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0z Caligmada firmalarin piyasa degeri ile muhasebe ve makro ekonomik veriler
arasindaki iligki aragtirlmaktadir. Bu iligki tespiti igiq Borsa Istanbul’da islem goren holding
Anahtar Kelimeler: firmalar arasmmdan Ko¢ Holding A.S., Hact Omer Sabanci Holding A.S., TAV

Havalimanlar Holding, Tekfen Holding A.S. ve Petkim Petrokimya Holding A.S
secilmektedir. Holding firmalarn 2009Q1-2018Q4 dénem araligi wverileri toplamp

Piyasa Degeri, duraganliklar: belirlenmekte ve sonrasinda es biitiinlesme testi yapilmaktadir. Calisma
Muhasebe Verileri sonucunda, holding firmalarin piyasa degeri ile holdinglerin defter degeri ve net kiri ve hatta
gayri safi yurtici hasila (GSYIH), faiz oram, tiretim endeksi, doviz kuru ve BIST100 endeksi
JEL Kodlar:: arasinda uzun donemli iliski belirlenmektedir. DOLS yontemi sonuclarina gére de, holding
firmalarin piyasa degerini defter degeri ve net kir arthrmaktadir. Ayrica GSYIH, faiz oram

Holding Firmalar,

Edd, ve BIST100 endeksinin genel olarak holding sirketlerinin piyasa degerini artirdi, iiretim
G32, endeksi ve doviz kurlarimin diigiirdiigii tespit edilmistir.
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EXTENDED ABSTRACT

ANALYSIS OF ACCOUNTING AND ECONOMIC DATA FOR THE COMPANY
MARKET VALUE: A CASE OF HOLDING COMPANY

1. LITERATURE

1.1. RESEARCH SUBJECT

Different policies, such as expanding financial markets and changing capital structures, have
an impact on firm value. Accounting data generated by firms are used to evaluate this effect. In this
case, it is seen that many researchers benefit from accounting book value for companies whose market
data are not suitable (Bartholdy et al., 2000). According to, findings obtained by Ohlson (1995), Willett
(2003) and Cooke et al. (2009) show that there is a relationship between the market value of the firm and
the accounting information and other information.

1.2. RESEARCH PURPOSE AND IMPORTANCE

The purpose of this study is to explain the relationship between the market value of holding
companies and accounting data and macroeconomic data. Accounting data are obtained from the
balance sheet, and income statement and these data are the book value and net profit of the firm.
Macroeconomic data are the gross domestic product (GDP), interest rate, production index, exchange
rate and BIST100 index. Holding companies need to take into account the data obtained from the balance
sheet and income statement and market forces while measuring the market value.

1.3. CONTRIBUTION of the ARTICLE to the LITERATURE

The contribution to the literature of this study is that regarding these types of companies, there
are no adequate studies in Turkey which investigate this topic. Therefore, this study differs from other
studies.

2. DESIGN AND METHOD
2.1. RESEARCH TYPE

This study is a research article.
RESEARCH PROBLEMS

In this study, it researches whether there is a relationship between the market value of five
holding companies in Turkey and both the book value and the profit or not.

2.2. DATA COLLECTION METHOD

The study takes the basis as five companies that have approximately 80% of the total market
value of holding companies listed on Borsa Istanbul in 31.12.2018. These companies are Kog Holding
A.S., Haa Omer Sabanci Holding A.S., TAV Havalimanlar1 Holding A.S., Tekfen Holding A.S. and
Petkim Petrokimya Holding A.S. The data of this study obtained from the Public Disclosure Platform
(KAP), www.investing.com and the Central Bank Electronic Data Distribution System (EVDS).

2.3. QUANTITATIVE/QUALITATIVE ANALYSIS

In the study, a quantitative analysis is applied, and unit root tests, Johansen cointegration test
and dynamic least squares method (Dynamic Ordinary Least Squares -DOLS) are used (Phillips ve
Perron, 1988; Johansen, 1991; Stock ve Watson,1993; Ahmed, 2008; Katircioglu, 2009).

2.4, RESEARCH HYPOTHESES AND MODELS
Models (1) and (2) are obtained in order to examine the relationship between the market value
of holding companies and both accounting data and macroeconomic variables.

PD; = by + biDD + b;NK, + & . @)
PD, = by + biGSYIH, + b,FO; + bsUE, + b4BIST100, + bsDK + & 2)

3. FINDINGS AND DISCUSSION
3.1. FINDINGS as a RESULT of ANALYSIS

In this study, findings are obtained in three steps. Firstly, according to the results of the unit
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FIRMA PiYASA DEGERI iCIN MUHASEBE VE EKONOMIK VERILERIN ANALIZI:... 388



bmij (2020) 8 (4):387-408

=

root tests, the probability values of the variables at the first difference level are less than 5%, and this
shows that the variables are stationary at the first difference level.

Secondly, according to the results of the Johansen cointegration test of variables that become
stationary at the first difference level, it has shown that there is a long-term link between the market
value of al holding companies, book value and net profit. Besides, in this study, it is attained that there
is a long-period relationship between the market value of all holding companies and macroeconomic
factors.

Test results of the DOLS method are obtained in the third step. These results indicate that there
is a positive and statistically significant relationship between the market value and book value of all
holding companies. While there is a positive relationship between the market value of Sabanci and TAV
holding companies and their net profits, it is determined that there is a negative relationship between
the market value and net profit of Ko¢ holding company. Also, the findings show that GDP increases
the market value of Kog, Sabanci and TAV holding companies and interest rate enhances the market
value of TAV and TEKFEN holding companies. The BIST100 index also increases the market value of
Sabanci, Petkim and Tekfen holding companies. On the contrary, the production index decreases the
market value of Kog and Sabanci holding companies.

3.2. DISCUSSING the FINDINGS with the LITERATURE

The results of this study are consistent with the model results obtained by Ohlson (1995), which
accounting and non-accounting data affect the market value of firms. Besides, these findings coincide
with the results obtained by Willett (2003), Cooke et al. (2009) Bhargava (2014) for, Eriabie & Egbide
(2016), El-Diftar & Elkalla (2019) and Camilleria et al. (2019). However, the findings of this study in
Turkey are not in line with the results of Elbakry et al. (2017) for German and U.K.

4. CONCLUSION, RECOMMENDATION AND LIMITATIONS
4.1. RESULTS of the ARTICLE

As aresult, the existence of a long-term relationship between the market value of holding firms
and both accounting data and macroeconomic data is determined by the Johansen cointegration test in
this study. The market value of Kog, Hac1 Omer Sabanci, TAV, Tekfen and Petkim holding companies
enhances with the book value and net profit. Besides, it is generally determined that while GDP, interest
rate and BIST 100 index increase the value of holding companies, production index and exchange rates
decrease it.

