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TFRS-10 KONSOLIDE FINANSAL TABLOLAR STANDARDINA GORE
KONTROL GUCUNDEKI DEGIiSIMiN AMPIiRiK ANALIZi: BORSA
ISTANBUL’DA ISLEM GOREN HOLDING SIRKETLERI UZERINE BiR
UYGULAMA

Basak ERDEM?, Gozde GURBUZ?

Oz

Giinimiizdeki ekonomik ve teknolojik gelismeler karsisinda, siireklilik saglamak, riski
dagitmak, yeni pazarlar olusturmak veya pazarda rekabet Uistiinliigii elde etmek gibi nedenler ile
holding seklinde ekonomik topluluklar olusturulmaktadir. S6z konusu topluluklarin faaliyetleri
konsolide edilerek finansal tablo okuyucularina sunulmaktadir. Konsolidasyon prosediirleri ve
konsolidasyon kapsamina girecek sirketlerde kontrol giicii degerlendirmesine iliskin esaslar
“TFRS-10 Konsolide Finansal Tablolar”, standardinda agiklamistir. Bu ¢alismada; TFRS-10
standardina gore konsolide finansal tablolara dahil edilen sirketlerin kontrol giiclerinde
meydana gelen degisikliklerin, hisse senedi getirilerine etkisinin aragtirilmasi amaglanmaktadir.
Bu amagla, 2012/01- 2017/12 donemi igin Borsa Istanbul A.S. (BIST)’de islem goren
“Holdingler ve Yatinm Sirketleri” sektdr kategorisinde bulunan isletmelerin 6zel durum
agtklamalari ile finansal raporlarinda belirttikleri olaylar incelenmistir. Tespit edilen kontrol
giicli degisikliklerinin, hisse senedi getirisine etkisi panel veri modeli kullanilarak analiz
edilmistir. Hem kontrol giicii doguran hem de kontrol kayb1 olusturan olaylarda haberin ¢ikis
anindan sonraki giinlerde hisse senedi getirisinde anlamli bir etkinin var oldugu goriilmiistiir.
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Kontrol Giicii

JEL Simiflamasi: M40, M41, M49

EMPIRICAL ANALYSIS OF CHANGE IN CONTROL POWER UNDER
TFRS-10 CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS STANDARD: AN
APPLICATION ON LISTED HOLDING COMPANIES IN BORSA
ISTANBUL

Abstract

In the face of current economic and technological developments, to ensure continuity, distribute
risk, create new markets, or to gain a competitive advantage in the market, economic
communities are formed as holding companies. The activities of these communities are
consolidated and presented to the users of the financial statements. Consolidation procedures
and principles of control power for the entities that are included in consolidation are explained
in “TFRS-10 Consolidated Financial Statements”. In this study, it is aimed to examine the
changes in control power of companies that are included in consolidated financial statements
according to TFRS-10 standards and the impact on their stock prices.
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For this purpose, special case disclosures and incidents that are mentioned in financial reports
of businesses listed in the category of “Holdings and Investment Companies” in Borsa Istanbul
are investigated for the 2012/01 and 2017/12 period. The effect of identified control power
changes on the stock performance is analyzed by using the panel data model.

The findings reveal a significant effect on stock returns in the days after the news issue for both
events that cause control power and cause loss of control.

Keywords: TFRS 10 — Consolidated Financial Statements, Holding, Parent Company, Control
Power

JEL Classification: M40, M41, M49

1. Giris

Giliniimiizde yasanan yogun rekabet ortami, diinyada ticaretin biiyiimesine ve gelismesine neden
olmaktadir. Yasanan bu degisimler karsisinda sirketlerin rekabet avantaji ve siirekliliklerini
saglayabilmek ile gelismelere adapte olabilmek igin sirketler arasinda bir¢cok ekonomik
anlagmalar yapilmakta ve sermaye topluluklari olusmaktadir. Yapilan ekonomik anlagmalardan
biri de holdinglerdir. Bu ortamda, zamaninda ve dogru kararlarin alinmasina yardimet olan, esit
islem ilkesine uygun olarak tam ve dogru bilgilerin agik ve seffaflik icinde sunulmasi biiyiik
o6nem arz etmektedir. Ekonomik topluluklarda ana sirketin baglh sirketler i{izerinde kontrolii
saglayacak Olciide ele gecirmesiyle konsolide finansal tablolarin hazirlanmasi ihtiyaci ortaya

¢ikmaktadir.

