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Holding Hissesi, Riski Azaltmada
lyi Bir Secenek mi? IMKB’de islem
Goren Holding Hisseleri Uzerine Bir
Uygulama

Ozet

Turkiye’de, Holding sirketlerin hisse senetleri, 6zellikle 1990’lardan itibaren
6nemli bir yatinm araci haline gelmistir. Holding firmalarin en 6nemli avanta-
j1, degisik sektordeki firmalara istirak ederek cesitlendirme yapmalari ve bu yol-
la riski dUsUrebilmeleridir. Bu ¢alismanin amaci, holding sirket hisse senetlerine
yatirrm yapmanin, degisik sektdrdeki firma hisselerinden bir portféy olusturmak
kadar riski diisiiriip diisiirmedigini ortaya gikarmaktir. Bu kapsamda IMKB’de
2003-2007 yillar arasinda islem goren holding hisse senetlerinin performansi
ile bu holdinglerin istiraklerinin sektdrel dagihmina gére olusturuldugu varsayi-
lan portfdylerin performansi karsilastiriimistir. Yapilan hesaplamalar sonucunda,
holding hisselerindeki riskin, olusturulan portféylerin riskinden ciddi oranda yiik-
sek oldugu gérilmustar.

Anahtar Kelimeler: Holding, hisse senedi, ¢esitlendirme, risk

Is Conglomerate Stock is a Better Option
for Risk Reduction? An Empirical Study on
Conglomerate Stocks Traded in Istanbul Stock

Exchange

Abstract

Conglomerate firms’ stocks have become a considerable tool for investors in Tur-
key especially after 1990s. The most important advantage of the conglomerate
firms is their ability to reduce the risk through diversification by investing in the
various industries. The aim of this paper is to find out whether investing in cong-
lomerate stock would provide as low risk as portfolios formed by investors on the-
ir own. In the study the conglomerate stock performances in Istanbul Stock Exc-
hange between the years 2003-2007 are compared with performances of hypot-
hetical portfolios formed with the same industrial composition of these conglome-
rates. The findings show that the conglomerate stock risk is significantly higher
than that of hyptotetical portfolios.
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Giris

Tiirkiye’de Ozellikle ekonomik liberalizasyonun
basladigr 1980’lerden say1 ve ekonomik hacim
olarak agirlig1 artan holdingler, ayn1 zamanda gii-
niimiizde ticaretin kiiresellesmesi ve buna para-
lel olarak gelisen finansal sistem igerisinde dnem-
li bir yatinm araci halinde gelmistir. Holdingler,
ayni sektorde faaliyet gdsteren farkli firmalara ve
farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalara igti-
rak ederek cesitlendirme yapmaktadir. Boylelikle
yatirim kararinda rol oynayan iki temel degisken-
den riski diigiirmeyi amaglamaktadir. Ayni zaman-
da holdingler, sinerji ve kaldirag avantajimi kulla-
narak getirilerini artirabilmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, yatirimcilar agisindan hol-
ding hisse senedine yatirim yapmanin, bir portfo-
yiin saglayacagi ¢esitlendirme yolu ile risk mini-
mizasyonu ve yliksek getiri avantaji saglayip sag-
lamadigin1 arastirmaktir. Bu baglamda, oncelik-
le risk, getiri portfoy ve holding kavramlar kisa-
ca agiklanmistir. Daha sonra IMKB’de 2003-2007
yillar1 arasinda islem goren holding hisse senetle-
rinin performansi ile bu holdinglerin istiraklerinin
sektorel dagilimina gore olusturulmus portfoyleri-
nin performansi karsilagtirilmistir,

Risk, Getiri ve Portfoy Kuram

Yatirim kararini belirleyen en énemli iki degisken
yatirimin riski ve yatirimin getirisidir. Yatirimeilar,
ayni risk diizeyine sahip yatirimlardan yiiksek ge-
tiriye sahip olan1 veya ayni getiriye sahip olan ya-
tirrmlardan diistik riskli olan1 segerler. Burada ge-
tiri, yatirima tahsis edilen kaynaklarin karsiliginda
elde edilen degeri gosterirken, risk de bu durumun
gerceklesme olasiligini gostermektedir. Optimum
bir yatirimda, getiri oraninin maksimum, risk ora-
ninin ise minimum olmasi arzulanan bir durumdur
(Ercan ve Ban;2005:177).

Riskler kontrol edilebilirlikleri agisindan ikiye ay-
rilir:

+ Sistematik Risk (Pazar Riski)
+ Sistematik Olmayan Risk (Firma Riski)
Sistematik risk, tiim ekonomiyi ilgilendiren ve is-

letme yOnetiminin veya portfy sahiplerinin port-
foy cesitlendirmesi yoluyla kaginamayacaklar

risklerdir. Sistematik risk, genel ekonomik, politik
veya firma dis1 herhangi bir nedenden kaynaklana-
bilir. Sistematik riskin baslica nedenleri sunlardir
(Karan;2004:157):

* Faiz oranlarindaki degisimler,

» Enflasyon oranindaki degisimler,

» Devaliiasyon,

+ Savas hali,

* Ekonomik durgunluk,

 Politik olaylar,

* Genel ekonomiyi lgilendiren diger olaylar

Sistematik olmayan risk, firmanin kendisinden
kaynaklanir ve yine firma tarafindan kontrol edi-
lebilir. En 6nemli 6zelligi portfoy cesitlendirmesi
yoluyla yok edilebilmesidir. Baglica sistematik ol-
mayan riskler (Karan;2004:157):

» Firmayla ilgili yasal problemler

* Basarili ya da basarisiz pazarlama kampanyala-
r1

+ Onemli ihaleleri almak veya kaybetmek

* Yonetim degisiklikleri

» Firmanin gelistirdigi teknolojilerin basarisi
* Firmaya 6zel diger konulardir.