4.2. SUGGESTIONS BASED on RESULTS

The findings obtained in this study may suggest that researchers should focus on different
aspects of this topic in the future. First, researchers can examine this topic based on other accounting
and other macroeconomic data which are not addressed in this study. Second, by investigating other
holding companies in Turkey, panel data analysis can be done. Finally, by making comparisons between
Turkey and other countries, the relationship between the market value of the firm and both the
accounting and macroeconomic data can be examined.

4.3. LIMITATIONS of the ARTICLE

The limitation of this study is five holding companies that have approximately 80% of the total
market value of holding companies listed on Borsa Istanbul in 31.12.2018. Therefore, the study cannot
be generalized.
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1. GIRIS

Muhasebe verilerin anlasilir, giivenilir, karsilastirilabilir ve ihtiyaca uygun
olmasi ile firmalarm mevcut durumu belirlenmekte, planlanmakta, kontrol edilmekte
ve tahminler yapilmaktadir. Bu faaliyetlerin yerine getirilmesi, muhasebe verilerinin
ne kadar kaliteli oldugunu gostermektedir (Akkaya ve Aktas, 2017: 314). Aym
zamanda, genisleyen piyasalar ya da degisen sermaye yapisi gibi farkl politikalarin,
firma degeri tizerinde etkisini saptamak igin firmalar tarafindan genellikle muhasebe
verileri kullanilmaktadir. Bu da piyasa verisinin uygun olmadig1 durumda, firmalar
icin muhasebe verilerinden faydalamildigm gostermektedir (Bartholdy, Peare ve
Willett, 2000: 1).

Ayrica bilangodan ve gelir tablosundan elde ettigi muhasebe verilerinden
durumunu ve performansini analiz eden firmalar (Kayalidere, 2013), bu performans
degerlemesini yilda en az bir kez yapmaktadir. Yapilan bu degerleme ile firma
performansmin giiclii ve zayif yonleri vurgulanmakta ve hatta firmalarin degerini
maksimum dtizeye ¢ikarma (Ercan ve Ban, 2014: 13-14) ve makul bir kar elde etme
hedeflerine ulasmada, dogru yolda olup olmadig: belirlenmektedir (Obeidat ve
Darkal, 2018). Ayn1 zamanda belirli bir ekonomideki piyasa gtigleri, firmalarmn piyasa
degerinde artis ve azalisa neden olmaktadir. Firmalar ve ekonomi, istikrar ve biiytime
isareti gosterdiginde hisse senedi fiyatlar1 yiikselme veya sabit kalma egiliminde
olmaktadir. Ekonomide yasanan durgunluk, depresyon veya finansal kriz, hisse
senedi piyasasmin yani borsanin ¢okmesine de neden olmaktadir. Bu durum bize,
firmanin piyasa degeri ile muhasebe verileri ve muhasebe dis1 veriler olan
makroekonomik veriler arasinda iliskinin dongtisel oldugunu gostermektedir
(Olugbenga ve Atanda, 2014: 23).

Gortildtigii tizere firmalarin degerini etkileyen ve bu degerler iliskisi olan
bircok muhasebe verisi ve makroekonomik faktorler bulunmaktadir (Kaya ve Oztiirk,
2015). Bu faktorleri soyle 6zetlersek: kazanglar, defter degeri, net gelir, (Chen, Chen ve
Su, 2001; Chandrapala, 2013), bor¢ orani, temettii 6deme oran, faaliyet nakit akislar:
(El-Diftar ve Elkalla, 2019) gibi muhasebe verileri ve gayri safi yurtici hasila (GSYH),
faiz orany, enflasyon (Elbakry, Nwachukwu, Abdou ve Elshandidy, 2017), déviz kuru,
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kredi arzi, tiretim endeksi (Alexander, Falta ve Willett, 2012) gibi makroekonomik
faktorlerdir.

Literatiirde yapilmis olan bircok arastirma (Ohlson, 1995; Stark ve Thomas,
1998; Willett, 2003; Cooke, Omura ve Willett, 2009; Chandrapala, 2013; Kaya ve
Oztiirk, 2015; Ahmadi ve Bouri, 2018; Boonlert-U-Thail, Saudagaran ve Sen, 2020; gibi)
incelenerek bu c¢alismanin amaci, firma degeri ile muhasebe verileri ve
makroekonomik veriler arasindaki iliskiyi agiklamak olarak belirlenmistir. Calismada
belirli sayidaki holding firmalarin her biri ayr1 ayr1 ele alinarak bu firmalarm piyasa
degeri ile muhasebe verileri ve makroekonomik veriler arasindaki iliski, zaman serileri
analizi kapsaminda yapilan testler ile incelenmektedir. Calismada, oncelikle firmanin
piyasa degeri ile muhasebe bilgilerin ve diger bilgilerin arasmnda iliski oldugunu
saptayan Ohlson’un (1995) arastirmasinda elde ettigi model temel alinmaktadir. Ayni
zamanda Bartholdy ve digerleri (2000), Willett (2003) ve Cooke ve digerleri (2009)
incelemelerinde yararlandiklar:1 modeller ve inceledikleri degiskenler temel alinarak
bu calisma degiskenleri gelistirilmektedir. Dolayisiyla bilanco ve gelir tablosundan
elde edilen firmalarin defter degeri ve net kar1 gibi muhasebe verileri ve GSYH, faiz
orani, tireim endeksi, doviz kuru ve BIST100 endeksi makroekonomik veriler
calismada temel alinmaktadar.

Bu calismayi, diger calismalardan ayiran en onemli 6zellik holding firma
yapisinin ele alinmasidir. Ozellikle bu firma tiirtinii ele alarak boyle bir calismanin
Tirkiye’de pek bulunmamasi ve diger tilkelerde ise ¢ok fazla yapilmis olmamasidir.
Dolayisiyla bu ¢alismanin literattire katkilar: soyledir: birincisi, diinya ekonomisinde
hizla gelisen ve sayilar1 hizla artan holding firmalarin piyasa degeri hem muhasebe
verilerinden hem de makroekonomik verilerden etkilendigi tespit edilmektedir.
Ikincisi ise bu degiskenler ile holding firmalarin degeri arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugu saptanmaktadr.

