gruplarin da c¢esitlendirme
yapmasl piyasa degerini arttirdigi  sonucu
belirlenmistir. Ancak Campa ve Kedia (2002) ve
Graham v.d. (2002) arastirmalarina gore, firmanin
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piyasa degerini gesitlendirilme sayisi azaltmakta ve
bu sonug da 6nceki sonuglari onaylamamaktadir.

Dahasi Classens v.d. (2002) incelemelerinde Hong
Kong, Endonezya, Gliney Kore, Malezya, Filipinler,
Singapor, Tayvan ve Tayland ulkelerinde bulunan
firmalarin  degeri analiz edilmektedir. Analiz
sonucunda, firmanin degerini firmanin vyasi,
buyukligl, sahiplik yapisinin  artmasi  olumlu
etkiledigi, hissedarlarin kontrol glicinlin artmasi ise
olumsuz etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Bu
bulgular, Yurtoglu (2000; 2003) calismalarinda elde
ettigi sonuglar ile dogrulanmaktadir.

Bunlara ilave olarak, Cooke v.d. (2009)
¢alismalarinda  1950-2004 tarihlerin  arasinda
faaliyet gosteren bes Japon holding firmanin piyasa
degeri ile muhasebe verileri olan net gelir, karhlik ve
varliklarin defter degeri arasinda uzun donem iliski
tespit edilmistir. Ayrica bu holdinglerin piyasa
degeri ile makro ekonomik degiskenler olan yerli
tretimde bliyiime, faiz orani, fiyat endeksi, hisse
endeksi, yabanci para degisim orani ve para arzi
uzun donemli iliskilendirilmektedir.

Yilgor ve Yicel (2012)" deki ¢alismasinda da, firma
degerini etkileyen onemli unsurlardan birinin
sahiplik yapisi oldugunu 2006-2008 donem verileri
ile belirtmistir. Bunun nedeni ise, sahiplik orani ¢ok
olan paydas ile firma yoneticileri arasinda gikar
catismasi yasanmasi ve bu da temsil maliyetlerini
olusturmaktadir. Son olarak Ficbauer ve Reznakova
(2014) analizlerinde 2009-2012 dénemleri arasinda
Cek Cumhuriyet’inde bulunan 15 holding firma ve
lic bagl ortaklik incelenmektedir. Analiz sonucunda
holding firmanin sahiplik yapisi, cesitlenen isletme
riski, holdingin blyUkligu, bagh ortakhk ve
istirakleriyle birlesme dereceleri, diisik oranda borg
yapisi ve yliksek derecede net isletme sermayesi
holdingin degerini (performansi) olumlu etkiledigi
bulgusuna ulasiimistir.

Tablo 1.Analizdeki Firma Listesi
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Dolayisiyla  incelenen  galismalar  sonucunda,
ozellikle yabanci bircok arastirmada holding
firmalarin (gesitlendirilmis firmalarin) degeri bagh
ortakhk ve istiraklerin toplam degerinden daha az
oldugu ya da indirim orani ile faaliyet gosterdigi
tespit edilmektedir. Bununla birlikte ¢ogu
¢alismalarda holdingin indirim oranini ve piyasa
degerini  etkileyen faktorler belirlenmektedir.
Bunlar; firmalarin gesitlendirme yapisi, buyukligi
(toplam varlk logaritmasi), yasi, sahiplik yapisi,
kontrol gicl, faiz ve vergi oncesi kari, sermaye
harcamalari/satislar, vergi/satislar, borg orani, net
isletme sermayesi, riski, varlik getirisi, 6zkaynak
getirisi ve holdinglerin bagh ortaklik ve istiraklerin
degeri ile birlesme derecesi gibidir. Ancak
Tirkiye’de ¢ok az sayidaki arastirmaci tarafindan
holdingler ya da gesitlendirilmis firmalar igin ortaya
¢ikan indirim orani, bu orani etkileyen unsurlar ve
holdinglerin piyasa degerini acgiklayan faktorler
analiz edilmis ve edilmektedir. Literatlirde olusan
eksikligin giderilebilmesi icin ¢alismanin amaci, bir
holding firmanin degeri, bagl ortaklik ve istiraklerin
(pargalari) toplam degerlerinden fazla olup
olmadigini belirlemek icin Jang (2017) calismasinda
belirttigi formul araciligiyla holdingin indirim oranini
hesaplamaktir. Ayrica bu holding firmanin indirim
orani ile piyasa degerini etkileyen unsurlari
aciklayarak, Borsa istanbul’da islem gdren bagl
ortaklik ve istiraklerin piyasa degerlerinin etkisini
saptamaktir.

3.Materyal ve Yontem

Calisma amaci dogrultusunda Atan v.d., (2009)
arastirmalarinda belirttigi zayif formda etkin bir
piyasa modeli olan Borsa istanbul (BIST, istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi-IMKB) temel
alinmaktadir. Zayif formda etkin bir piyasa modeli
Borsa Istanbul BIiST’ da, Holding ve Yatirm
Endeksinde (XHOLD) bulunan Kog holding A.S. ile bu
holding firmanin hakimiyeti altinda bulunan Borsa
istanbul’da islem géren bagli ortaklik ve istirakleri
incelenmektedir. Bu firmalar asagidaki Tablo 1'deki
gibidir.

Holding Firma

BiST’da islem Goren Sermayelerine Katildigi Firmalar

Arcelik Anonim Sirketi

Aygaz Anonim Sirketi

Ford Otomotiv Sanayi A.S.

Kog Holding A.S.

Tofas Turk Otomobil Fabrikasi A.S.

Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.

Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

Ayrica Krugman ve Wells’in (2015) calismasinda da
belirttigi gibi isletme dongilsiu on yildan daha az
oldugundan holding firma, bagh ortaklik ve

istiraklerin 2011Q1-2018Q2 doénemine ait verileri
Kamu Aydinlatma Platformu ile Borsa istanbul’da
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yayinlanan (www.investing.com)’'dan toplanarak,
derlenmektedir.

Degiskenler Tablo 2’'dedir;
Tablo 2.Analizdeki Degiskenlere Ait Agiklamalar
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Degiskenler

| Degiskenlere iliskin Agiklamalar

Bagimh Degiskenler

KOCHOLPD Holding Firmanin Piyasa Degeri = Dolasimdaki Hisse Sayisi x Borsa Fiyati
iNDIRIMORANI (Holding Firmanin Piyasa Degeri / Toplam Parcalarin Degeri)-1
Bagimsiz Degiskenler

Cco Cari Oran (Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)

TPV Firmanin Toplam Varliklari

YAS Firmanin Kurulma Tarihinden Sonraki Sireg

LS Firmanin Toplam istirak Sayisi (Sermayesine Katildigi Firma Sayisi)
ARCELIKPD Argelik Anonim Sirketi Piyasa Degeri

AYGAZPD Aygaz Anonim Sirketi Piyasa Degeri

FROTOPD Ford Otomotiv Sanayi A.S. Piyasa Degeri

TOASOPD Tofas Turk Otomobil Fabrikasi A.S.

TTRAKPD Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

TUPRASPD Tlrkiye Petrol Rafinerileri A.S. Piyasa Degeri

YAPIKREDIPD Yap!i ve Kredi Bankasi A.S. Piyasa Degeri

Verilerin toplanmasi ile ilk olarak Jang'in (2017)
¢alismasinda ele aldigi formil Gzerinden holding
firmanin indirim orani hesaplanmakta, sonrasinda
ise  model olusturularak EViews 9.0 programi
aracihgiyla zaman serileri testleri yapilmakta ve
yorumlanmaktadir.