Finansal tablo kullanicilari, olasi yatirimlarin riskini belirleyebilmek igin isletmeler hakkinda
bilgi talep etmektedirler. Tiirkiye’de sermaye piyasalarina ve borsa mevzuatina iliskin bilgilerin
zamaninda tam ve dogru sunulmasit kurumsal yonetim ilkeleri g¢er¢evesinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) araciligiyla gerceklestirilmektedir. Borsada islem goren
isletmeler finansal yatirnmcilarin kararlarini etkileyebilecek bildirimleri zamaninda KAP’ta
aciklamak ile yiikiimlidiirler. Esas kural, hisse senedi fiyatlarini olumlu, nétr veya olumsuz
olarak etkileme potansiyeli doguracak olaylar hakkinda finansal tablo kullanicilarinin
zamaninda, eksiksiz ve diisiik maliyet ile bilgilendirilmesidir (Eyiipoglu ve Bulut 2016, s. 114).

Holding sirketleri finansal tablolarmi tek bir tiizel kisi olacak sekilde grup i¢inde olusan
islemleri elimine edilmesi sonucu konsolide edilmis olarak sunarlar. Grup disindaki isletmeler
ise konsolidasyona dahil edilmeyip, farkli metotlar ile hdkim ortakligin finansal tablolarina
alinmaktadirlar. Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) 10 ve onun resmi
terctimesi “Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) 10 Konsolide Finansal Tablolar”,
konsolidasyon prosediirlerini agiklarken, konsolidasyon kapsamina girecek isletmelerin

belirlenmesinin kontrol giicii degerlendirmesine gore yapilmasi gerektigini agiklamustir.

Bu ¢aligmada, TFRS 10 standardina gore konsolide finansal tablolara dahil edilen sirketlerin
kontrol gii¢lerinde meydana gelen degisikliklerin, hisse senedi getirilerine etkisinin aragtirilmasi
amaglanmistir. Kontrol giiciindeki degisiklik, sirketin aldig1 kararin kontrol giici dogurmasi
veya kontrol kaybina neden olmasi seklinde olabilmektedir. S6z konusu degisiklikler, 2012/01-
2017/12 doénemi igin Borsa Istanbul A.S. (BIST)’de islem géren “Holdingler ve Yatirim
Sirketleri” sektor kategorisinde bulunan sirketlerin 6zel durum agiklamalar1 ile finansal

tablolarinda belirttikleri olaylar1 incelemek suretiyle belirlenmistir.

Kontrol giicii degisikliginin hisse senedi getirisine etkisi “TFRS 10 Konsolide Finansal

Tablolar” standard: gergevesinde panel veri modeli kullanilarak arastirilmustir.
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2. Kavramsal Cerceve

2.1. Konsolide Finansal Tablolar

Sirketler, glinlimiiz is diinyasindaki gelismeler karsisinda, mevcudiyetini devam ettirmek, yeni
pazarlar olusturmak veya pazara hakim olmak, riski dagitmak gibi nedenler ile yatirimlara
yonelmektedirler. Bu tarz yatirimlar, kisa veya uzun vadeli yatirnmlar seklinde olabilmektedir.
Kisa vadeli tiirde yatirnm yapilmasi, 6zellikle sirketin elinde atil durumda bulunan parasal
varliklar1 degerlendirmek ve yatirim iizerinden getiri elde edebilmek amaci ile yapilir. Uzun
vadeli yatinnmlarda ise sirket, kendisi ile aynm1 veya farkli piyasalarda operasyonda bulunan
sirketleri satin alma yolu ile faaliyetlerini biiyiitmek, sirket verimliligini artirmak, yeni
hammadde kaynaklarina ve dagitim hizmetlerine ulasabilmek, tiretimde kullandig1 hammaddeyi
iireten sirketlere yatirim yaparak mevcut pazar payini arttirmak ve potansiyel yapisal riskini
yaymak gibi amaglar giidebilir. S6z konusu uzun vadeli yatirimlar kontrol giicii olusturacak
sekilde yapilmis ise, hakim sirketin faaliyetlerini tek bir isletme seklinde, yani konsolide ederek
finansal tablo okuyucularina sunmasi gerekmektedir (Aslan 2014, s. 78).