Bu baglamda portfoy, yatirnmcilar agisindan riski
azaltmak ve katlanilan riske gére maksimum ge-
tiriyi saglayan bir ara¢ olmaktadir. Portfoy; belir-
li amaglar1 gergeklestirmek isteyen yatirimcilarin,
sahip oldugu, birbirleriyle iligkisi olan ve kendi-
ne 0z Olgiilebilir nitelikleri olan yeni bir varliktir
(Demirtas ve Gilingor;2004:103). Bir bagka deyisle
portfdy bir yatirimcinin sahip oldugu menkul kiy-
metlerin tamamidir. Menkul kiymetler agisindan
ise portfoy, menkul kiymetlerden olusan bir toplu-
lugu ifade eder. Portfoy teorisine gore yatirimcilar,
genelde tek bir menkul kiymete yatirim yapmazlar
ve tasarruflarini ¢esitli menkul kiymetler arasinda
dagitirlar. Portfoy olusturmanin gerekgesi, ¢ok bi-
linen metaforla ifade etmek gerekirse “yumurtala-
rin ayni sepete konulmamasidir.”
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Geleneksel portfoy yaklasiminda, sadece portfoy-
deki menkul kiymetlerin sayilarinin arttirilmasi
yoluyla riskin diisiiriilebilecegi ongoriilmektedir.
“Basit ¢esitlendirme” de denilen bu yaklagimin te-
mel amac1 portfoydeki varlik sayisini olabildigin-
ce artirmaktir (Ercan ve Ban, 2005:189). Oysa bil-
hassa Markowitz’in ¢aligmalariyla gelistirilen mo-
dern portfoy kuramina gore sadece varlik ¢esitlen-
dirmesine gidilerek riskin azaltilamayacagi, port-
foyde yer alan menkul kiymetler arasindaki iligki-
nin yoniiniin ve derecesinin de riskin azaltilmasi
yoniinden 6nemli oldugu one siiriilmektedir (Tu-
nay, 2005:94). Markowitz’in ve Sharpe’nin calis-
malariyla etkin portfoyler olusturulabilecegi ispat-
lanmustir.

Bu c¢alisma kapsaminda olusturulan portfoyler,
IMKB’ de islem goren holdinglerin istiraklerinin
dagilimina gore belirlenmistir. Bir baska deyise bu
caligsma, etkin portfoy kuramini test etmekten ¢ok,
sirketin biliylime stratejisinin bir sonucu olan ¢e-
sitlendirme ile bireysel yatirnmecinin kendi portfo-
yiindeki ¢esitlendirmeyi karsilagtirmayir amagla-
maktadir.

Holding

Sirketler igsel olarak biiyiidiikleri gibi, birlesme,
satin alma, konsolidasyon ve holdinglesme sek-
linde dissal olarak da biiyiirler. Holding, bir veya
daha fazla sirketin hisse senetlerinin bu sirketle-
rin kontroliinii elde tutmaya yetecek kismini elin-
de bulunduran sirketlere verilen addir. (Giirsoy,
2007:754)

Holding, bir sirketin baska bir sirketin veya sir-
ketlerin hisse senetlerini, sirket yonetimlerinde
onemli derecede etkin olabilecegi oranda ecle ge-
¢irmesi suretiyle, o sirketin veya sirketlerin yone-
timlerinde s6z sahibi olmasi olarak da tanimlana-
bilir. Bir bagka deyisle holding sirket; baska sir-
ketlerin sermayelerine istirak etmek suretiyle on-
lar1 kontrol altinda bulunduran ve kendisi genel-
likle bir iiretim faaliyetinde bulunmayan anonim
sirketlerdir (Okka;2009:591).

Tiirkiye’deki “holding” kavrami ve uygulamasi,
bat1 literatiiriinde daha ziyade “conglomerate” ol-
gusunu ifade eden bir terim olup, bati liteatiiriin-
deki ve uygulamasindaki “holding sirket” ise daha
ziyade bir yatirim sirketi veya risk sermayesi sir-

keti gibi ¢alisan finansal kuruluslar anlamina gel-
mektedir. Terminolojideki bu farklilikta elbette
Tiirkiye’nin sanayilesme siirecinin kendine 6zgii
seriiveninin dnemli pay1 vardir. Tiirkiye’deki hol-
dinglerin biiyiik ¢ogunlugunun temelinde bir aile-
nin hakim oldugu sanayi isletmeleri vardir. Once
belirli bir sektorde faaliyet gosteren aile sirketleri,
daha sonra ¢esitli alanlarda yatirnmlara gitmekte,
ve sirketler grubu olusturmaktadir. Bu yatirimlar
sifirdan yeni isletmeler kurmak seklinde olabildi-
8i gibi, mevcut sirketlere istirak etmek seklinde de
yatay ve dikey birlesmeye gidilmektedir.