Boylece ilk asamada, Jang (2017) calismasinda
belirttigi Gzere holding firmanin piyasa degeri
(borsada islem goren hisse sayisi x hissenin piyasa
fiyat) belirlenmekte ve asagidaki formil ile net
varlik degeri hesaplanmaktadir. Bu degerler temel
alinarak holdingin indirim/prim orani tespit
edilmektedir. Formul asagidaki Tablo 3’teki gibidir.

Tablo 3.Holding firmanin Net Varlik Degerini Hesaplama Formuli (Jang, 2017)

Kategori Aciklama TL Notlar

Borsa istanbul’da islem | Sermaye

Goren Bagli Ortaklik ve | Piyasasi X Piyasa Deger x Sahiplik Orani
istirakler Degeri

Borsa istanbul’da islem

Gormeyen Bagh Ortaklik | Defter degeri | X

Bagh ortaklik ve istiraklerin her biri icin holding firmanin
sahiplik orani %50’den fazla ise defter degeri tamami
dahil edilmekte, yoksa defter degeri sahiplik orani ile

ve Istirakler carpilarak dahil edilmektedir.
Kira Geliri Defter degeri | X Bilangodan
Marka Hakki Defter degeri | X Bilangodan
Net Borg/(Nakit) Defter degeri | X Bilangodan

Toplam Net Varlik

- XXXXX
Degeri

Holding Firmanm Piyasa Degeri

indirim/Prim Orani = —— —
Holding Firmanin Net Varlik Degeri

ikinci asamada zaman serileri analizi kapsaminda
yapilacak olan, birim kok testlerine, es bltiinlesme
testine ve daha sonrasinda uzun vadeli iliskilerin
yonii ve derecesini tespiti icin FMOLS testine
asagidaki gibi kisaca deginilmektedir.
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-1 > Deger < 0 ise indirim oranini, (1)

Deger > 0 ise prim oranidir.

3.1.Birim Kok Testleri

Bu asamada ilk olarak, Seviktekin ve Cinar (2017)
incelemelerinde belirttigi tGzere serilerin duragan
olup olmadigini belirlemek igin birim kok testleri
olan Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi ve
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Phillips-Perron birim  kok  testleri  temel
alinmaktadir. Calismada seriler bu birim kok
testlerine gore sinanmaktadir. Birim kok testlerin
hipotezleri;

Ho: ¥ = 0 Degdisken birim kék icermektedir.
Hi: 8 < 0 Degisken birim kék icermemektedir
(Degisken duragandir).

Ayrica  birim  kok testleri asagidaki  gibi
Ozetlenmektedir.

» Augmented (Genisletilmis) Dickey-Fuller
(ADF) Testi: Serilerin duraganlik ya da birim
kok icerip icermediginin sinanmasi igin
Dickey and Fuller (DF) testinin modifiye
edilmis hali Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) testinden vyararlaniimaktadir. ADF
testi, bagimli degiskenlerin gecikmeli hatali
terimlerini  ylksek  bir  korelasyon
aracihgiyla test etmektedir. Test sonucu
elde edilen olasilik degeri, anlamlilik diizeyi
olan %5’ in altinda ise Ho hipotezinin
reddetmektedir. Ancak olasilik degerin
%5’in Uizerinde ise serilerin farklari alinarak
test tekrar uygulanmaktadir. Tekrar elde
edilen deger %5'ten kiiglik ise Ho hipotezi
reddedilmekte ve degiskenlerin birim kok
icermeyerek duragan oldugu
belirlenmektedir. ADF testi i¢in denklem
asagidadir (Ahmed, 2008);

Dy=aot A yratYt_, Yidyri+ut

» Phillips-Perron (PP) Testi: Phillips ve
Perron (1988) ¢alismasinda da
degiskenlerin birim kok icerip icermedigini
ortaya koymak amaciyla Genislestirilmis
Dickey-Fuller (ADF) testine alternatif olarak
Phillips-Perron (PP) testi gelistirilmistir. Bu
testte bagimli degiskenin icerdigi gecikmeli
sayilar bagimsiz degisken olarak ADF test
denkleminde bulunmamaktadir. Bu da PP
testini ADF testinden ayristiran en 6nemli
unsurdur.

Serilerin duraganliklari belirlendikten sonra ikinci
olarak esbiitlinlesme testi yapilmakta ve FMOLS
testi ile katsayillar belirlenmektedir. Asagida
testlerle ilgili agiklamalara yer verilmektedir.

3.2.Johansen Esbiitiinlesme Testi

Seriler ya da degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varligini belirleyebilmek amaciyla ortaya
cikan testtir. Bu test icin 6nemli olan degiskenlerin
diizey degerinde duragan olmasi degil, birinci fark
seviyesinde duragan hale gelmesidir. Dolayisiyla
tim seriler birinci fark dizeyinde duragan hale
gelmesi ile aralarinda uzun donemli bir iligki
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(esbutiinlesik) oldugu goriilmektedir. Degiskenlerde
fark alinmasi aracihgiyla, kisa ve uzun dénem
bilgilerinde olusabilecek yok olmayi engellemistir
(Istk v.d., 2004: 332).

Esbutlnlesme testinde, ilk olarak VAR (Vector
Otoregresyon) modeline gbre gecikme sayisinin
dogru bir bicimde belirlenmesi gerekmektedir.
ClnkU yanlis belirlenmesi analiz sonuglarin ortaya
cikmasina sebep olmaktadir. VAR modeline gore
gecikme sayisi Logl, Akaike bilgi kriteri (AIC),
olabilirlik orani testi (LR), Schwarz bilgi kriteri (SC),
son 6ngorl hatasi (FPE) ve Hannan-Quinn bilgi
kriterleri  (HQ) g6z (UnlUnde bulundurarak
saptanmaktadir. Ayni zamanda degiskenlerin diizey
degerleri esbitinlesme testi icin kullanilmaktadir
(Kocabiyik, 2016: 43-44).

Bunlara ilave olarak, degiskenlerden olusturulan
esbitlinlesme regresyonu geleneksel olan en kigik
kareler yontemi ile tahmin etmek hata terimlerin
iliskili olmasina yani otokorelasyona ve regresyon
icinde igsellik sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Bu sorunlara ragmen uzun doénemli
katsayilarin belirlenmesi icin Dinamik En Kiglk
Kareler Yontemi (DOLS) ve Tam Dizeltilmis En
Kigik Kareler Yontemi (FMOLS) testlerinden
yararlaniimaktadir (Kigukaksoy v.d., 2015: 24).

» Tam Diizeltilmis En Kiicik Kareler
Yéntemi (FMOLS): Bu yontem, degisen
varyans ve ic¢sel sikintilari hesaba katarak
dizeltilmis geleneksel en kiglk kareler
yontemi aracihgiyla dogrudan
bltunlestirici iliskileri tahmin etmek igin
tasarlanmaktadir. Parametrik olmayan bu
yontem sahte regresyon tahminini
onlemektedir. (Phillips ve Hansen, 1990;
Phillips, 1995: 1025).

> Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemi
(DOLS): Stock ve Watson (1993)
arastirmalarinda esbitinlesik
regresyonlarin uzun donem katsayilarin
tahmin edilebilmesi igin  gelistirilmis
parametrik bir yontemdir. Bu yontem
sonsuz 6rnekleme sahip c¢alismalarda iyi
sonuclar vermektedir.