Boylece calismanin geri kalani sdyle tasarlanmustir: ikinci boliimde, literattirde
yapilan ¢alismalar incelenerek bu calisma amacinin nasil gelistirildigi aciklanmakta,
tictincli boliimde galismanin dizayni, modelleri, yontem ve verileri anlatilmakta,

dordiincti boliimde analizde elde edilen bulgular tartisiimakta ve son boliimde ise
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calisma sonuclarindan bahsederek gelecekteki c¢alismalar icin Onerilerde

bulunulmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Ekonomi, finans ve muhasebe literatiirtinde sermaye piyasasinda faaliyet
gosteren firmalarin piyasa degeri ile muhasebe verileri ve makroekonomik veriler
arasinda olusan iliski, gesitli amaglardan dolay1 teorik ve uygulamali olarak pek ¢ok
arastirmaci tarafindan ge¢misten giintimtize kadar stirekli arastirilmaktadir. Yapilan
arastirmalardan bazilarmi asagidaki gibi ele alarak calismanin amact ortaya

konulmaktadar.

Ohlson (1995), bir firmanmin degeri ile muhasebe degiskenleri olan {ig
degiskenin; kazang, defter degeri ve temettiintin iliskisini aciklayan bir model
gelistirmekte ve test etmektedir. Arastirmaci yaptig1 test sonucunda, muhasebe
degiskenlerinin ve diger verilerin firma piyasa degerini nasil etkiledigini
kavramsallastiran kullanisli bir degerlendirme modelini elde etmistir. Stark ve
Thomas (1998), incelemesinde Ingiltere’de 1990-1994 donem arasinda faaliyetlerini
strdiiren firmalarm artik karlar (defter degeri, kazanglar ve arastirma ve gelistirme
harcamalar1) ile piyasa degerleri arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu
saptamistir. Bu bulgulara benzer bir bicimde Pirie ve Smith’in (2008) de gore Malezya
Borsasi’'nda faaliyet gosteren firmalar1 ve Ahmadi ve Bouri'nin (2018) calismasinda
Tunus Menkul kiymetler borsasindaki banka finans sektoriinde faaliyette olan
firmalar1 inceleyerek defter degeri ve kazanclarin firma degeri ile iliskili oldugunu
tespit etmistir. Ancak Boonlert-U-Thail ve digerlerin (2020)'de inceledigi 7 Asya
tilkesinde yer alan firmalarmn degeri tizerinde defter degeri ve kazang etkilerinin

tilkeden tilkeye degistigini belirlemistir.

Chandrapala (2013)'te Sri Lanka’da Colombo Borsasi’nda faaliyet gosteren
firmalarin  2005-2009 donem araligindaki verileri inceleyerek defter degeri ve
kazanglarin firma degerini agiklama orani (%45) ortalamanin altinda oldugu ve buiytik
firma muhasebe verilerinin degerle iliskisi kiigiik firmalara gore daha ytiksek derecede
oldugunu bulmustur. Ayrica Falta ve Willett'in (2013 Amerika Birlesik Devletleri

(ABD)’'nde, Georgescu, Pavaloaia ve Robu'nun (2014) Romanya Biikres borsasinda ve
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El-Diftar ve Elkalla'nin (2019) Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesinde yaptiklar:
arastirmalarda firmalarin degeri ile muhasebe degiskenleri arasindaki iliskinin
dogrusal oldugu saptanmustir. Bu bulgulara benzer bir bigimde Kaya ve Oztiirk (2015),
Borsa Istanbul (BIST)'da Gida, icki ve Tiitiin sektoriinde yer alan 17 firmanim hisse
senedi fiyatlar1 ve muhasebe karlar1 arasinda hem uzun donemli bir iliski ile hem de

Granger nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Ayni zamanda Riaz, Liu ve Khan'm (2015), Pakistan Sermaye Piyasasi’nda
Cimento Sektorii'nde faaliyet gosteren 17 firmanin 2005-2014 dénem araliginda piyasa
degerini defter degeri ve hisse basina kazanclarin pozitif etkisi oldugu belirlenmistir.
Bu bulgular Akkaya ve Aktas'in (2017) sonuglar: ile ayn1 yondedir. Bu sonuglarin
aksine Sixpence ve Adeyeye'nin (2019)'da inceledigi Giiney Afrika’da Johannesburg
Borsasi'nda faaliyet gosteren firmalarm piyasa degerini faiz ve vergi oncesi gelirin

pozitif yonde etkiledigi ama defter degerin ise etkilemedigi belirlenmistir.

Willett (2003)'te, S&P indeksinde faaliyet gosteren Abbott Laboratories
firmasinin 1955-2002 doénem arasinda yillik piyasa degeri ile muhasebe ve makro
degiskenler arasinda iliskiyi analiz etmistir. Firmanin piyasa degeri ile defter degeri
arasinda giiclii bir iliski bulunurken faiz orani, GSYIH ve fiyat diizeyi ile piyasa degeri
arasinda daha az gticlii iliski bulunmustur. Bu sonuglara benzer bir bicimde Elbakry
ve digerlerinin (2017) Almanya ve Ingiltere’de yaptig1 calismada firmalarin degeri ile
muhasebe ve makroekonomik degiskenlerin uzun donemde iliskili oldugu tespit
edilmistir. Ayrica Cooke ve digerlerin (2009)'da inceledigi bes Japon holding
firmasinin 1950-2004 donem araliginda bes firmanin dérdiinde piyasa degeri ile

varliklarin net defter degeri arasinda uzun donemli iliski oldugu saptanmustir.

Camilleria, Sciclunaa ve Bai'nin (2019)’da Belcika, Almanya, Fransa, Hollanda
ve Portekiz’'de 1999-2017 donem araliginda inceledigi firmalarm piyasa degeri ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski en kiictik kareler regresyon ve Granger
nedensellik testi ile analiz edilmistir. Sonuglarda, enflasyon Fransa ve Hollanda'nin
hisse fiyatlarin1 negatif yonde etkilerken diger tilkelerin hisse fiyatlarini pozitif yonde
etkiledigi gortilmustiir. Bes tilkenin sanayi tiretim faktorti hisse fiyatlarmni pozitif

yonde etkiledigi belirlenmistir. Ayrica Fransa, Hollanda ve Portekiz’in hisse senedi
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fiyatlari ile faiz orani arasinda anlamli iliski olmadig1 saptanirken Almanya ve Belcika
faiz oranlar1 hisse fiyatlarim1 olumlu yonde etkiledigi saptanmistir. Son olarak,
tilkelerin hisse fiyatlarin1 Belcika ve Hollanda para arzi olumlu yonde etkilerken,
Portekiz olumsuz yénde, Almanya ve Fransa ise anlaml etkilemedigi ortaya ¢ikmuistir.
Benzer bir bigcimde Bhargava'min (2014) calismasinda, Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)'nde enflasyon orani, faiz orami ve issizlik orani gibi makroekonomik

gostergeler 3000 firmanin hisse fiyatlarini negatif yonde etkiledigi saptanmustir.