Finans literatlirinde holding firmalara bilhas-
sa portfOy teorisi ¢ercevesinde deginen ¢ok sayi-
da cgalisma mevcuttur. Bunlardan 6zellikle Fama
(1968), Higgins (1971), Levellen (1971), Marko-
witz (1959), Sharpe (1970) ve Tobin (1958) hol-
ding firma performanslarini, gesitlendirme bagla-
minda analiz eden temel caligsmalari olusturmakta-
dir (Weston ve Mansinghka, 1971: 919).

Holdinglesme siirecinin temelinde bir sinerji olus-
turma amact vardir. Bu sinerji olusturma siireci
“operasyonel” ve “finansal” boyutlar1 icermekte-
dir. Operasyonel gerekceler (1) Olgek ekonomisi
veya iiretimde verimlilik saglama, (2) bir sektorde
tekellesme yolu ile pazardaki konumu giiglendir-
me, (3) yeni lrilinlerle ilgili arastirma ve teknolojik
uzmanlik konusunda birbirini tamamlayic1 yapilar
olusturma, (4) idari etkinlik ve verimliligi artirmak
icin yonetsel becerileri bir araya getirme (Lewel-
len, 1971: 521). Ancak bunlarin ne derecede ger-
cekten uygulanabildigi tartisma konusudur. Zira
holdinglesmenin dogurdugu maliyetler, sagladigi
avantajlardan fazla olabilmektedir.

Bu nedenle, holdinglesme olgusunu agiklamada
finansal gerekceler ya da bu sekilde elde edilecek
finansal avantajlar 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlar-
dan baslicalar (1) istirak edilecek olan ya da sa-
tin alinacak olan sirketlerin istirak dncesi borsa-
da olusan agir1 deger artisindan yararlanma, (2) is-
tirak edilen ya da satin alinan sirketin kullanilma-
mis borg kapasitesini kullanma (3) Degisik sektor-
lere yatirim sonucu olusan ¢esitlendirmeye, sirke-
tin toplam gelirlerindeki degiskenligin azaltilma-
s1 (Lewellen, 1971: 522). Bunlardan ¢esitlendirme
sonucu risk azaltilmasi amaci en bilinen ve dogal
kabul edilen gerekcedir. Bununla birlikte, holding-
lesme yolu ile ¢esitlendirmenin, etkin bir piyasada
yatirimcl agisindan yarar saglamayacagi ileri sii-
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rilmistiir. Cilinkii yatirnmcilar ayni ¢esitlendirme-
yi kendi portdylerinde de yapma ve boylece risk
diisiirme imkanina sahiptirler. Hatta 6rnegin islem
maliyetlerinin var oldugu etkin olmayan piyasalar-
da bile bireysel portfoy olusturarak ¢esitlendirme,
sirket birlesmesi veya satin almasina gore daha az
maliyetlidir (Amihud ve Lev, 1985: 605-606).

Holding firmalarin, holding niteligi tasimayan sir-
ket gruplariyla riski-getiri acisindan karsilastiran
ampirik caligmalardan biri de Melicher ve Rush
(1972) tarafindan yapilmistir. Caligmanin veri seti,
ayni sektorde faaliyet gosteren ve “holdinglesen”
ve “bagimsiz kalan” iki gruptan olugan firmalar-
dan olusmaktadir. Bu firmalardan bir kismi ¢alis-
manin siireci i¢inde holdinglesmis, diger grubu ise
bagimsiz sekilde faaliyetlerine devam etmistir. Bu
iki grup firmanin risk ve getiri a¢isindan karsilasti-
rildig1 ¢alismadaki analizler sonucunda, holdinles-
menin, ¢esitlendirme agisindan bir arag olarak kul-
lanilabilecegi ancak siradis1 yliksek getiri saglama
bakimindan etkin bir ara¢ olmadigi goriilmiistiir.

Holding igindeki sirketler, ayn1 veya farkli sektor-
lerde faaliyet gosterebilirler. Ancak bu sirketler,
planlama, organizasyon, yonetim ve finansman
konular1 agisindan tek bir merkezden yonetilir-
ler. Bu 6zelliklerinden otiirii holding, esas olarak
bir isletmecilik tiirli veya ekonomik bir orgiitlen-
me veya bir bliylime bigimi olarak degerlendiril-
mektedir (Giirsoy, 2005:253, Sayilgan;2006:420).

Holdinglerin amac1 genel olarak ¢esitlendirme yo-
luyla riski diistirmek ve getiriyi miimkiin olan en
iist diizeye ¢ikarmaktir. Bunun igin;

» Goreli olarak kiiciik sermaye ile biiyiik serma-
yeleri kontrol altina alarak, sirketin faaliyet alani-
n1 ve giliciinii biiyiitiir.

 Faaliyet alanlarinin ¢esitlendirilmesi yoluyla fa-
aliyet riskini azaltir.

+ Olgek ekonomilerinden yararlanr.
* Sinerji etkisi meydana getirir.
» Bir sektorii, belirli bir lretim alanmi veya

pargcasin1  kontrol altinda bulundurur (Sayil-
gan;2006:421).