Calismada, seriler (degiskenler) icin esbutinlesik
varligi arastirildiktan sonra, seriler arasinda
nedensellik iliskinin yoni ve katsayilari Tam
Dizeltilmis En Kiglk Kareler Yontemi (FMOLS) ile
tahmin edilmektedir.
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4.Bulgular ve Tartismalar

4.1.Holding Firmalar, Bagh Ortaklik ve istiraklerin
Deger Toplamindan Fazla midir?

Calismada, holding firmalarin piyasa degeri ile net
varlik  degeri (Net Asset Value- NAV)
hesaplanmaktadir. Yapilan diger c¢alismalarin
¢ogunda ortaya cikan holding indirim orani tespit
edilmektedir (D’Erme, 2005; Gustafsson ve Peng,
2016; Jang, 2017). Bu hesaplama igin Kog¢ Holding
A.S. verilerinden yararlaniimaktadir.

30 Haziran 2018 tarihinde Tiirkiye Borsa istanbul’da
islem goren holding firmalar arasinda varlik
blyuklGgli agisindan ikinci ve piyasa deger
bilyUklGgi agisindan birinci sirada olan, 11 Aralik
1963 yilinda kurulan Kog Holding A.S. bu ¢alismada
temel alinmaktadir. Bu holdingin goérevi, diger
firmalarin  kurulmasina yardimci  olmak igin
sermayelerine  katilmakta ve bu firmalari
yonetmekte,  basarilarin,  verimliliklerin  ve
karliliklarin  artmasini  saglamaktadir. Bununla
birlikte firmalarin bazi yuktumluliklerini yerine
getirilmesine yardimci olarak mali sorumluluklarini
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da azaltmaktadir. Holding firmanin 30.06.2018
tarihi itibariyle 6denmis sermayesi 2.535.898.000
TL dir.

Ko¢ Holding A.S. 10 Ocak 1986 tarihinde itibaren
Borsa istanbul (BIST) da islem gérmekte ve
sermayelerine katildigi firma sayisi 41'tir. Bu
firmalarin 11 tanesi Borsa Iistanbul'da islem
gormektedir. Ko¢ Holding A.S. 11 firmanin
sermayelerine katildiklari pay orani %10-%50
araliginda oldugundan, bu firmalar holdingin istirak
yapisinda firmalaridir. (Kamu Aydinlatma Platformu,
12.01.2019; www.investing.com (Borsa Istanbul-
BIST), 30.06.2018)

Tablo 4’te goruldigiu gibi Kog¢ holding firmanin
sermayelerine katildigi bagh ortaklik ve istiraklerin
6denmis sermaye toplami 16.377.289.005 TL'dir. Bu
degerin %41’i borsada islem goren, %59’u ise

borsada islem gérmeyen bagli ortaklik ve istiraklere

aittir.
istiraklerin

Borsada

odenmis

islem goren bagh
sermayesinin

ortaklik ve
sermaye

piyasasindaki degeri oldukga ylksektir.

Tablo 4. Ko¢ Holding A.S.’nin Sermayelerine Katildiklari Firmalar (Kamu Aydinlatma Platformu, 12.01.2019;
www.investing.com (Borsa istanbul-BiST), 30.06.2018)

Sahiplik

Sermayelerine Katildiklari Firmalar Faaliyet Alanlari | Payi(%) | Odenmis Sermaye Piyasa Degeri Holding Payi
Borsada islem Gérenler
Argelik A.S. (ARCLK) Uretim %40.51 675.728.000 10.304.852.000 4.174.495.545
Aygaz A.S.(AYGAZ) LPG %40.68 300.000.000 3.279.000.000 1.333.897.200
Marmaris Altinyunus (MAALT) Turizm %36.81 5.515.536 85.987.206 31.651.891
Otokar Otomotiv (OTKAR) Uretim %44.68 24.000.000 1.810.800.000 809.065.440
Tat Gida Sanayi A.S. (TATGD) Gida %43.65 136.000.000 595.680.000 260.014.320
Ford Otomotiv Sanayi (FROTO) Uretim %38.46 350.910.000 21.405.510.000 8.232.559.146
Tofas Turk Otomobil (TOASO) Uretim %3759 500.000.000 11.950.000.000 4.492.005.000
Tlrk Traktor ve Ziraat(TTRAK) Uretim %37.50 53.369.000 2.716.482.100 1.018.680.788
Altinyunus Cesme Turistik(AYCES) Turizm %30.00 16.756.740 77.248.571 23.174.571
Tlpras(TUPRAS) Enerji %38.25 250.419.000 27.045.252.000 10.344.808.890
Yapikredi bankasi (YAPI) Finans %30.72 4.347.051.000 10.780.686.480 3.311.384.879
Toplam 6.659.749.276 90.051.498.358 34.031.737.669
Borsada islem Gérmeyenler
Demir Export A.S. Madencilik %2.34 25.000.000 NAV 585.000
Divan Turizm isletmeleri A.S. Turizm %18.27 268.171.939 NAV 48.995.013
Enerji Yatirimlar Yatirim %77.00 3.347.000.000 NAV 3.347.000.000
AES Entek Elektrik Uretimi A.S. Uretim %49.62 950.000.000 NAV 471.390.000
Otokog Otomotiv Tic. ve San. A.S. Ticaret %96.32 115.000.000 NAV 115.000.000
Tasfiye Halinde Otoyol Sanayi A.S. Ticaret %53.95 9.581.291 NAV 9.581.291
Ram Dig Ticaret A.S. Dis Ticaret %39.74 6.000.000 NAV 2.384.400
Argelik-LG Klima San. ve Tic. A.S. Klima Uretimi %5.00 28.800.000 NAV 1.440.000

Tuketici
Kog Tiketici Finansmani A.S. Finansmani %44.50 100.000.000 NAV 44.500.000
Kog Finansal Hizmetler A.S. Holding %42.23 3.011.274.868 NAV 1.271.661.377
Ayvalik Marina ve Yat islet. Tic. A.S. Turizm %7.72 570.000 NAV 44.004
Beldesan Otomotiv Yan.San.Tic.A.S. Otomotiv %91.75 5.660.000 NAV 5.660.000
Bilkom Bilisim Hizmetleri A.S. Ticaret %69.94 275.000 NAV 275.000
Bozkurt Tarim Gida San.Tic.A.S. Tarim %67.54 1.071.000 NAV 1.071.000
Diizey Tuketim Mallari San.Paz. A.S. Ticaret %31.15 5.766.002 NAV 1.796.110
Inventram Fikri Mulkiyet A.S. inovasyon %35.70 17.860.000 NAV 6.376.020
Kog Bilgi ve Savunma Teknolojileri Teknoloji %31.43 2.000.000 NAV 628.600
Kog Kiltir Sanat ve Tanitim Hizm. A.S. Kultur %40.20 100.000 NAV 40.200
Kog Sistem Bilgi ve il.Hizmetleri A.S. Teknoloji %41.11 11.648.369 NAV 4.788.644
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Kog Yapi Malzemeleri Ticaret A.S. Ticaret %43.18 1.560.000 NAV 673.608
Kogtas Yapi Marketleri Ticaret A.S. Perakende %37.13 29.400.000 NAV 10.916.220
RMK MarineGemiYap.Den.Tas. isl. A.S. Gemi ingaas %40.53 50.900.000 NAV 20.629.770
Set Air Hava Tagimaciligi ve Hizm. A.S. Hava Tas. %60.00 7.100.000 NAV 7.100.000
Setur Servis Turistik A.S. Turizm %24.11 9.314.760 NAV 2.245.789
Tani Pazarlama ve iletisim A.S. Teknoloji %35.00 24.000.000 NAV 8.400.000
Tek-Art Kalamis Fen.Mar. Tur.Tes. A.S. Turizm %75.92 60.000.000 NAV 60.000.000
Zer Merkezi Hizmetler ve Ticaret A.S. Ticaret %39.00 4.750.000 NAV 1.852.500
Ultra Kablolu Tel. ve Teleko. San. A.S. Teknoloji %35.00 19.724.000 NAV 6.903.400
Ramrobodok Elektronik A.,S. inovasyon %100 12.500 NAV 12.500
Voltbek Home Appliances Private Ltd. Uretim %1.00 1.610.100.000 NAV 16.101.000
Toplam 9.717.539.729 5.468.051.446
Genel Toplam 16.377.289.005 39.499.789.115