Sonug olarak, yapilan bu arastirmalar irdelendigi zaman Tiirkiye de dahil
olmak {tizere bircok tilkede ve bircok sekttrde firmalarin degeri ile muhasebe verileri
ve makroekonomik veriler arasindaki iliski incelenmistir. Elde edilen bilgilere gore
firmalarin piyasa degerini kazang, defter degeri, varliklarin net defter degeri,
arastirma ve gelistirme harcamalari, 6denmemis pay sayisi, yillik net kar, aktiflerin
karliligi, net kar marji, faaliyet karliligi, temettii, hisse senedin kaybetme degeri, hisse
basma kar, 6z kaynak bor¢ oran1 ve temettiiniin 6z kaynaga orani, gayri safi yurtici
hasila (GSYIH), temel faiz orani, tiiketici endeksi gibi muhasebe ve makro
degiskenlerin dogrudan ya da dolayli etkiledigi belirlenmistir. Ancak Ttirkiye'de
yapilan calismalarda, holding firmalarin piyasa degeri ile muhasebe verileri ve
makroekonomik veriler arasindaki iliski incelenmemistir. Literatiirde olusan bu

eksiklik, calisma konusunu belirlemedeki temel motivasyon aracimizdir.
3. YONTEM
3.1. Arastirma Amaci, Modelleri ve Veri Seti

Bu galismanin amaci, Tiirkiye'de segilen bes holding firmasmin piyasa degeri
ile defter degeri ve net kar olan muhasebe verileri ve GSYH, faiz oran, tiretim endeksi,
BIST100 endeksi ve doviz kurlari olan makroekonomik veriler arasindaki iliskiyi
saptamaktir. Saptanan amag¢ dogrultusunda calismada ilk olarak Ohlson’un (1995)
arastirmasinda elde ettigi model temel alinmakta ve sonrasinda ise Bartholdy ve
digerleri (2000), Willett (2003) ve Cooke ve digerleri (2009) calismalarinda elde ettikleri
modellerden yararlanilmaktadir. (1) modelde goriildiigii tizere muhasebe verileri
(MV) ve muhasebe disinda olan ekonomik verilerden (V) olusmaktadir. Bu model

dogrultusunda, holding firmalarin piyasa degeri ile muhasebe verileri ve
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makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi ayri ayri incelemek icin (2) ve (3)

modeller elde edilmektedir. Bu ¢alisma i¢in olusturulan modeller;

PDi=f (MVt, V) (1)
PD; =bg + b1DD; + boNK; + & (2)
PD; = by + biGSYiH; + boFO; + bsUIE; + bsBIST100; + bsDK; + e 3)

Yukaridaki (2) ve (3) modelleri Borsa Istanbul’da islem géren holding firmalarmn
31.12.2018 tarihli toplam piyasa degerinin yaklasik %80’ine sahip olan bes firmanin
her biri icin ayr1 olusturulmaktadir. Holding firmalar Ko¢ Holding A.S. (KOC), Haci
Omer Sabanci Holding A.S. (SABANCI), TAV Havalimanlar1 Holding A.S. (TAV),
Tekfen Holding A.S. (TEKFEN) ve Petkim Petrokimya Holding A.S.(PETKIM)'dir.
Modeller asagidaki gibi:

Model 1: KOCPD: = bo + biDD¢ + boNK; + & (4)
Model 2: KOCPD: = by + biGSYIH; + boFO; + bsUE; + bsBIST100; + bsDK; + & (5)
Model 3: SABANCIPD; = by + biDD; + boNK; + & (6)
Model 4: SABANCIPD; = by + biGSYIH; + b,FO; + bsUE; + bsBIST100; + bsDK; +¢; (7)
Model 5: TAVPD: = bo + biDD; + baNK; + & 8)
Model 6: TAVPD; = by + biGSYIH; + b,FO; + bsUE;+ b4BIST100: + bsDK; + & 9)
Model 7: PETKIMPD; = by + b1DD; + baNK; + & (10)
Model 8: PETKIMPD; = by + biGSYIH; + b,FO; + bsUE;+ bsBIST100; + bsDK;+¢  (11)
Model 9: TEKFENPD:; = by + biDD; + b,NK; + & (12)
Model 10: TEKFENPD; = bo + biGSYIH; + b,FO; + bsUE; + bsBIST100; + bsDK; + & (13)

Burada, PD firmanin ¢t zamaninda hisse fiyati ile hesaplanan piyasa degeri
(Stark ve Thomas, 1998), DD firmanin ¢t zamaninda 6z kaynaklarmn defter degeri
(Abuzayed, Molyneux ve Al-Fayoumi, 2009), NK firmanin { zamaninda net kari, GSYH
t zamaninda gayrisafi yurtici hasila (Cooke ve digerleri, 2009), FO t zamaninda faiz
orani (Bhargava, 2014), UE tzamaninda tiretim endeksi (Alexander ve digerleri, 2012),
BiST100 t zamaninda Borsa Istanbul'da en yiiksek 100 hisse senedinin temel gostergesi
(Cooke ve digerleri, 2009) ve DK t zamaninda {iilke parasinin dolar cinsinden fiyatidir

(Alexander ve digerleri, 2012).
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Ayrica t 2009-2018 donem araligindaki ceyrek donemleri, e normal bir sekilde
dagilan artik terim, by sabit katsay1 ve b1 by, bs, bs ve bs degiskenlerin uzun dénem

katsayilardir.