Yatirimel A¢isindan Holding Hissesine Yatirnm
Yapmanin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Holdingin cesitlendirme yoluyla riskini diisiirdiigii
ve kaldira¢ yoluyla karini yiikselttigi kabul edilir-
se yatirimcilarin da holding hisse senetlerine yati-
rim yaparak, portfoy olusturmak i¢in fazladan bir
caba gostermeden finansal risklerini minimize ve
karlarin1 maksimize etmeleri beklenebilir. Yani ya-
tirimet tek bir hisse senedine yatirim yapmak su-
retiyle gerekli ¢esitlendirmeyi yapmis oldugu ka-
bul edilir.

Yatirimei agisindan holding hisse senetlerinin avan-
tajlar su sekilde siralanabilir (Okka;2009:593):

» Kaldirag etkisi sebebiyle holding sirketlerinin
kar1 normalin iizerinde olabilir. Istiraklerden gelen
karlar tekrar vergiye tabi tutulmazlar.

» Holding sirket, birden ¢ok yavru sirkete ortak
oldugu ve farkli sektorlerdeki sirketlere yatirim
yaptigindan, faaliyet riskini ve finansal riskini bii-
yiik olgiide dagitmis ve portfoy etkisinden yarar-
lanmis, ve riski minimize etmeye calisir.

» Holdingler, istirak ettikleri sirketlerin borg ka-
pasitesinden de yararlanarak finansal kaldirag gii-
clinii artirabilir.

* Holdingin, ortak oldugu sirketlerin performan-
s1 lizerinde etkin bir takip ve analiz avantaji var-
ken, yatirimcinin kendi olusturdugu portfoy lize-
rinde ayni profesyonellik diizeyinde etkin bir takip
ve analiz yapmasi beklenmez. Bu takip ve analizi
saglayabilmesi i¢in fazladan bir maliyete katlan-
mas1 gerekir (monitoring cost).

Holdinglerin c¢esitli avantajlart oldugu gibi, ya-
tinmer agisindan holding hisse senedine yatirim
yapmanin bazi olumsuz yanlart da olabilir. Hol-
ding kendi sistematik olmayan riskiyle kars1 karsi-
yadir. Holdingin hisse senedinin degeri, istirakle-
rinin performansindan bagimsiz olarak, holdingin
sistematik olmayan riski sebebiyle diisebilir. Hol-
ding hisse senedinin riski de istiraklerinin riskle-
rinden bagimsiz olarak algilanabilir. Ornegin hol-
ding firmada bazi kurumsal degisiklikler sonucu
yatirimet algisindaki degisim nedeniyle de fiyat
diismeleri olabilir.
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Bu noktada yatirimcinin holdingin sistematik ol-
mayan riskinden kag¢inabilmesi i¢in yapmas1 gere-
ken, holding hisse senedini bir portfdy olarak ka-
bul etmeyip, portfoydeki menkul kiymetlerden sa-
dece bir tanesi olarak diistinmektir.

Holding Hisseleri ile Holdinglerin Sektorel
Kompozisyonuna Gore Olusturulan
Portfoylerin Risk ve Getiri Acisindan
Karsilastirilmasi: IMKB Uygulamasi

Calismanin hipotezi, holding hisse senetlerinin
riski, holdingin istiraklerinden olusturulan portfo-
yiin riskinden daha yiiksek oldugu yoniindedir.

IMKB’de islem géren biitiin holding hisse senet-
leri i¢in, holding hisse senedinin risk ve getirisi

ile holdingin istiraklerinin toplam istirak serma-
yesi igindeki paylarinin yiizdelik dagilimina gore
olusturulan portfoyiin risk ve getirileri karsilasti-
rilmigtir. Bu ¢alismada 2003-2007 aylik getiri ra-
kamlart kullanilmigtir (www.imkb.gov.tr). Calis-
manin veri setinin 2003 yilinda baglamasinin ne-
deni, 2003 yilinin, 3 Kasim 2002 genel se¢imleri
sonucunda tek parti doneminin baglamasiyla olu-
san yeni konjonktiiriin baglangic1 olmasidir. Veri
setinin 2007 yilinda sonlandirilmasinin nedeni ise
2008 yilinin son ¢eyreginde baglayan kiiresel kriz
ile birlikte konjonktiiriin degismesidir. Asagidaki
tabloda ad1 gegen sektor gruplari, kamuyu aydin-
latma platformundan alinmistir. Caligmanin yapil-
dig1 tarihte IMKB’ de islem gdren holding hisse
senetleri ve istiraklerine gore sektorel dagilimlar
Tablo 1’de gosterilmistir:

Tablo 1: Sektdrlere Gore Holding Istiraklerinin Dagilimi Tablosu

iMKB'DE iSLEM GOREN HOLDING SIRKETLERININ YATIRIMLARININ SEKTORLERE GORE DAGILIMI (%)
TOPTAN VE EGITIM
SEKTORLER MA?;];?S”K IMALAT ELEKTRIK- | INSAAT VE PFI_?CAI;E_IP E 1-11{:; SELI:EI;[]G E MALI SA&L&(;;E R TEKNOLOJI TOPLAM
ocAKcILICH | SANAYE GAZVESU [BAYINDIRLIK| % DFP(;,IEAMA KURULUSLAR | (/A ] ISTIRAKLER
Sirket Adi LOKANTA o HIZMETLER
ALARKO HOLDING 18,71 11,88 6544 2,14 - 181 - 0,02 100,00
DEVA HOLDING 100,00 - - - - - 100,00
DOGAN HOLDING 61.89 3,17 2,16 687 3,60 2231 100,00
DOGAN YAYIN HOLDING - 78.03 - - 640 1501 0,52 100,00
GLOBAL YATIRIM HOLDING 822 287 11,55 0,03 394 1821 6331 100,00
GSD HOLDING - = - 145 2,02 0,02 96,51 100,00
{HLAS HOLDING 1,72 372 022 134 5348 3873 0,79 - 100,00
KOG HOLDING 1837 4183 0,00 1,69 123 36,15 056 0,16 100,00
MAZHAR ZORLU HOLDING - 39.28 1,88 277 4420 - 11.88 100,00
NET HOLDING - 0,00 0,00 12,68 86.89 043 0,00 100,00
SABANCI HOLDING 18,70 1891 0,00 11,05 L1 5023 100,00
TRANSTURK HOLDING 94,40 0,00 5,60 448 - - 100,00
YAZICILAR HOLDING 65,68 0,00 0,00 - 3432 100,00

IMKB’ de islem goren “tarim, orman ve balik¢i-
lik” ve “kiralama ve is faaliyetleri” sektorlerine ait
firma bulunmadigindan c¢alisma kapsamina alina-
mamigtir. Ayrica 2007’nin sonlarinda islem gor-
meye baslayan Tekfen Holding de veri eksikligin-
den dolay1 ¢alismanin veri setine dahil edilmemis-
tir.

Calismadan daha saglikli sonuclar elde edilebil-
mesi adina, olusturulan portfoyde sektorel baz-
da hazirlanmig bir endeks’ varsa, o endeks getiri-
lerinden yararlanilmigtir. Sektor i¢in hazirlanmis
bir endeks yoksa o sektdrde faaliyet gosteren ve
2003-2007 yillart verileri mevcut olan firmalarin
aylik ortalama getirileri kullanilmistir. Bu islemin

1 Imalat Sanayii Sektérii igin, IMKB Ulusal Sanayii Endek-
si (XUSIN) 2003-2007 Aylik Ortalama Getiri Mali Sektér igin,
IMKB Ulusal Mali Endeks (XUMAL) 2003-2007 Aylik Ortalama
Getiri

yapilmasindaki amag, firmadan kaynaklanan risk-
leri ortadan kaldirmak ve sektoriin ortalama getiri
oranini portfoye dahil etmektir. Bu modelde, her-
hangi bir holding hissesi almak yerine kendi port-
foyiinii olusturmak isteyen yatirimeinin, o holding
istiraklerinin sektorel dagilimini esas alarak sektor
endekslerinden olusan bir portfoye yatirim yapti-
&1 varsayillmaktadir. Bunu biraz daha agmak igin
su sekilde bir 6rnek verilebilir: yatirnmci Ahmet
Bey A Holding hissesini satin almay1 diisiinmek-
tedir. A Holding istirakleri %40 Imalat sanayii,
%30 Madencilik, %20 Teknoloji, ve %10 Turizm
sektoriindedir. Ahmet Bey, A holding hissesi al-
mak yerine elindeki sermayesini %40 Imalat sana-
yii, %30 Madencilik, %20 Teknoloji, ve %10 Tu-
rizm sektorll firmalarindan olusan hisselere ya da
varsa o sektor endekslerinden yine bu dagilima uy-
gun bir portfdye yatirim yapmis olsaydi, hangi du-
rumda riski daha iyi diisiirebildigi sorusuna cevap
aranmaktadir. Buradaki énemli bir varsayim, Ah-
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met beyin bir sektdrdeki getirisi, o sektdriin ortala-
ma getirisi seklinde kabul edildigidir.

Madencilik ve tas ocak¢iligi sektoriinde faaliyet
gbsteren ve hisseleri IMKB’de islem goren “Koza
Altin” ve “Park Elektrik ve Madencilik” olmak
tizere iki firma bulunmaktadir. Koza Altin firma-
siin 2003-2007 yillarina ait verisi bulunmadigin-
dan dolay1 madencilik ve tas ocakg¢iligi sektoriinii
temsilen Park Elektrik ve Madencilik firmasinin
aylik getiri oranlar1 kullanilmustir.

Elektrik, Gaz ve Su sektoriinde faaliyet gosteren
ve hisseleri IMKB’de islem goren “Ak Enerji”,
“Aksu Enerji”, “Ayen Enerji”, “Zorlu Enerji” ol-
mak lizere dort firma bulunmaktadir. Elektrik, Gaz
ve Su sektoriinii temsilen bu dort firmanin aylik
ortalama getiri oran1 kullanilmstir.

Insaat ve Bayindirhik sektoriinde faaliyet gosteren
ve hisseleri IMKB’de islem goren “Borova Yap1”,
“Edip Gayrimenkul”, “Enka Insaat” olmak iizere
iic firma bulunmaktadir. Ingaat ve bayindirlik sek-
toriinii temsilen bu ii¢ firmanin aylik ortalama ge-
tiri oran1 kullanilmastir.

Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar
Sektoriinden ¢alismanin veri setine dahil edilen
firmalar ise sunlardir: “Altinyunus Cesme, Boy-
ner Magazacilik, Favori Dinlenme Yerleri, Inte-
ma, Marmaris Altinyunus, Mart1 Otel, Metemtur
Otelcilik, Migros Ticaret, Milpa, Net Turizm, Pet-
rokent Turizm, Sanko Pazarlama, Tek-Art Turizm,
Tesco Kipa.”

Bu sektorde yer alan “Bim Magazalar”, “Carre-
foursa”, “Nergis Holding”, “Dogus Otomotiv” ve
“Selguk Ecza Deposu”nun 2003-2007 yillarina ait
verileri bulunmadigindan ¢alismaya dahil edilme-
mistir. Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lo-
kantalar sektoriinii temsilen geri kalan on dort fir-

manin aylik ortalama getiri orani kullanilmistir.

Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler
sektoriinde faaliyet gosteren ve hisseleri IMKB’de
islem goren alt1 firma bulunmaktadir. “Acibadem
Saglik”, “AFM Film”, “Besiktag Futbol Yatirim”,
“Galatasaray Sportif’, “Fenerbahce Sportif” ve
“Trabzonspor Sportif” firmalarindan “AFM Film”,
“Fenerbahce Sportif” ve “Trabzonspor Sportif’in
2003-2007 yillarina ait verileri bulunmadigindan
Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler
sektorlinii temsilen “Acibadem Saglik”, “Besiktas
Futbol Yatinm” ve “Galatasaray Sportif’in aylik
ortalama getiri oran1 kullanilmustir.

Teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren ve hisseleri
IMKB’de islem goren on ii¢ adet firmadan “Alca-
tel Lucent Teletas, indeks Bilgisayar, Arena Bilgi-
sayar, Link Bilgisayar, Logo Yazilim, Aselsan, Ne-
tag Telekom, ve Escort Teknoloji ¢aligmaya dahil
edilmis, “Anel Telekom”, “Armada Bilgisayar”,
“Datagate Bilgisayar”, “Indeks Bilgisayar”, “Ka-
rel Elektronik™ ve “Plastikkart”in 2003-2007 yil-
larna ait verileri bulunmadigindan ¢aligmaya da-
hil edilmemistir. Teknoloji sektdriinii temsilen geri
kalan yedi firmanin aylik ortalama getiri oran1 kul-
lanilmistur.

Ulastirma, Haberlesme ve Depolama Sektoriinde
faaliyet gosteren ve hisseleri IMKB’de islem go-
ren sekiz firma bulunmaktadir. Bu firmalar arasin-
dan “Latek Lojistik”, “Ran Lojistik”, “Reysas Lo-
jistik” ve “Tiirk Telekom™un 2003-2007 yillarina
ait verileri bulunmadigindan ¢alismaya dahil edil-
memigtir. Teknoloji sektoriinil temsilen “Celebi”,
“Turkceell”, “Tiirk Hava Yollar” ve “Usas”m aylik
ortalama getiri oran1 kullanilmisgtir.

Burada Holding hissesine iliskin yapilan hesap-
lama, bir 6rnek {izerinden daha iyi anlasilacaktir.
Mazhar Zorlu Holding’in istiraklerinin sektorel
dagilimi asagidaki sekilde hesaplanmistir:
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Tablo 2: Mazhar Zorlu Holding’in Istirakleri

Yatirim Yaptigi
Mazhar Zorlu Holding’in Sirkete Yatirim Tutari Toplam Yatirim Yapilan Sirketin Faaliyette
Yatirim Yaptig1 Sirketler Yaptig1 Tutar (TL) | Yatirim Tutarina Bulundugu Sektor
Orani (%)

Kaplamin 4.800.000,00 1,90 Imalat Sanayi
Ege Giyim San. Sigorta A.S. 2.500.000,00 0,99 Imalat Sanayi
Giicbirligi Holding A.S. 30.000.000,00 11,86 Mali Kuruluglar
Kipa A.S. 111.810.663,87 4420 Toptan ve Per. Tic., Otel Ve Lokantalar
Gli¢ Yapt A.S. 7.000.000,00 2,77 Insaat Ve Bayindirlik
Izmir Enerji A.S. 3.750.000,00 1,48 Elektrik-Gaz Ve Su
Asad Enerji A.S. 1.000.000,00 0,40 Elektrik-Gaz Ve Su
Rema A.S. 5.000,00 0,00 Imalat Sanayi
Ege Sokteks A.S. 37.000.000,00 14,63 malat Sanayi
Plastek Ltd.Sti 50.750,00 0,02 Imalat Sanayi
Egeplast A.S. 20.000.000,00 7,91 Imalat Sanayi
Ege YildizA.S. 35.000.000,00 13,84 Imalat Sanayi
Ege Sigortacilik A.S. 50.000,00 0,02 Mali Kuruluglar
Toplam 252.966.413,87 100,00

Tablo 3: Mazhar Zorlu Holding Istiraklerinin Sektorel Dagilimi

Toptan Ve
N . . . Perakende Insaat Ve |Elektrik-Gaz
Yatirim Yapilan Sektorler| Imalat Sanayi |Mali Kuruluslar Ticaret, Otel Ve | Baymdirhk Ve Su
Lokantalar
Sektorlerin Olusturulacak o 0 o o o
Portfoydeki Agirliklar 739 /012 o 44 %3 %2

Olusturulacak portfoylin getirisi, portfoye dahil
edilen sektorlerin getirilerinin agirlikli ortalama-
sidir.