Bireysel isletmelerde finansal tablo kullanicilar1 gelecege doniikk yatirim kararlart alirken
isletmenin mevcut finansal durumunu ve performansini analiz etmek i¢in igsletmenin finansal
verilerine ihtiya¢ duymaktadir. Bu durum topluluk isletmelerinde karar alicilarin gelecege
yonelik alacaklar1 yatirim kararlarinin mahiyetini de etkilemektedir. Alinmasi muhtemel olan
hatal1 bir karar veya isletmenin cari mali performansi dogrultusunda yapilmasi muhtemel olan
hatali bir saptama, tek bir kurumu degil, tim grubun varligini etkileyebilmektedir. Bu
cergeveden bakildigi zaman, ekonomik toplulugun genelini kapsayan kararlar verilirken veya
ekonomik toplulugun mevcut performansini degerlendirirken, sadece hakim ortakligin veya
onmun bagli ortakliklarindan birinin finansal tablolarina dayanarak sonuca ulasilmasi hem
yonetim hem de finansal tablo kullanicilar1 agisindan yaniltici kararlar alinmasma sebep
olabilecektir. Bu nedenle topluluklara dair degerlendirme yapilirken; dogru ve gergege uygun
sunum saglayacak, ayni zamanda konsolidasyona dahil edilen isletmelerin st yonetim ve
paydaslar tarafindan giincel bir gsekilde izlenmesine olanak saglayacak sekilde konsolide

finansal tablolarin hazirlanmasina ihtiya¢ duyulmaktadir (Arsoy 2016, s. 39).

Isletmenin finansal durumu ve performansi konsolide finansal tablolar aracilig1 ile sunulurken
isletmelerin gelecegine yonelik ve gecmiste verilmis olan kararlarin degerlendirilmesine
yardimci olacak sekilde anlasilabilir, karsilastirilabilir ve ihtiyaca uygun olma, giivenilir bilgi

sunma gibi temel niteliklere uygun olarak hazirlanmasi beklenmektedir.

Konsolide finansal tablolarla ilgili olarak 1977 yilinda IASB (IASC-International Accounting
Standards Committee daha sonra adi IASB olarak degistirilmistir.) tarafindan yayinlanan ilk
standart “UMS 3 Birlesik (Konsolide) Finansal Tablolar” standardidir. Bu standart 1990
tarihinde uygulamadan kaldirilarak yerine “UMS 27 Konsolide ve Bireysel Finansal Tablolar”
ve “UMS 28 Istiraklerdeki Yatirimlar Standardr” getirilmistir.

Mayis 2011°de UMS 27’den konsolide finansal tablolara iliskin ilkeler ¢ikartilarak, UFRS 10
Konsolide Finansal Tablolar standardi yayinlanmistir. UFRS 10, kontroliin tanimu ile ilgili
detayl1 bir kontrol modeli ve konsolidasyon prosediirleri ile ¢ok sayida detayli uygulama 6rnegi

icermektedir.
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UFRS 10’un yayinlanmasini takiben, Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurumu (KGK), “TFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar” standardin1 31/12/2012 tarihinden
sonra baglayan hesap dénemleri i¢in uygulanmak iizere 28/10/2011 tarih ve 28098 say1lt Resmi
Gazetede yayimlamistir. IASB es zamanli olarak “TFRS 11 Misterek Anlagmalar” ve “TFRS
12 Diger Isletmelerdeki Paylara iliskin Aciklamalar” ile revize edilen “TMS 27 Bireysel
Finansal Tablolar” ve “TMS 28 Istiraklerdeki ve Is Ortakliklarindaki Yatirimlar” standartlarini
yayimnlamistir. Konsolide edilmeyen isletmelere iligskin agiklamalar da ilk defa bu kapsamda

yapilmistir.

TFRS 10, finansal tablolarin konsolidasyonunu; “ana ortakligin ve onun bagl ortakliklarinin
varliklarinin, borg¢larinin, 6zkaynaklarinin, gelirlerinin, giderlerinin ve nakit akislarinin tek bir
isletmeninki gibi sunuldugu, bir gruba ait finansal tablolardir” seklinde tanimlamaktadir.
Finansal tablolarin konsolidasyonu ile ana ortakligin veya grup olarak adlandirilan sirketin tek
bir unvan altinda hazirlanan ve ana ortaklik ile baglh ortakligin ve kontrol giicii ana ortaklikta
olan sirketlerin konsolidasyon yontemi uygulanarak varliklar, yiikiimliilikkler, 6zkaynaklar ile
gelir ve giderleri toplayan, istiraklerin ise 6z kaynaklardan pay alma muhasebe yontemi ile
eklenmesiyle olusturulan tablolar1 ve bu tablolar1 agiklayici nitelikteki dipnotlart ifade
etmektedir.

Konsolide finansal tablolarin, ekonomik karar alan veya alacak olan finansal tablo
kullanicilarina faydali olabilmesi i¢in kavramsal ¢ergevede solo finansal tablolar i¢in gerekli
goriilen temel ve destekleyici niteliksel ozelliklere gore diizenlemis olmasi gerekmektedir
(TMS1). Kavramsal ¢ercevede temel niteliksel 6zellikler; ihtiyaca uygunluk, 6nemlilik gergege
uygun sekilde sunum olarak siralanmistir. Destekleyici niteliksel oOzellikler ise;

karsilagtinilabilirlik, dogrulanabilirlik ve zamaninda sunum olarak belirlenmistir.