Kog holding firmanin pargalari toplamindan daha az
veya daha fazla degere sahip olup olmadigini diger
bir deyisle holding firmanin indirim oranini
belirleyebilmek igin net varlik degeri ve piyasa
degeri hesaplanmaktadir. Jang’in (2017) ¢calismasina
gore, formiilde yer alan halka agik borsada islem
gormeyen bagh ortakhk ve istiraklerin defter
degerleri baz alinmakta ama Tirkiye’de halka agik
borsada islem gormeyen bagli ortaklik ve istiraklerin
gerekli mali bilgilerine ulagmak mimkin olmadigi
icin defter degeri yerine 6denmis sermaye degerleri

gdz oOninde bulundurulmaktadir. Ayni zamanda
Jang’in (2017) calismasinda belirtilen kira geliri,
marka hakki, maddi olmayan duran varliklar ve
tercihli hisse senedi ve net nakit ¢alismada
incelenen Ko¢ holding firma icin tespit
edilememektedir. Buna gore Ko¢ Holding A.S.’nin
net varlk degeri Tablo 5’te oldugu gibi
hesaplanmaktadir.

Tablo 5. Ko¢ Holding A.S.nin Net Varlik Degerin Hesaplanmasi (Kamu Aydinlatma Platformu, 12.01.2019;

www.investing.com (Borsa istanbul-BiST), 30.06.2018)

Kategori Agiklama TL

Notlar

Borsa istanbul’da
islem Goren Bagli
Ortaklik ve istirakler

Sermaye
Piyasasi Degeri

34.031.737.669

Piyasa Deger x Sahiplik Orani

Borsa istanbul’da | Odenmis
islem Gérmeyen Bagli | Sermaye 5.468.051.446
Ortaklik ve istirakler Degeri

Bagli ortaklik ve istiraklerin her biri igin
holding firmanin sahiplik orani %50’den fazla
ise 6denmis sermayenin tamami dahil
edilmekte, yoksa defter degeri sahiplik orani
ile carpilarak dahil edilmektedir.

Kira Geliri Defter degeri 0 Bilangcodan
Marka Hakki Defter degeri 0 Bilangcodan
Net Borg/(Nakit) Defter degeri 0 Bilangcodan

Net Varlik Degeri

39.499.789.115

Holding firmanin 30.06.2018 tarihinde Borsa
istanbul’da dolasimdaki hisse sayisi 2.535.898.000
adet ve hissenin piyasa fiyati 14.31TL olduguna gore

Holding Firmann Piyasa Degeri

indirim/Prim Orani = -1

Holding Firmanin Net Varlik Degeri

36.288.700.380
39.499.789.115

indirim/Prim Orani = -1=-0.08

Deger sifirda kiclik oldugu igin holding firmanin %8
(-0.08) indirim orani ile faaliyet gosterdigi tespit
edilmistir. Holding firma icin bu forml ile 2011Q1-
2018Q2 donem araliginda ceyrek donemler icin
indirim orani hesaplanarak ortalama %9 olarak
belirlenmistir. Literatirde; Boudreaux’un (1973)
¢alismasinda %7, Berger ve Ofek’in (1995)
calismasinda %13-15 araliginda, Lins ve Servaes’in

piyasa degeri 36.288.700.380 TL'dir. Buna gore, Kog

holding  A.S.'in indirim orani asagidaki
hesaplanmaktadir.

1
 e— (1)

(1999) ve (2002) ¢alismalarinda sirasiyla %15 ile %7,
Gustafsson ve Peng’in (2016) galismasinda %6 ve
Jang’in (2017) calismasinda ise %32 olarak tespit
edilen indirim oranlari, calismada elde edilen
indirim oraniile benzerdir. Dolayisiyla bircok (ilke ve
Tirkiye’de bulunan holding firmalar ve bu firmaya
benzer cesitlendirilmis firmalarin degeri,
sermayelerine  katildiklari ~ firmalarin ~ toplam
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degerinden daha az degere sahip olarak,
faaliyetlerini stirdird(gi saptanmustir.

Calismada, sonraki siregte bu indirim orani ile
piyasa degerini etkileyen faktorler ekonometrik
yontemler ile analiz edilmektedir.

4.2 .Ekonometrik Bulgular

Calismada iki amag¢ bulunmaktadir. Birinci amag
olan holding firmanin indirim orani Jang (2017)
calismasi baz alinarak hesaplanmstir. ikinci amag
ise holding firmanin indirim orani ile piyasa degerini
etkileyen faktoérlerin ve baglh ortaklik ve istiraklerin
degerleri arasindaki iliskinin ortaya konulmasidir. Bu
faktorleri ortaya koymak igin bagiml degiskenimiz
holding firmanin indirim orani ve piyasa degeri
olacak bigimde asagidaki modeller
olusturulmaktadir.

Model 1 iNDIRIMORANI = Bo + B1YAS: + B2CO: +
BaTPV: +B4TiSt + BsTBO: + &

Model 2 KOCHOLPD
BsTPV: +B4TiSt + BsTBO: + &;

= Bo + B1YAS: + B2CO: +

Model 3 iINDIRIMORANI = Bo + B1 ARGELIKPD ¢ + B2
AYGAZPD : + B3 FROTOPD ¢ +Bs TOASOPD : + Bs
TTRAKPD ¢ + B¢ TUPRASPD « + B7 YAPIKREDIPD ¢ + &

Tablo 6. Birim Kok Testi Sonuglari
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Model 4 KOCHOLPD = Bo + B1 ARCELIKPD ¢ +
B2 AYGAZPD ¢ + B3 FROTOPD ¢ +Ba TOASOPD ¢ + PBs
TTRAKPD  + Bs TUPRASPD « + B7 YAPIKREDIPD ¢ + €i

Modellere zaman serileri analizi uygulanmaktadir.
Modellerin analiz edilebilmesi icin degiskenlerin
duragan olup olmadigi belirlenmektedir. Bdylece
hipotezler agagidaki gibi olusturulmaktadir.

Ho = Degisken birim kék icermektedir. (Degisken
duragan degildir).

Hi1 = Degisken birim kék icermemektedir (Dedisken
duragandir).

Hipotezler dogrultusunda, degiskenlerin
duraganlhklari Augmented (Genisletilmis) Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri
ile test edilmektedir. Tablo 6’da yer alan test
sonuglarina bakildiginda, yapilan birim kok testleri
ile degiskenlerin seviye diizeyindeki olasilik
degerleri %5’ten buyulktir. Bu da Ho hipotezlerin
kabul edilmesine sebep olmakta ve degiskenlerin
tima dizey degerlerinde duragan olmadiklari yani
birim kok icerdikleri ortaya ¢gikmistir.