Bu calismada bes holding firmasinin 2009-2018 donem araligindaki ceyrek
doénem zaman serileri veri seti kullanilmaktadir. Piyasa degeri, defter degeri ve net kar
Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) ve www.investing.com sitelerinden; GSYH, faiz
orani, iiretim endeksi, BIST100 endeksi ve doviz kurlar1 da T.C. Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)'nden 20.10.2019-20.12.2019 tarih araliginda
toplanmaktadir. Bu calismanin niteligi geregi etik kurul izin belgesine ihtiyag
bulunmamaktadir. Tablo 1’de degiskenlerin tanimlari, referanslar1 ve kaynaklari

gosterilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanimlari, Referanslar: ve Kaynaklar:

Degiskenler Tanimlar Referanslar: Kaynaklar1
PD Piyasa degeri Stark ve Thomas (1998); www.investing.com
(Dolasimdaki hisse ~ Abuzayed ve digerleri (2009)
sayist ile hisse
fiyatinin ¢arpimi)

D.D. Defter degeri Abuzayed ve digerleri (2009); KAP
Boonlert-U-Thail ve digerleri
(2020).
NK Net kar Kothari ve Shanken (2003); KAP
Clout, Falta ve Willet'e (2015)
GSYH Gayri safi yurtici Cooke ve digerleri (2009); https:/ /evds2.tcmb.gov.tr
hasila Alexander ve digerleri (2012)
FO Faiz oran Bhargava (2014); Camilleria ~ https://evds2.tcmb.gov.tr
ve digerleri (2019)
UE Uretim endeksi Alexander ve digerleri https:/ /evds2.tcmb.gov.tr
(2012); Camilleria ve
digerleri (2019)
BIST100 BIST 100 Endeksi Cooke ve digerleri (2009) https:/ /evds2.tcmb.gov.tr
DK Doviz Kuru (Dolar)  Alexander ve digerleri (2012)  https://evds2.tcmb.gov.tr
3.2. Arastirma Metodu

Calisma amaci dogrultusunda olusturulan modelleri test etmek igin 6ncelikle
degiskenlerin duraganliklar1 belirlenmekte ve bunun icin birim kok testlerinden
yararlanilmaktadir. Sonrasinda degiskenler arasinda uzun donemli iliski varligini
irdelemek icin esbtitiinlesme testi uygulanmaktadir. Degiskenler arasinda uzun

donemli iliski tespitinden sonra dinamik en kiigiik kareler yontemi (Dynamic
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Ordinary Least Squares -DOLS)'nden faydalanilarak degiskenlerin uzun dénem
katsayilar: tahmin edilmektedir.

Dolayisiyla calismanin ilk adiminda degiskenlerin duraganliklar1 Augmented
(Genisletilmis) Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile test
edilmektedir. Degiskenlerin seviye diizeyindeki test sonuglar1 %5 anlamlilik
seviyesinde degilse Ho hipotezi kabul edilir. Degiskenleri seviye diizeyinde duragan
olmadiklar1 belirlenmektedir. Sonrasinda, degiskenlerin birinci farklar: alinarak testler
tekrar uygulanir. Elde edilen sonuglar, %5 anlamhlik dtizeyinde ise, Ho hipotezi
reddedilir. Bu da degiskenlerin birinci fark diizeyinde duragan olduklarini
gostermektedir (Phillips ve Perron, 1988; Ahmed, 2008).

Calismanin ikinci adiminda, oncelikle esbiitiinlesme testi yapilmadan VAR
modeline ve Akaike bilgi kriterleri, Schwarz bilgi kriteri gibi bilgi kriterlerine gore
modellerin optimal gecikme uzunluklar1 belirlenmektedir. Sonrasinda birinci fark
diizeyinde duragan hale gelen modellerdeki degiskenler diger bir deyisle firmalarin
piyasa degeri ile muhasebe verileri ve makroekonomik veriler arasinda uzun dénemli
iliski olup olmadigin tespit etmek icin Johansen esbiittinlesme testi uygulanmaktadir
(Johansen, 1991; Katircioglu, 2009: 19).

Bu calismanin son adiminda ise piyasa degeri ile muhasebe verileri ve
makroekonomik verilerin uzun donem esbiitiinlesme katsayilar: tahmin edilmektedir.
Uzun donem katsayilar: tahmin etmek icin Stock ve Watson (1993) tarafindan 6nerilen
DOLS yontemi uygulanmaktadir. Bu yontem kiiciik dérnekler icin daha saglamdir ve
tahminciler arasmndaki es zamanli yanliligi diizelten parametreler onermektedir.
Ayrica birinci fark diizeyinde entegre edilmis degiskenlerin uzun dénemli katsayilar:
hesaplanmaktadr.

4. BULGULAR

Calismada belirlenen holding firmalarin piyasa degeri ile muhasebe verileri ve
makroekonomik veriler arasinda iliskiyi aciklamak icin oncelikleri degiskenlerin
duragan olup olmadig1 incelenmektedir. Duraganlik analizine istinaden hipotezler
asagidaki gibi olusturulmaktadir.

Hy = Degisken birim kok icermektedir. (Degisken duragan degildir).
Hj = Degisken birim kok icermemektedir (Degisken duragandir).
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Tablo 2’de muhasebe degiskenlerinin ve Tablo 3'te makroekonomik
degiskenlerinin birim kok testlerinin sonuglar: yer almaktadir. Bu testlerin sonuglarina
gore, degiskenlerin seviye diizeyinde olasilik degerleri %5'ten biiytiktiir. Bu da Ho
hipotezlerin kabul edilerek hem muhasebe hem de makroekonomik degiskenlerin
seviye diizeyinde duragan olmadiklari saptanmustir. Sonrasinda degiskenlerin birinci
farklar1 almarak birim kok testleri tekrar uygulanmistir. Tekrar uygulanan testlerin
sonucuna bakildiginda, degiskenlerin olasilik degerleri %5’ten kiiciik ve anlamlilik
diizeyindedir. Dolayisiyla degiskenler birinci fark seviyesinde duragan olduklar:
tespit edilmistir.

Tablo 2. Muhasebe Degiskenlerin Birim Kok Testlerinin Sonugclari

KOC SABANCI TAV PETKIM TEKFEN
De ADF PP ADF PP  ADF PP ADF PP ADF PP Testi
gis Testi  Testi  Testi Testi Testi Testi  Testi Testi Testi
ke t t t t X t
" degeri degeri degeri de;ger di?e degeri degeri tdggeri tdgferl tdegerl
PD 233 2.18 1.21 1.08  2.08 2.18 1.79 1.79 217 2.03
DD 531 11.73 0.75 217  3.08 6.60 -0.65 0.37 217 2.49
NK 145 1.26 0.26 039 016 -052 -1.39 -1.22 -0.60 -1.49
AP ~ - a
D -5.55 -5.54™  -6.39 6597 321+ -6.97 5 80 -5.79 -6.11 -6.16
AD -1.55"  -551" 10 ESO** 17_57* " 5.42 y 13.55™  -6.54™ 6.54™
D ) ) . # 5.4 NG 550 e e
AN 2 - 5 - -
K07 gpqpe M7 g0 750 2310 esoe 6T LB 02