Konsolide Finansal tablolar hazirlanirken uygulanan konsolidasyon yontemleri farklilik

gostermektedir.

e Tam konsolidasyon; Ana ortakliga ait bagl ortakliklar i¢in tam konsolidasyon yontemi
kullanilarak finansal tablolar1 birlestirilmektedir. Tam konsolidasyonun tanimina
bakildiginda, hakim ortaklik ile konsolide olacak bagli ortakliklarin finansal
tablolarinin tek tek eklenmesiyle hakim sirketin tek bir ekonomik birim olacak sekilde
gosterimini saglayan metottur. Tam konsolidasyon yonteminde yatirim yapilan
sirketlerin finansal tablolarindaki hesap kalemlerinin her biri, yatirimi yapan
isletmenin finansal tablolar ile ortaklik orani dikkate alinmaksizin birlestirilir (Haftac1
ve Kiling 2013, s. 85).

o  Ozkaynak yéntemi; “TMS 28 Istiraklerdeki ve Is Ortakliklarindaki Yatirimlar”
standard1 geregince bir yatirim, yatirim yapilan sirketin igtirak veya is ortakligi
olmasindan itibaren o6zkaynak yontemine gdre muhasebelestirilir. Ozkaynak
yonteminde istirakler ilk muhasebelestirilmelerinde elde edilme maliyeti ilizerinden
finansal tablolarda gosterilir. Daha sonraki dénemlerde ise muhasebelestirilen tutarin
yatirim yapilan isletmenin net varliklarinda meydana gelen degismelere bagli olarak
artirllmasi veya azaltilmasi gerekir. Bunlarin disinda yatirim yapilan bir istirakten elde

edilen temettiiler yatirimin defter degerinde azalis meydana getirir.
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2.2. Kontrol Giicii

TFRS 10 standardinda hakim ortagin konsolide finansal tablolarina dahil edilecek isletmeleri
degerlendirmeye alirken pay orani gibi nicel faktorlerle birlikte, nitel faktorlerin de gbz Sniine
alinmas1 gerekmektedir. Ornegin, bir sirketin yonetim kurulu iiye sayis1 ii¢ kisiden
olugmaktadir. Bahsi gegen yonetim kurulu iiyelerinin iki tanesini hakim sirket atayabiliyorsa,
pay oranina bakilma ihtiyact olmadan, igletme konsolidasyona bagli ortaklik olarak dahil
edilecektir (Terzi 2013, s. 290).

TFRS 10 standardinda, yatirimer sirketin, yatirim yaptigi sirket {izerinde kontroliiniin bulunmasi
durumu; “yatirimei bir sirket, yatirim yaptigi sirket ile olan sermaye iliskisinden &tiirii birtakim
degisken getirilere maruz kaldigir veya bu getirilerde hak sahibi oldugu, ayni zamanda bu
getirileri yatirim yaptig1 sirket iizerindeki giiciiyle etkileme olanagina sahip oldugu kosulda
yatirim yaptig1 isletmeyi kontrol etmektedir” seklinde agiklanmustir. Ozetle, “kontrol” kavramu,
bir sirketin operasyonlarindan fayda saglamak amaciyla yatinm yapilan sirket ile ilgili

faaliyetlerin yonlendirilmesi olarak tanimlanmustir.

TFRS 10 konsolidasyon i¢in “kontrol” kavramini esas almistir. Standarda gére yatirimei olan
isletme yatirim yaptig1 isletme ile olan iliskisine bakmaksizin ana ortaklik olup olmadigini
degerlendirirken isletme {izerindeki kontroliine bakmaktadir. TFRS 10’a gore kontrol giiciiniin
varligimin sorgulanmasinda asagidaki unsurlar dikkate alinarak karar verilmektedir (TFRS 10,
B2);

i.Gli¢: sirketin yatinm yaptigi isletme {izerinde gilice sahip olup olmadigimnin
degerlendirilmesi,

ii.Sirketin yatirim yaptig1 isletmeyle olan iligkisinden dolay1 degisken getirilere maruz
kalip kalmadigimi veya bu getirilerde hak sahibi olup olmadigi,

iii.Sirketin elde edecegi getirileri etkilemesi i¢in, yatirim yaptigi isletme {izerindeki

giiciinii kullanma durumu olup olmadigi.
Sekil 1.’de yatirimer sirketin yatirim yapilan sirket iizerindeki kontrol giicliniin belirlenmesi
Ozetlenmistir.