Imalat Sanayi sektérii igin IMKB Ulusal Sanayi
Endeksinin ve Mali kuruluslar i¢in IMKB Ulusal
Mali Endeksinin aylik getiri oranlar1 kullanilmis-
tir.

Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar
sektorii i¢in, 2003-2007 yillarina ait eksiksiz veri-
leri olan ““Altmmyunus Cesme”’, “Boyner Magaza-
cilik”, “Favori Dinlenme Yeri”, “Intema”, “Mar-
maris Altinyunus”, “Mart1 Otel”, “Metemtur
Otelcilik”, “Migros Ticaret”, “Milpa”, “Net Tu-
rizm”, “Petrokent Turizm”, ““Sanko Pazarlama”,
“Tek-Art Turizm” ve “Tesco KIPA” sirketlerinin

aylik ortalama getiri oran1 kullanilmigtr.

Insaat ve Baymdirlik sektorii igin, 2003-2007 yil-
larina ait eksiksiz verileri olan “Borova Yap1™,
“Edip Gayrimenkul” ve “ENKA” Insaat sirketle-
rinin aylik ortalama getiri oran1 kullanilmistir.

Elektrik, Gaz ve Su sektorii i¢in, 2003-2007 yilla-
rna ait verileri tam olan ““Akenerji”, “Aksu Ener-
ji”, “Ayen Enerji”’ ve “Zorlu Enerji” sirketlerinin
aylik ortalama getiri oran1 kullanilmstir.

Sektorlerin ilgili doneme ait getirileri ve riskleri
asagidaki tabloda verilmistir. Hesaplamalar Mic-
rosoft Office 2007 Excel programi kullanilarak ya-
pilmustir.

/1
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72 Tablo 4: Mazhar Zorlu Holding Hissesi’nin Karsilastirilacagi Portfoyiin Getiri ve Standart Sapmasi
Sektir Ortalama | Risk (Standart
Getiri (%) Sapma)
Imalat Sanayi 2,92 7,53
Mali Kuruluslar 3,58 10,13
Toptan Ve Perakende Ticaret, Otel Ve Lokantalar 3,38 9,68
Insaat Ve Bayimdirlik 2,54 8,82
Elektrik-Gaz Ve Su 1,94 10,00

Portfoyiin riski ise standart sapma ile Olgiiliir:

o’ = \/zWi -w; - Cov(ij)
i1

n
Portfoyilin Getirisi: 7p = Z W, - F;
i=1

r, . Her bir menkul degerin getirisi
w; - Her bir menkul degerin portfoydeki agirhig: w: Her bir menkul degerin portfoydeki agirlig:

Portfoyiin getirisi = 0,39 x 2,92 + 0,12 x 3,58 +

0,44 x 3,38+ 0,03 x 2,54+ 0,02 x 2,54 = 3,17 Cov(ij):Menkul kiymetler arasindaki kovaryans

Tablo 5: Mazhar Zorlu Holding Hissesi’nin Karsilastirilacagi Portfoyiin Sektorel Agirliklar ve Var-

yanslar1
Sektorler Alg:’:l:lf{‘gfle:‘;y) Risk (o)
Imalat Sanayi (A) 0,39 7,53
Elektrik-Gaz Ve Su (B) 0,02 10,00
Insaat Ve Bayidirlik (C) 0,03 8,82
Toptan Ve Perakende Ticaret, Otel Ve Lokantalar (D) 0,44 9,68
Mali Kuruluslar (E) 0,12 10,13

Tablo 6: Mazhar Zorlu Holding Hissesi’nin Karsilastirilacagi Portfoyiin Korelasyon Matrisi

A B C D E
A| 1,00 | 0,32 | -0,14 | 0,18 | 0,25
B| 032 | 1,00| 037 | 0,43 | 0,61
C|-0,14 | 0,37 | 1,00 | 0,63 | 0,50
D |-0,14] 0,43 | 0,63 | 1,00 | 0,64
E | 0,25 | 0,61 | 0,50 | 0,64 | 1,00

Tablo 7: Mazhar Zorlu Holding Hissesi’nin Karsilastirilacagi Portfoyiin Varyans-Kovaryans Matrisinin
Agirliklarla ve Korelasyon Katsayilar ile Carpimlari

WWOo,.0,P4 WWO,0,Pp | WWOOPye | WWO0,0,Pip | WHWO,0.0,
WWO0,.0,Ppy | WW0,0,Ppp | WWO,0Ppe | WW.0,.0,Pp, | WW,0,0.:Ppp
WWOoO0,pey | WWOOPep | WWOO P | WWO0O0,pepy | WWO 0P,
WWO0Pn, | WoW0,0,Ppp | WWO,0 Ppe | WW,0,0,P0n | WW0,0.Pnr
WWo0,0,pry | WW,0,0.prp | WWO0 Pre | WW.0,0,0p1, | WHWO0,0.Ppp