Sonrasinda bu degiskenlerin birinci farklari alinarak
tekrar birim kok testleri uygulanmaktadir. Tablo
6’da goruldugu Uzere, degiskenlerin birinci fark
diizeyindeki birim kok test sonuglarin olasilik
degerleri %5’ten kiiglik ve anlamlilik dizeyindedir.
Boylece Ho hipotezin reddedilerek, degiskenler
birinci farklarinda duragan hale gelmistir.

Degiskenler

ADF Test Istatistigi (Sabitli)

PP Test istatistigi (Sabitli)

Diizey 1.Fark Diizey 1.Fark
iNDIRIMORANI -2.14(0.232) -6.21(0.000)*** -2.21(0.206) -6.36(0.000)***
KOCHOLPD -1.22(0.648) -6.95(0.000)*** -1.12(0.694) -7.21(0.000)***
CALISAN -0.42(0.891) -2.40(0.152)*** -1.95(0.305) -8.31(0.000)***
co -1.69(0.428) -5.46(0.000)*** -1.67(0.437) -5.47(0.000)***
Tis -0.50(0.878) -5.21(0.000)*** -0.50(0.878) -5.21(0.000)***
TPV -1.32(0.604) -5.35(0.000)*** -1.36(0.586) -5.35(0.000)***
TBO -1.81(0.368) -5.93(0.000)*** -1.77(0.387) -5.95(0.000)***
ARCELIKPD -1.80(0.371) -5.71(0.000)*** -1.94(0.309) -5.71(0.000)***
AYGAZPD -1.72(0.409) -7.47(0.000)*** -1.48(0.531) -11.79(0.000)***
FROTOPD -1.10(0.703) -5.27(0.000)*** -1.10(0.704) -5.27(0.000)***
TOASOPD -0.99(0.740) -4.93(0.0071)*** -1.01(0.737) -4.92(0.000)***
TTRAKPD -2.35(0.166) -5.99(0.000)*** -2.87(0.061)* -5.99(0.000)***
TUPRASPD -0.10(0.941) -3.99(0.005)*** -0.24(0.923) -3.84(0.007)***
YAPIKREDIPD -2.32(0.173) -5.40(0.000)*** -2.32(0.173) -5.37(0.000)***

Not: Birim kok testlerinde sabitli model dikkate alinmistir. ADF testinde uygun gecikme uzunlugu (parantez igideki degerler)
SIC kriterine gore otomatik olarak belirlenmistir. PP testinde ise band genisligi (parantez igindeki degerler) Newey-West
metodu kullanilarak belirlenmistir.*, **, *** sirasiyla %10, %5 ve %1 dizeyindeki anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Calismada yapilan birim kok testleri sonucunda,
birinci fark dizeyinde duragan hale gelen
degiskenlerin bitlinlesik oldugu ortaya ciksa da,
esbitlinlesik olup olmadigini belirlemek igin Isik
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v.d., (2004) incelemesinde de belirttigi Johansen
esbitlinlesme testi uygulanmistir. Ama bu test
yapilmadan 6nce, calismada olusturulan her model
icin gecikme uzunlugu belirlenmistir. Gecikme
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uzunlugu icin VAR modeli ile Olabilirlik Orani Testi,
Son Ongorii Hatasl, Akaike bilgi kriterleri, Schwarz
bilgi kriteri ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerinden
yararlaniimaktadir.

Sonuglar Tablo 7’deki gibidir. Sonuglara gore, bilgi
kriterlerin en kuglik degerleri temel alinarak,
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optimal gecikme uzunlugu Model 1 ve Model 2 igin
GU¢, Model 3 ve Model 4 icinde iki olarak
saptanmistir.

Tablo 7. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Panel A: Model 1

Gecikme LogL LR FBE AlC sC HQ
Uzunlugu

0 2523423 NA 4.79e-16  -18.24.758  -17.95962  -18.16195
1 3515557  146.9828  4.77e-18 2293006  -20.91431  -22.33067
2 416.8171  67.67841*  8.55e-19 25.09756  -21.35403  -23.98441
3 489.9441  43.33451  2.52e-19%  -27.84771%  -22.37640*  -26.22080*
Panel B: Model 2

Gecikme LogL LR FBE AIC sC HQ
Uzunlugu

0 2334211 NA 1.95e-15 16.84600  -16.55804  -16.76038
1 339.4182  157.0328*  1.17e-17 22.03098  -20.01523*  -21.43159
2 382.7645  44.95175  1.06e-17 2257515  -18.83162  -21.46200
3 4573973 4422682  2.8le-18*  -25.43684*  -19.96553  -23.80993*
Panel C: Model 3

Gecikme LogL LR FBE AIC sC HQ
Uzunlugu

0 1402081  NA 1.09e-14 0.443433  9.062803  -9.327.070
1 2832120  194.0768  4.68e-17 -15.08657  -11.66090  -14.03931
2 401.8136  93.18692*  3.72e-18*  -18.98668*  -12.51598*  -17.00852*
Panel D: Model 4

Gecikme LogL LR FBE AIC sC HQ
Uzunlugu

0 1313627  NA 2.06e-14 8811624  -8.430994  -8.695261
1 277.6676 1985566  6.95e-17 14.69054  -11.26487  -1.364328
2 399.0649  95.38357*  4.52e-18*%  -18.79035%  -12.31964*  -16.81219*

Not:1- * Kriter tarafindan belirlenen gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Not:2- Olabilirlik Orani Testi (LR), Son Ongérii
Hatasi (Final Prediction Error (FPE)), Akaike bilgi kriterlerin (Akaike (AIC)), Schwarz bilgi kriteri (SC) ve Hannan-Quinn bilgi

kriterleri (HQ).

Calismada, degiskenlere birim kok testi ile VAR
modelin uygulanmasindan sonra, ayni derecede
duragan hale gelen degiskenler arasinda uzun
donemli iliski veya degiskenlerin esbiitlinlesik olup
olmadigini belirleyebilmek icin asagidaki hipotezler
saptanmaktadir.

Ho= Degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur.
Hi= Degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir.

Bu hipotezleri analiz edebilmek igin modellere
Johansen esbitinlesme testi yapilmakta, bu test
sonuglari  Tablo 8'deki gibi goérilmektedir.
Sonuglarda temel alinan unsur, iz istatistigi degerin
kritik degerden ve maksimum 06z deger istatistigi
degerinin de kritik degerden buyilk olmasidir.

Model 1 igin yapilan esbitlinlesme testiile R=0, R<1,
R<2, R<3, R<4 ve R<5 vektorlerinde iz istatistigi kritik

degerden ve maksimum 6z deger istatistigin kritik
degerden blyiik oldugu tespit edilmistir. Boylece Ho
hipotezin reddedilerek Model 1’deki degiskenler
arasindan en az alti adet uzun dénem iliskisi olan
vektor belirlenmistir.

Tablo 8'deki Model 2'nin esbitiinlesme test
sonuclarinda yer alan, iz istatistigi ile kritik degere
ve maksimum 06z deger istatistigi ile kritik degere
bakildiginda, R=0 vektorleri icin Horeddedilmekte ve
R<1 ve R<2 vektorleri igin ise Ho hipotezi kabul
edilmektedir. Dolayisiyla model 2’de bir adet
esbitlinlesen vektor saptanmistir. Model 3’te de
R=0, R<1, R<2, R<3 ve R<4 vektorlerinde iz
istatistigin kritik degerden ve maksimum 6z deger
istatistiginin de kritik degerden yiliksek olmasi Ho
hipotezini reddetmektedir. Bu da bize en az bes
vektorde esbutiinlesme oldugunu géstermistir.
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Tablo 8de yer alan son model de degiskenler
arasinda uzun doénemli iliski varhgini tespit etmek
icin yapilan Johansen esbitinlesme test
sonuglarinda R=0, R<1, R<2, R<3 ve R4
vektorlerinde hem iz istatistigi kritik degerden
buyiuk hem de maksimum 06z deger istatistigi kritik
degerden blyuktir. Ancak R< 5 vektorde tam tersi
durum gergeklesmistir. Bu ylUzden model 4’teki

Tablo 8. Johansen Esbitiinlesme Testi Sonuglari
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degiskenler arasinda egbitiinlesen en az bes vektor
tespit edilmistir.