Not: A: fark anlamina gelmektedir. ADF testinde uygun gecikme uzunlugu SIC kriterine gore otomatik olarak belirlenmistir. PP
testinde ise band genisligi Newey-West metodu kullanilarak belirlenmistir. **, *** sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeyindedir.
PD: Piyasa Degeri, DD: Defter Degeri, NK: Net Kar

]}
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Tablo 3. Makroekonomik Degiskenlerin Birim Kok Testlerinin Sonugclar:

Makro ADEF Test Istatistigi P.P. Test Istatistigi
Ekonomik
Degiskenl ¢ gegeri  Kritik Deger (:llaf ik tdegeri  Kritik Deger Olasulik
er egeri degeri
BIST100 262 (-1.95) (-1.61) 0.99 230 (-1.95) (-1.61) 0.99
FO 071 (-1.95) (-L.61) 0.86 0.64  (-1.95) (-L61) 0.85
GSYIH 097  (-1.95) (-L61) 0.91 283 (-1.95) (-161) 0.99
UE 166 (-1.95) (-161) 0.97 319 (-1.95) (-161) 0.99
DK 392 (-1.95) (-1.61) 0.99 555  (-1.95) (-161) 1.00
ABIST1I00 550  (-1.95) (-1.61) 0.00" 553 (-1.95) (-1.61) 0.00"
AFO 509  (-1.95) (-1.61) 0.00™ 509  (-1.95) (-1.61) 0.00™
AGSYIH 206  (-1.95) (-L61) 0.04™ 848  (-1.95) (-1.61) 0.00"
AUE 163 (-1.95) (-1.61) 0.09” 1376 (-1.95) (-1.61) 0.00™
ADK 418 (-1.95) (-1.61) 000" 415 (-1.95) (-1.61) 0.00™

Not: A: fark anlamina gelmektedir. ADF testinde uygun gecikme uzunlugu SIC kriterine gore otomatik olarak belirlenmistir. PP
testinde ise band genisligi Newey-West metodu kullanilarak belirlenmistir. **, *** sirastyla %5 ve %1 anlamhlik dtizeyindedir.
BIST100: Borsa istanbul 100 Endeksi, FO: Faiz Orani, GSYiH: Gayri Safi Yurtici Hasila, UE: Uretim Endeksi, DK: Doviz Kuru.

Birinci fark diizeyinde duragan hale gelen degiskenlerin Johansen
esbiitiinlesme testi yapilmadan ¢nce, her model i¢in optimal gecikme uzunlugu
belirlenmistir. Optimal gecikme uzunlugu, VAR modeli ile Akaike bilgi kriterleri,
Schwarz bilgi kriteri gibi bilgi kriterlerinden yararlanilarak elde edilmistir. Optimal
gecikme uzunluklar1 Model 3, Model 7 ve Model 9 icin bir, Model 1 icin iki, Model 2,
Model 4, Model 6 ve Model 8 icin tic ve Model 5 ve Model 10 icin de dort olarak
saptanmustir.

Ayni diizeyde duragan hale gelen degiskenler arasmda uzun dénemli iligki
olup olmadigini belirleyebilmek icin hipotezler;

Ho= Degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur.

Hi= Degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardur.

Hipotezleri test edebilmek amaciyla modellere Johansen esbiitiinlesme testi
yapilmakta, bu test sonugclar1 Tablo 4’te yer almaktadir. Sonuglarda esas alman unsur,
iz istatistigi degerin kritik degerden ve maksimum 6z deger istatistigi degerinin de
kritik degerden biiytik olmasidir.

Tablo 4’teki Johansen esbtitiinlesme testi sonuclarina gore, Ho hipotezin
reddedilerek degiskenler arasinda Model 1, Model 3, Model 5, Model 7 ve Model 10’da
en az bir adet uzun donem iliskisi olan vektor belirlenmistir. Ayrica Model 4, Model

6, Model 8 ve Model 9°da en az iki adet ve Model 2’de ise en az ti¢ adet uzun dénem
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iligkisi olan vektor belirlenmistir. Bu da bize holding firmalarin piyasa degeri ile defter
degeri ve net kar arasmnda uzun donemli iliski oldugunu gostermistir. Bu bulgular,
Amerika Birlesik Devletleri (ABD)'nde Abbott Laboratories firmasmda piyasa degeri
ile defter degeri ve net kar arasinda degisen giicte esbiitiinlesme iliskinin oldugu
sonucunu elde eden Alexander ve digerlerinin (2012) bulgusu ile benzerlik
gostermektedir. Ayni zamanda bu calisma bulgusu, Ingiltere’de 1990-1994 donem
araliginda Stark ve Thomas’in (1998), 50 yillik donem igin 30 firmada Falta ve Willett'in
(2013), Amman Borsa’sinda Al-Farah, Almeri ve Shanikat (2014), Borsa istanbul imalat
Sanayi sektoriinde Akkaya ve Aktas'in (2017) ve 7 Asya {ilkesinde Boonlert-U-Thail
ve digerlerinin (2020) calismalarinda elde ettikleri bulgular ile desteklenmektedir.

Ancak Sixpence ve Adeyeye'nin (2019)'da Giiney Afrika’da yaptig1 calismada
firmalarin piyasa degeri ile defter degeri arasinda iliski olmadig1 sonucu, bu calisma
sonucu ile farklilik gostermektedir.

Tablo 4’e bakildiginda holding firmalarmn piyasa degeri ile makroekonomik
veriler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu belirlenmektedir. Bu bulgular, Willett
(2003)te, S&P indeksinde faaliyet gosteren Abbott Laboratories firmasi ve Cooke ve
digerlerin (2009)’da inceledigi bes Japon holding firmalar icin elde edilen sonuglar ile
parelellik gostermektedir.

Sonug olarak, incelenen modellerde goriildiigi tizere bagimlhi degisken ile

bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu saptanmaktadr.