8,63 0,19 -0,11 2,29 0,88

0,04 0,19 0,02 0,37 0,15

0,07 -0,11 0,02 0,71 0,16

18,13 2,29 0,37 0,71 3,32

1,48 0,88 0,15 0,16 3,32
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Portfdyiin standart sapmasi ise bu rakamlarin top-
laminin karekokiine esittir:

6, = 6,66

Tablo 8: Holding Hisseleri ile Bireysel Portfoylerin Risk ve Getiri Bakimindan Karsilastirmasi

Holding Holdin: Yatinmer
Holding Hisse Hissesgi Holdin: Yatirimel Portfoy Portfoy Yatinme1 | Portfoydeki
Holding Firma Hisse Getirisinin ol . & Portfoy Getirisinin Degisim Portfoy Sektor
.. Degisim |Hisse Betasi| LY
Getirisi Standart Getirisi Standart Katsayis1 Betasi Sayis1
< . Katsayis1 < L
ALARKO HOLDING 2,06 11,51 5,60 1,07 2,57 6,61 2,57 0,54 6
DEVA HOLDING 6,79 18,02 2,65 0,38 292 7,53 2,58 0,38 1
DOGAN HOLDING 3,55 14,67 4,13 1,41 3,05 6,29 2,06 0,50 6
DOGAN YAYIN HOLDING 346 12,75 3,69 1,11 2,93 6,54 2,23 0,33 4
GLOBAL YATIRIM HOLDING 2,89 17,30 5,99 1,50 3,20 849 2,65 0,96 7
GSD HOLDING 4,10 16,89 4,12 1,33 3,53 9.95 2,82 1,13 4
IHLAS HOLDING 123 1401 11,36 0,97 3,15 7,89 2,50 0,72 7
KOC HOLDING 233 11,80 5,06 1,20 3,03 8.94 2,95 0,91 7
MAZHAR ZORLU HOLDING 322 25,73 7,99 0,87 3,17 6,66 2,10 0,59 5
NET HOLDING 547 2597 4,75 0,44 3,26 9,13 2,80 0,73 3
SABANCI HOLDING 293 12,62 4,31 1,26 3,11 772 2,48 0,84 5
TRANSTURK HOLDING 1,06 16,13 15,15 1,06 2,92 723 2,48 0,25 3
YAZICILAR HOLDING 4,65 12,88 2,77 1,01 3,08 6,68 2,17 0,54 4

Sonu¢ ve Degerlendirme

Yapilan nihai hesaplamalar Tablo 8’de gosteril-
mektedir. Caligsmaya konu olan holdingler ele alin-
diginda, holding hisse senetlerinin 2003-2007 do-
nemi i¢in getirileri ile portfoylerin getirileri birbir-
lerine oldukca yakin bulunmustur. Ozellikle Alar-
ko Holding (2,06-2,57), Dogan Holding (3,55-
3,05), Dogan Yayin Holding (3,46-2,93), Global
Yatirim Holding (2,89-3,20), GSD Holding (4,10-
3,53), Mazhar Zorlu Holding (3,22-3,17) ve Sa-
banci Holding (2,93-3,11) hisse senetlerinde geti-
riler neredeyse yatirimcilarin kararlarini etkileme-
yecek kadar birbirlerine yakin ¢ikmistir.

Ancak Holding hisse senetlerinin risk gostergele-
ri ile olusturulan portfdylerin risk gostergeleri ara-
sinda biiyiik bir fark bulunmaktadir. Risk goster-
geleri olarak kabul edilen standart sapma ve be-
talar, holding hisse senetlerinde portfoydekile-
re gore yatirimcilarin kararini etkileyecek oranda
yiiksek bulunmustur. Bu sonug, ¢calismanin hipote-
zini dogrular nitelikte olup, yatirimcinin, holding
hissesi almak yerine kendisinin degisik sektorler-
den bir portfoy olusturmasinin, riski daha etkin bir
sekilde diisiirme imkani sagladigin agikga goster-
mektedir.

Bu sonucun bir bagka anlam1 da sudur: holdingin
yatirim yaptigi bir sektoriin getirisinde goriilen oy-
naklik, ilgili sektor ortalama getirisindeki oynak-
liktan daha fazla ¢ikmistir ve bu da aslinda bekle-

nen bir durumdur. Oysa yatirimeinin o sektordeki
getirisi hesaplanirken tiim sektor sirketleri dikka-
te alinmakta, bu da oynaklig1 holding getirisinde-
ki oynakliktan ¢ok daha diisiik ¢ikarmaktadir. Yine
beklendigi gibi, portfoydeki sektor sayist arttikga
portfoyiin riskinin diistiigii goriilmiistiir.

Sonug olarak, holding hisse senetleri, risk cesit-
lendirme enstriimani olarak yatirimcilar agisindan
¢ok da cazip bir alternatif olamamaktadir. Ihtiyat-
I1 yatirime1, holding hissesini, iyi ¢esitlendirilmis
bir portfoy olarak kabul etmeyip, portfoydeki her-
hangi bir menkul kiymet gibi degerlendirmelidir.
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