Sonug olarak, dért modelde ayri ayri incelenmekte
ve bu modellerde yer alan degiskenler arasinda
uzun donemli bir iliski oldugu gorilmektedir.

Panel A: Model 1

. e . . Maximum Oz Deger Kritik Deger
Hipotez Iz Istatistigi Kritik Deger (%5) istatistigi (%5)
R=0 350.2762 107.3466*** 186.6188 43.41977***
R<1 163.6574 79.34145%** 76.33062 37.16359%**
R<2 87.32674 55.24578%** 37.43060 30.81507***
R<3 49.89615 35.01090%*** 22.99805 24.25202%**
R<4 26.89810 18.39771*** 19.77509 17.14769***
R<5 7.123003 3.841466%** 7.123003 3.841466%**
Panel B: Model 2

. e . . Maximum Oz Deger Kritik Deger
Hipotez Iz Istatistigi Kritik Deger (%5) istatistigi (%5)
R=0 1372846 117.7082*** 57.30823 44.49720***
R<1 79.97638 88.80380 25.90377 38.33101
R<2 54.07260 63.87610 23.18574 32.11832
Panel C: Model 3

. SR . . 1o Maximum Oz Deger Kritik Deger
Hipotez Iz Istatistigi Kritik Deger (%5) istatistii (%5)
R=0 341.7307 175.1715*** 102.5105 55.72819***
R<1 239.2203 139.2753*** 75.28831 49.58633***
R<2 163.9319 107.3466*** 59.66588 43.41977***
R<3 104.2661 79.34145%** 40.59581 37.16359%**
R<4 63.67025 55.24578*** 31.46693 30.81507***
R<5 32.20332 35.01090 20.67455 24.25202
Panel D: Model 4

. SR . . 1o Maximum Oz Deger Kritik Deger
Hipotez Iz Istatistigi Kritik Deger (%5) istatistii (%5)
R=0 359.1617 175.1715*** 108.4624 55.72819***
R<1 250.6993 139.2753*** 79.42354 49.58633***
R<2 171.2758 107.3466*** 62.20224 43.41977***
R<3 109.0735 79.34145%** 46.29483 37.16359%**
R<4 62.77870 55.24578%** 31.75071 30.81507***
R<5 31.02799 35.01090 18.97284 24.25202

Not: ***  ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde istatistiki anlamhlig gosterir.

Bunlara ilave olarak c¢alismadaki amaglar
dogrultusunda olusturulan modellerde bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenleri uzun dénemde
hangi yonde ve hangi derecede etkiledigini ortaya
koyabilmek icin Tam Diizeltilmis En Kiigik Kareler
Yontemi (FMOLS)'nden yararlaniimis ve sonuglar
tahmin edilmistir.

Model 1 INDIRIMORANI = Bo + B1YAS: + B2CO: +
BsTPV¢ +PaTiSt + BsTBO: + €

112

Model 1 icin esbitiinlesen regresyonun FMOLS
testinin tahmin sonuglari Tablo 9’daki gibidir.
Sonuglara gore, model 1’de bagimh degisken olan
holding firmanin indirim oraninin %30.1’tini (R?)
bagimsiz degiskenler uzun dénemde agiklamistir.
Dahasi, %1 anlamhlik dizeyinde holding firmanin
kurulusundan glinimiize kadar gegen siire olan
yasin %1 artmasi, indirim oranini  %0.837
arttirmistir. Bu sonug, Lelyveld ve Knot’un (2008)
arastirmalarinda cesitlendirilmis firmalarin ya da
holding firmalarin olgunlagsmasi indirim oranini
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arttirdigi sonucu ile benzerdir. Bunlara ilave olarak,
Tablo 9’a bakildiginda analiz sonucunda cari oranin
%1 artisi indirim oranini %0.237 arttirmis ve bu
sonug Cornell ve Liu (2001), Rommens v.d. (2004)
Engstrom ve Frithz (2017) ¢calismalarinda elde edilen
sonuglar ile uyumlu degildir. Bu ¢alismalarda nakit
seviyesinin dusiik olmasi indirim oranini arttirdig
saptanmistir. Dahasi, holding firmanin borg oraninin
artmasi ve riskli hale gelmesi holdingin indirim
oranint  %0.362 oraninda arttirdigi  sonucu
literatiirde Berger ve Ofek (1995) ve Lelyveld ve
Knot’un (2008) g¢alisma sonuglari ile benzerdir. Yani
borg orani arttikga indirim orani da artar.

Ancak holding firmanin toplam istirak sayisi %1
arttirlldiginda, holdingin indirim orani  uzun
dénemde %0.612 oraninda istatistiksel olarak
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Cunki Gustafssons ve Peng’in (2016) ¢alismasindaki
firmalarin faaliyet alan sayisi arttikca diger bir
deyisle cesitlendikge indirim oranin artacagi
belirlenmistir.

Bunlara ilave olarak, Berger ve Ofek (1995)
¢alismasinda firmanin varlik blyUklGgu arttikega,
Campa (2002) ve Lelyveld ve Knot’'un (2008)
¢alismalarinda ise varlik buyuklGgl azaldikga
holding firmanin indirim oranini arttirmig oldugu
sonucu, calisma sonuglari ile benzememektedir.
Clnkd bu calismada varlik buytklGgu indirim oranini
anlamh etkilemedigi sonucu elde edilmisti.

Boylece, model 1'de bagiml degiskeni uzun
donemde holdingin calisan sayisi, yasi, toplam
istirak sayisi ve borg orani istatistiksel olarak anlamli
bir bicimde etkilerken varlik bliytkligu istatistiksel

anlamhilik dizeyinde azalmistir. Bu sonug, Berger ve olarak anlamsiz bir bicimde etkiledigi
Ofek’in (1995) analizlerinde elde ettigi bulguyu gorialmektedir.

onaylamakta ama Gustafssons ve Peng’in (2016)

calismasinda elde ettigi bulguyu onaylamamistir.

Tablo 9. FMOLS Test Sonuglari (Model 1)

Bagimli Degisken: INDIRIMORANI

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
YAS 0.837 0.448 1.867 0.076*

co 0.237 0.059 4.020 0.001***

TPV -0.027 0.078 -0.345 0.734

Tis -0.612 0.083 -7.343 0.000***

TBO 0.362 0.156 2.320 0.031**

C 0.021 0.007 3.006 0.007***
TREND -0.001 0.000 -2.656 0.015**
Tanisal Testler

R? 0.301

Diizeltilmis R? 0.102

Not: *, ¥* *** girasiyla %10, %5 ve %1 dluzeyindeki anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Model 2 KOCHOLPD = o + B1YAS: + B2CO: + B3TPV:
+BaTISt + BsTBO: + &

Calismada amag dogrultusunda kurulan Model 2'nin
uzun doénem iliskisinin FMOLS ydntemine gore
tahmin sonuglari Tablo 10°da yer almaktadir. Bu
sonuglarda gorildigu gibi holding firmanin piyasa
degerini, bagimsiz degiskenler %43.7 oraninda (R?)
degisimini saglamaktadir. Calismada, holding
firmanin yasi ve toplam varlik blyiklGgi %1
arttiginda piyasa degerinin %6.160 ve %1.088
oraninda artmasina sebep olmustur. Bu bulgular,
Classens v.d. (2002) ve Yurtoglu (2000; 2003)
calismalarinda firmanin yaslanmasi (olgunlasmasi)
ve varhk blylklGglnin artmasi holdingin piyasa
degerini pozitif yonde etkiledigi sonuclari ile
benzerdir. Ayni zamanda bu sonuglar Betty (1969)
analizinin holding ya da gesitlendirilmis firmalarin

varhk blyuklGglu arttikca piyasa degerini arttirdigi
sonucuyla benzerdir. Calisma analizi sonucunda
holdinglerin nakit seviyesini ifade eden cari oran %1
arttiginda, holdingin piyasa degeri %0.599 oraninda
arttigl tespit edildi. Calisma sonucu, Ficbauer ve
ReZznakova (2014)'de inceledikleri arastirmalarda
nakit dlizeyi holdingin performansini olumlu
etkiledigi sonucuyla uyumludur.