]}
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Tablo 4. Johansen Esbititiinlesme Testi Sonuglar1

Panel A: Model 1

Optimal Gecikme Uzunlugu: 2

Hipotez Iz Istatistigi Kritik Deger (%5) ~ Maximum OzDeger  Kritik Deger
Istatistigi (%5)
R=0 39.436 35.010™ 24.675 24.252"
R<1 14.761 18.397 14.331 17.147
R<2 0.4303 3.8414 0.4303 3.841
Panel B: Model 2 Optimal Gecikme Uzunlugu: 3
Hipotez Iz Istatistigi Kritik Deger (%5) ~ Maximum OzDeger  Kritik Deger
Istatistigi (%5)
R=0 159.618 107.346™ 61.010 43.419™
R<1 98.608 79.341 41.395 37.163
R<2 57.212 55.245™ 30.849 30.815™
R<3 26.363 35.010 14.030 24.252
Panel C: Model 3 Optimal Gecikme Uzunlugu: 1
Hipotez Iz Istatistigi Kritik Deger (%5) ~ Maximum OzDeger  Kritik Deger
Istatistigi (%5)
R=0 51.356 42.915™ 26.732 25.823"
R<1 24.624 25.872 12.530 19.387
R<2 12.094 12.517 12.094 12.517
Panel D: Model 4 Optimal Gecikme Uzunlugu: 3
Hipotez Iz Istatistigi Kritik Deger (%5) Maximum OzDeger  Kritik Deger
Istatistigi (%5)
R=0 161.643 107.346™ 68.858 43.419™
R<1 92.785 79.341™ 38.183 37.163
R<2 54.601 55.245 27.697 30.815
R<3 26.903 35.010 20.002 24.252
Panel E: Model 5 Optimal Gecikme Uzunlugu: 4
Hipotez Iz Istatistigi Kritik Deger (%5) Maximum OzDeger  Kritik Deger
Istatistigi (%5)
R=0 63.948 35.010™ 48.227 24252
R<1 15.720 18.397 15.139 17.147
R<2 0.5808 3.841 0.580 3.841
Panel F: Model 6 Optimal Gecikme Uzunlugu: 3
Hipotez Iz Istatistigi Kritik Deger (%5) Maximum OzDeger  Kritik Deger
Istatistigi (%5)
R=0 192.056 107.34™ 81.697 43.419™
R<1 110.358 79.341™ 55.523 37.163™
R<2 54.835 55.245 25.857 30.815
R<3 28.977 35.010 20.256 24.252
Panel G: Model 7 Optimal Gecikme Uzunlugu: 1
Hipotez Iz Istatistigi Kritik Deger (%5) ~ Maximum OzDeger  Kritik Deger
Istatistigi (%5)
R=0 43.201 35.192 23.903 22.299+
R<1 19.298 20.261 12.633 15.892
R<2 6.664 9.164 6.664 9.164

Panel I: Model 8

Optimal Gecikme Uzunlugu: 3

——T7T7TTmFm 77—« -— 7 —HNKm7+—— -
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Hipotez Iz Istatistigi Kritik Deger (%5) ~ Maximum OzDeger  Kritik Deger
Istatistigi (%5)
R=0 147.146 107.346™ 52.141 43.419™
R<1 95.004 79.341™ 44721 37.163™
R<2 50.283 55.245 22.351 30.815
R<3 27.931 35.010 16.921 24.252
Panel J: Model 9 Optimal Gecikme Uzunlugu: 2
Hipotez Iz Istatistigi Kritik Deger (%5) Maximum OzDeger  Kritik Deger
Istatistigi (%5)
R=0 32.022 24.275™ 19.259 17.797"
R<1 12.763 12.320™ 10.378 11.224
R<2 2.384 4129 2.384 4129
Panel K: Model 10 Optimal Gecikme Uzunlugu: 4
Hipotez Iz Istatistigi Kritik Deger (%5) Maximum OzDeger  Kritik Deger
Istatistigi (%5)
R=0 232.232 107.346™ 159.761 43.419™
R<1 72.470 79.341 26.314 37.163
R<2 46.156 55.245 20.127 30.815
R<3 26.02926 35.01090 13.00398 24.25202

Not: *** ve ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik seviyesinde istatistiki anlamlilig1 gosterir.

Tablo 5'te muhasebe verilerinin piyasa degeri tizerine uzun dénem etkisini
tahmin eden DOLS yotnteminin test sonuclar1 yer almaktadir. Tablo 5de yer alan
sonuclara gore, tiim holding firmalarin piyasa degeri ile defter degeri arasinda pozitif
yonde ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski tespit edilmistir. Bu bulgu, Riaz ve
digerlerin (2015)’te Pakistan’da, Eriabie and Egbidenin (2016)’da Nijerya Borsasi
yiyecek ve icecek sektoriinde, Ahmadi ve Bouri'nin (2018’de Tunus Menkul kiymetler
borsasinda ve El-Diftar ve Elkalla’nin (2019)’da Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesinde
yapilan ¢alismalarin bulgulari ile benzerlik gostermektedir. Ancak holding firmalarin
piyasa degeri ile defter degeri arasinda pozitif yonde ve anlamsiz iliski oldugunu
tespit eden Eriabie and Egbide'nin (2016) arastirma bulgusu, bu calisma bulgusu ile
farklilasmaktadir.

Ayrica Tablo 5'te goriildiigii tizere Sabanct ve TAV holding firmalarm degeri
ile net karlar1 arasinda pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli iliski saptanmuistir.
Malezya Borsasi’nda Pirie ve Smith’in (2008)’de, Amerika Birlesik Devletleri'nde
Bhargava'nin (2014) ve Urdiin Amman Borsa’sinda Aladwan ve Shatnawi'nin
(2019)’da yaptiklar: inceleme sonuglart bu calisma bulgularim1 desteklemektedir.
Ayrica Tablo 5'te Kog¢ holding firmasmin piyasa degeri ile net kér1 arasinda negatif

yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski belirlenmistir.
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Sonug olarak, Ohlson'un (1995)’teki calismasinda belirttigi tizere firmalarin
defter degeri ve net kar gibi muhasebe verileri, firmanin piyasa degerini

etkilemektedir.

Tablo 5. DOLS Yoénteminin Test Sonuglar1 (Muhasebe Verileri Icin)

Bagimh Degisken KOC SABANCI TAV PETKIM TEKFEN
Degiskenler Model 1 Model 3 Model 5 Model 7 Model 9
C -21.151™ 11.153* 11.627 -45.809™ -8.448™
DD 2.335™ 0.206 0.400™ 3.199™ 1.376™
NK -0.527 0.354 0.119™ -0.038 0.019
Tanisal Testler
R? 0.947 0.416 0.814 0.985 0.934
Diiz.R? 0.918 0.347 0.557 0.982 0.898
SE of regression 0.123 0.211 0.438 0.033 0.138
SSR 0.334 1.524 2.515 0.030 0.421
Note: uygun gecikme uzunlugu SIC kriterine gore belirlenmistir. ™, * ve *sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde istatistiki

anlamlili1 gosterir.

Tablo 6'da makroekonomik verileri temel alarak piyasa degeri tizerine uzun

donem etkisini analiz etmek icin uygulanan DOLS test sonuglar1 yer almaktadir.

Bu sonuclara gore Kog, Sabanc1 ve TAV holding firmalarm piyasa degeri
tizerine GSYH'nin etkisi istatistiksel olarak olumlu yondedir. Willett (2003), S&P
indeksinde faaliyet gosteren Abbott Laboratories firmasi igin ve Klobu¢nik, Plesivéak
ve Vrabe (2019)’'da Avrupa Birligi bolgesi icin yapilan arastirma sonuglar: ile
benzerlik gostermektedir. Ancak calismada elde edilen bu bulgu, Elbakry ve
digerlerinin (2017) Almanya ve Ingiltere’de yaptig1 calisma sonucu ile farklilik

gosterdigi saptanmaktadir.

Tablo 6'da faiz oranlarm istatistiksel olarak TAV ve TEKFEN holding
firmalarin piyasa degerini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu bulgu,
Camilleria ve digerlerinin (2019)’'da Belcika ve Almanya’da yaptig1 calisma sonucu
ile parelellik gostermektedir. Ayrica faiz oranlarin Petkim holding firmasinin piyasa
degerini olumsuz yonde etkiledigi sonucu, Bhargavanin (2014)teki calisma bulgusu

tarafindan desteklenmektedir.

Uretim endeksi Kog ve Sabanci holding firmalarin piyasa degerini istatistiksel
olarak azalttigi sonucu, Camilleria ve digerlerinin (2019)'da elde ettigi sonucunu

onaylamamaktadir.
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Tablo 6'da goriildiigli tizere, BIST100 endeksi Sabanci, Petkim ve Tekfen
holding firmalarin piyasa degerini istatistiksel olarak anlamli bir bicimde arttirdig:
ortaya ¢ikmustir. Doviz kurlar: da Sabanci ve TAV holding firmalarin piyasa degerini
istatistiksel olarak azalttig1 belirlenmistir. Bu calisma sonuglari, Cooke ve
digerlerinin (2009)’da Japon 5 holding firmasinda yaptig1 arastirma sonuglar: ile

paralellik gostermektedir.

Tablo 6. DOLS Yonteminin Test Sonuglar1 (Makroekonomik Veriler I¢in)

Bagimli Degisken KOC SABANCI TAV PETKIM TEKFEN
Degiskenler Model 2 Model 4 Model 6 Model 8 Model 10
C -90.470™ -86.692" -211.358™ 54.815 -8.362
GSYH 6.347 6.175™ 12.654™ -3.352 0.755

FO -0.286 -0.110 1.990™ -1.637 1.510°

UE -3.863" -3.389° -6.095 2.642 -2.672
BIST100 0.700™ 0.465 0.887 2.452™ 2.102"
DK -0.476 -1.188™ -3.475™ 0.373 -0.8885
Tanisal Testler

R2 0.974 0.961 0.964 0.957 0.789
Diiz.R? 0.956 0.914 0.920 0.928 0.714

SE of regression 0.100 0.068 0.145 0.238 0.256
SSR 0.221 0.075 0.338 1.248 1.842

Not: uygun gecikme uzunlugu SIC kriterine gore belirlenmistir. ™, * ve *sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde
istatistiki anlamlilig1 gosterir.

Sonug olarak, Tablo 5 ve Tablo 6’ya bakildiginda calismada incelenen bes
holding firmanin piyasa degerini net karindan daha fazla defter degerinin etkiledigi
ortaya ¢citkmistir. Makroekonomik degiskenlerinde bu tiir firmalarin degerini olumlu

ya da olumsuz yonde etkiledigi saptanmaistir.
5. SONUC VE ONERILER

Diinya ekonomisinin gelismesi birlikte birgok {iilkede holding yapilasmasinin
hizla yayildigimi gostermektedir. Bu galismada hizla yayginlasan holding firmalar ele
almmaktadir. Calismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren bes holding firmanin
piyasa degeri ile muhasebe verileri olan firma defter degeri ve net kar ve
makroekonomik veriler olan BIST100 endeksi, GSYTH, faiz orani, iiretim endeksi ve
do6viz kuru arasindaki iligkiyi analiz etmektir. Analizde, Kog Holding A.S., Hact Omer
Sabanct Holding A.S., TAV Havalimanlar1 Holding A.S., Tekfen Holding A.S. ve
Petkim Petrokimya Holding A.S. firmalar ve bu firmalarm 2009Q1-2018Q4 dénem

araligindaki ceyrek donem verileri temel almmaktadir.
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Calismada oncelikle yapilan Augmented (Genisletilmis) Dickey-Fuller (ADF)
ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri yapilmistir. Bu testlerin sonucuna gore,
degiskenler birinci fark degerinde, %5 anlamlilik diizeyinde duragan hale geldikleri
belirlenmistir. Sonrasinda holding firmalarimn piyasa degeri ile hem muhasebe verileri
ve hem de makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli iliski varlig1 Johansen
esbiitinlesme testi ile saptanmistir. Son olarak, muhasebe verilerinin ve
makroekonomik verilerin holding firmalarin piyasa degeri tizerine etki derecesi ve
yoniinii tespit etmek icin DOLS yontemi uygulanmistir DOLS yontemi sonuglarina
gore holdinglerin piyasa degerini defter degeri ve net kar arttirmaktadir. Ayrica
holdinglerin degerini genelde GSYH, faiz oram ve BIST100 endeksi arttirdig:
belirlenirken tiretim endeksi ve doviz kurlarimin da azalttig1 belirlenmistir. Bu calisma
sonuglar:;, Ohlson (1995)'te elde ettigi firmalarin piyasa degerini muhasebe ve

muhasebe dis1 verilerin etkiledigi model sonuglari ile uyumludur.

Piyasa degerini arttirmay1 planlayan firmalar, sadece muhasebe verilerini goz
ontinde bulundurmamakta ayni zamanda makroekonomik verilerde goz ontinde de

bulundurmalidir.

Bu calismada elde edilen bulgular, gelecekte arastirmacilarin bu konuyla ilgili
farkli acilara odaklanmasini saglayabilir. Gelecekteki arastirmacilar, bu calismada
deginilmeyen diger muhasebe ve diger makroekonomik faktorleri temel alarak
arastirabilir. Calismada ele almmmayan Tirkiye’deki diger holding firmalarda ele
almarak panel veri analizi yapilarak sonuglar elde edilebilir. Ayrica Tiirkiye ve diger
tilkeler arasinda karsilastirma yaparak firma degeri ile muhasebe ve makroekonomik

verilerin arasindaki etkileri tespit edilebilir.
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