Bunlara ilave olarak, holdingin toplam istirak sayisi
(cesitliligi) ve bor¢ orani %1 artarken holdingin
piyasa degeri %1.284 ve %1.707 oranlarinda
azaltmistir. Calismadan elde edilen bulgular,
Graham v.d. (2002) analizlerine goére firma
cesitlendirmesinin ve Ficbauer ve Reznakova (2014)
incelemelerine goére ise borg oranin piyasa degerini
azalttigi sonugclarini onaylamistir. Ancak Almeida
v.d. (2008) ve Betty (1969) incelemelerinde ortaya
cikan firmalarin gesitlenmesinin artmasi ya da
sermayelerine katildiklari firma sayisinin artmasi
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holdingin piyasa degerini arttirdigi ve bu ¢alisma
bulgulari ile benzer degildir. Dolayisiyla bu ¢alisma
da, firmanin merkeziyetci yaplya sahip olmasi
firmanin degerini arttiracagi sonucu elde edilmistir.

Balkan and Near Eastern Journal of Social Sciences
Balkan ve Yakin Dogu Sosyal Bilimler Dergisi

Tablo 10. FMOLS Test Sonuglari (Model 2)

Avci, 2020: 06 (01)

Sonug olarak, holding firmanin olgunlagmasi, nakit
seviyesinin artmasi ve blylimesi piyasa degerini
pozitif yonde cesitlenmesi ve borg¢ oraninin artarak
riske sahip olmasi negatif yonde ve uzun dénemde
etkilemektedir.

Bagimli Degisken: KOCHOLPD

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
YAS 6.160 0.628 9.803 0.000***
co 0.599 0.083 7.257 0.000***
TPV 1.088 0.109 9.949 0.000***
Tis -1.284 0.117 -10.979 0.000***
TBO -1.707 0.219 -7.793 0.000***
C -0.023 0.010 -2.349 0.029**
TREND 0.001 0.001 1.112 0.279
Tanisal Testler

R2 0.437

Diizeltilmis R? 0.276

Not: *, ¥* *** girasiyla %10, %5 ve %1 dluzeyindeki anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Model 3 INDIRIMORANI = Bo + B1 ARCELIKPD« + B2
AYGAZPD : + B3 FROTOPD : +B4 TOASOPD : + Bs
TTRAKPD ¢ + Bs TUPRASPD ¢ + B7 YAPIKREDIPD ¢ + &

Model 3 igin es bitlinlesme regresyon modelin
FMOLS tahmin sonuglari Tablo 11’de yer almaktadir.
Tabloya bakildiginda, holding firmanin pargalari
toplamindan daha az oldugunu ifade eden indirim
oranin  %49’unu  (R?) bagimsiz  degiskenler
actklamaktadir. Bagimsiz  degiskenler  olan
ARCELIKPD, AYGAZPD ve FROTOPD %1 oraninda
arttinldiginda indirim orani da %0.128, %0.164 ve
%0.039 oranlarinda ve uzun ddénemde anlamli

Tablo 11. FMOLS Test Sonuglari (Model 3)

olarak artmistir. Ancak TTRAKPD, TUPRASPD ve
YAPIKREDIPD %1 arttirilirsa holdingin indirim orani
%0.059, %0.107 ve %0.049 kadar azalmistir. Bu
bulgular, Cornell ve Liu (2001) calismalarinda
sermayelerine  katildiklari  bagh  ortakhk ve
istiraklerin  degerinin artmasi indirim oranini
azalttig sonucu ile benzerdir.

Dolayisiyla holding firmanin pargalarinin bazilarinin
piyasa deger artisi indirim oranini azaltirken,
bazilarinin ise arttirmaktadir. Ancak TOASOPD’nin
bagimli degiskene anlamli ve uzun dénemde hicbir
etkisi yoktur.

Bagimh Degisken: INDIRIMORANI

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
ARCELIKPD 0.128 0.016 7.856 0.000***
AYGAZPD 0.164 0.014 11.989 0.000***
FROTOPD 0.039 0.012 3.155 0.005***
TOASOPD -0.003 0.012 -0.289 0.777
TTRAKPD -0.059 0.013 -4.475 0.000***
TUPRASPD -0.107 0.013 -8.250 0.000***
YAPIKREDIPD -0.049 0.008 -5.869 0.000***
C 0.017 0.003 4.752 0.000***
TREND -0.001 0.000 -4.583 0.000***
Tanisal Testler

R? 0.490

Diizeltilmis R2 0.275

Not: *, ¥* *** girasiyla %10, %5 ve %1 dlzeyindeki anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.
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Model 4 | KOCHOLPD = Bo + B1 ARCELIKPD : + B2
AYGAZPD : + B3 FROTOPD : +B4 TOASOPD : + Bs
TTRAKPD ¢ + Bs TUPRASPD ¢ + B7 YAPIKREDIPD ¢ + &

Calismadaki son modelin FMOLS test sonuglari
Tablo 12’deki gibi gorilmektedir. Model 4’te yer
alan bagimh degiskenin yaklasik %90 (%89.6)
degismesine neden olan bagimsiz degiskenlerdir.
Bagimsiz degiskenlerden TTRAKPD disinda diger
tim bagimsiz degiskenler holding firmanin degerini
olumlu yo6nde etkilemektedir. Tablo 12’'ye
bakildiginda ARCELIKPD, AYGAZPD, FROTOPD,
TOASOPD, TUPRASPD ve YAPIKREDIPD %1
Tablo 12. FMOLS Test Sonuglari (Model 4)
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arttiginda holdinginde degeri sirasiyla %0.270,
%0.282, %0.145, %0.116, %0.066 ve %0.095
oraninda arttirdigl sonucuna ulasiimistir. Bu sonug,
Jang (2017) calismasinda sermayelerine katildigi
firmalarin degerinin artmasi holdingin degerinin
¢ogalmasina neden oldugu bulgusunu
onaylamaktadir.

Ozetlersek, holding firmanin pargalarinin diger bir
deyisle bagh ortaklik ve istiraklerin degeri arttikca,
holdingin degeri de artmaktadir.

Bagimli Degisken: KOCHOLPD

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri

ARCELIKPD 0.270 0.033 8.188 0.0000***
AYGAZPD 0.282 0.028 10.201 0.0000%***
FROTOPD 0.145 0.025 5.805 0.0000***
TOASOPD 0.116 0.023 5.002 0.000***
TTRAKPD 0.017 0.027 0.630 0.536
TUPRASPD 0.066 0.026 2.521 0.021**
YAPIKREDIPD 0.095 0.017 5.656 0.000***
C -0.000 0.007 -0.050 0.960
TREND 0.000 0.000 0.309 0.760

Tanisal Testler
R? 0.896
Diizeltilmis R? 0.852

Not: *, ¥* *** girasiyla %10, %5 ve %1 dluzeyindeki anlamhlik seviyelerini ifade etmektedir.

5.Sonug

Dinya da ekonominin hizla gelisimi Tiirkiye’de dahil
olmak (izere tim dlkelerde holding firma
kurulumunu  arttirmaktadir.  Ayni zamanda
yatirimcilar yeni bir firma kurmaktan ziyade var olan
firmalarin sermayelerine katilarak, holding firmayi
avantajli hale getirmektedir. Clinkii sermayelerine
katildiklari firmalar olan bagl ortaklik ve istiraklerin
degerinin artmasi holding firmanin degerinin de
artmasina sebep olmakta ve bu da yatirimcilarin da
servet degerini arttirmaktadir. Ayrica yatirimcilar
acisindan holding firmalarin olusumu riski de
minimize etmektedir.

Holding firmalar, bircok Ulkede bagh ortaklik ve
istiraklerin deger toplamindan daha az degere sahip
olarak, indirim orani ile faaliyet gostermektedir. Bu
da bize holdinglerin deger yaratan unsurlarin
(karlilik, varlik blyiklugi, net isletme sermayesi
artisi, satis, kapasite artisi, satinalma, birlesme gibi)
deger kaybina neden olan unsurlardan (borg oranin
artisi, riskin artisi, etkin olmayan ydnetim gibi) daha
az oldugunu ifade etmektedir.

Literatirde, arastirmacilar tarafinda pek c¢ok
calismada holding firmalar veya diger bir deyisle
cesitlendirilmis firmalar igin indirim/prim orani
hesaplanmakta ve genel olarak indirim orani tespit
edilmektedir. Dolayisiyla galismanin amaci, borsada
halka agik islem goren bir holding firmanin bagl
ortakhk ve istiraklerin degerleri g6z Onilinde
bulundurarak indirim oranini hesaplamak ve bu
indirim orani ile holdingin piyasa degerini etkileyen
degiskenleri tespit etmektir. Dahasi, holding ile
BiST’da islem goren bagl ortaklik ve istiraklerin
degerleri arasinda iliski tespitinde bulunmaktir. Bu
amagclari gerceklestirmek icin BiST’da islem géren
Ko¢ Holding A.S. ve istiraklerin 2011Q1-2018Q2
verileri toplanmaktadir. Calismada ilk olarak, 6rnek
holding olan Ko¢ Holding A.S. icin 30.06.2018
tarihinde %8, 2011Q1-2018Q2 tarihleri arasinda
ortalama %9 indirim orani hesaplanmaktadir.
Sonrasinda da, ¢alisma amaglarin gergeklesmesi igin
degiskenlerden dért model olusturulmaktadir.
Modeldeki degiskenlerin duraganliklari analiz
edilmekte ve birinci fark seviyesinde duragan
oldugu ortaya cikmistir. Birinci fark seviyesinde
duragan hale gelen degiskenlerden olusan dort
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model icin gecikme uzunluklar belirlenerek daha
sonra Johansen esbitiinlesme testi uygulanmistir.
Model 1 icin optimal gecikme uzunlugu 3 olarak
bulunmus, en alti adet esbiitiinlesik vektor tespit
edilmis ve bu model 1’de uzun dénemli iligski oldugu
belirlenmistir. Model 2’de gecikme uzunlugu 3 ve en
az bir adet esbitinlesik vektér bulunmustu. Model
3’te ise gecikme uzunlugu 2, bes adet uzun dénem
iliskili vektor saptanmistir. Son model 4’te de
gecikme uzunlugu 2 ve en bes vektorin yer almasi
ile  model esbiitlnlesiktir. Boylece bagimsiz
degiskenler, bagimli degiskenler olan holdingin
indirim orani ve piyasa degerinin nedenidir.

Modellerdeki degiskenler arasinda uzun dénemli
iliski oldugu tespit edilmesi ile bu iligkini yoni ve
derecesini saptamada FMOLS testi uygulanmistir.
Bu test sonucunda, ilk modelde bagimli degisken
olan indirim oranini holding yasinin, cari oraninin ve
borg oranin artisi olumlu etkilerken sermayelerine
katildigr firma sayisinin artisi ise olumsuz ydnde
etkiledigi bulunmustur

ikinci modelde ise holdingin piyasa degerini uzun
donemde, holdingin  yaslanmasi,  varlklarin
blyuklGginiln ve cari oranin artmasi olumlu yonde
etkilemistir. Ama sermayelerine katildigi firmalarin
sayisinin ve bor¢ oranin artmasi holdingin piyasa
degerini olumsuz etkiledigi saptanmistir.

ilk iki model sonucuna bakildiginda; bu da bize,
holdingler yaslandikga, yatirama ydnlendirilmeyen
nakit fazlaligi oldukca belli bir oranda holdingin
piyasa degeri artmakta ama sermayelerine
katildiklari firmalarin degeri daha fazla oranda
arttigr  soylenebilir ve bu da indirim oranini
arttirabilir. Ayrica holdingin bor¢ orani arttik¢a
holding riskli hale gelmekte ve bu durum holdingin
piyasa degerini azaltmakta ama indirim oranini
arttirmaktadir.  Dahasi, sermayelerine katildig
firmalarin sayisinin artmasi, riski firmalar arasinda
dagitsa da holdingin piyasa degeri azalmakta ama
sermayelerine katildiklarin firmalarin degeri daha
fazla oranda azalmakta ki indirim orani da
azalmaktadir. Ayni zamanda holdinglerin faaliyetleri
ve varlklan buyldikce piyasa degerini da
arttirmaktadir.

Uciincii modelde holding firmanin bagli ortaklik ve
istiraklerin deger toplamindan az olmasini ifade
eden indirim oranini Argelik Anonim Sirketi, Aygaz
Anonim Sirketi ve Ford Otomotiv Sanayi A.S.'in
piyasa degerleri arttirdigi, Tirk Traktor ve Ziraat
Makineleri A.S., Turkiye Petrol Rafinerileri A.S. ve
Yap! ve Kredi Bankasi A.S. piyasa degerleri uzun
doénemde anlamli bigimde azaltmistir.

Dordiinci modelde ise bagimli degisken olan
holdingin piyasa degerini, sermayelerine katildiklari
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halka acik islem géren Argelik Anonim Sirketi, Aygaz
Anonim Sirketi, Ford Otomotiv Sanayi A.S., Tofas
Tirk Otomobil Fabrikasi A.S., Turkiye Petrol
Rafinerileri A.S. ve Yapi ve Kredi Bankasi A.S. piyasa
degerleri arttirmistir.

Son iki modelde gorildiigl lzere, halka agik bagl
ortaklik ve istirakinin olmasi holdingin piyasa
degerini arttirmaktadir. Bu da indirim oranini
azaltmaktadir.

Boylece, calismada holding firmanin indirim oranini
ve piyasa degerini finansal gostergeleri olan varlk
blyiklGgl, cari orani, borg orani, sermayelerine
katildigi firma sayisi ve kurulusundan itibaren gecen
stre (yas) uzun doénemde etkiledigi gibi holding
firmanin sermayelerine katildigi halka agik islem
yapan firmalarin piyasa degerleri de uzun dénemde
etkiledigi belirlenmistir.
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