Sekil 1. Yatirimci sirketin, yatirim yapilan sirket tizerinde kontrol
giicline sahip olmasinin unsurlart

vaﬁcn

Yatirim yapilan isletmenin getirilerini
onemli dl¢iide etkileyen faaliyetleri
yonetme imkani veren haklara sahip olmak

"Getirilerde Degiskenlik"

olarak getiride pozitif ve negatif Kontrol
degiskenlik olmasi ve yatirim yapilan
sirketin bu getirilere maruz kalabiliyor
olmasi

Uygunluk

"Giig ile Getiri Arasindaki Baglant1"

Elde bulundurulan "gii¢" ile "getirilerdeki
degiskenligi" kontrol edebilmesi yetenegi

Yatirim yapilan isletmenin getirisine bagh Konsolidasyona
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Sirketlerin ilgili isletmeleri konsolidasyona alabilmesi i¢in kontroliin mevcudiyetinden sz
edilebilmesi gerekir. Bunu belirtirken ise gii¢ ile ilgili isletmenin operasyonlarda degisken
getiriler saglamasi veya bu getirilerde hak sahibi olmasi beklenmektedir. Ayni1 zamanda da

mevcut bu giicii kullanip kullanilmadigina da bakilmaktadir.

Yatirimer sirketler, yatirim yaptiklari sirketin faaliyetlerini aslen ya da diger hak sahipleri adina
vekil olarak idare edebilirler. Dolayisiyla, karar alma hakkina sahip bir yatirimcinin vekil ya da
asil oldugunun belirlenmesi gerekir (TFRS 10, md 18). Yatirimci isletme hakkinda karar sahibi
olan sirket, bu faaliyetleri yonetirken sirkete getiri temin etmek seklinde yonlendirme giicii var
ise bu durum asil oldugunun gostergesi olarak kabul edilmektedir. Diger taraflarin menfaatine
davraniyor ise bu durum vekil olarak davrandigimin gostergesidir. Boylece, vekil olarak
kendisine verilen haklari kullanan sirketin yatirnm yapilan igletme {izerinde kontrol giicii
oldugundan bahsedilemez. Burada karar1 veren merci vekil olarak davranan yatirimci degil,
alinan karardan yarar elde edecek olan diger taraf veya taraflardir (TFRS 10, md 18, B60).

Ana ortak, bagli ortak ve/veya her ikisinden birinde veya fazlasinda zaman iginde farklilik
meydana geldigi durumlarin varligi halinde, isletmenin yatirnm yaptigi isletme tizerindeki

kontrol giiciinii yeniden degerlendirmesi gerekmektedir.

Yatirime1 isletmenin getirilerden pay alma hakkinin veya yiikiimliiliikklere maruz kalma
durumunun sona ermesi hali ortaya ¢ikiyor ise yatirim yapilan isletme iizerinde kontroliinii

kaybetmesi olasidir.

Kontroliin degerlendirilmesinde, asagida belirtilen unsurlarin géz dniine alinmasi yardimci bir

yol olarak belirtilmistir. Bu unsurlar soyle siralanabilir (TFRS 10, B3):

i.Sirketin yatirim yaptigi isletmenin amacinin ve olusumunun belirtilmesi,
ii.1lgili operasyonlarin neler oldugu ve bunlara ait kararlarin nasil alindig,
iii.Sirketin mevcut haklarinimn ilgili operasyonlar: siirdiirebilmesi olanagini halihazirda
verip vermedigi,
iv.Sirketin, yatim yaptigi isletme ile olan iligkileri nedeni ile degisken getiriler elde
edebilme imkani veya bu getirilerde hak sahibi olup olmadigi.

2.2.1 Yatirim yapilan isletme ve olusumu

Yatirim yapan isletme, yatirim yapacagi isletme iizerinde kontroliin varligini analiz ederken,
ilgili faaliyetlere yonelik kararlarin nasil alindigini, ilgili faaliyetleri yonetme imkanina kimin
sahip oldugunu ve bu faaliyetlerden saglanan getirileri kimin elde ettigini belirlemek amaciyla,

yatirim yapacagi isletmenin amacini ve olusumunu dikkate alir (TFRS 10, BS).

Yatirim yapilan igletmenin amaci ve olusumu dikkate alindiginda, yatirim yapilan igletmenin
sahip oldugu tutardaki hisse senedi ile orantili bir sekilde oy hakk: saglayan 6zkaynaga dayali
finansal araglar aracilifiyla kontrol edildigi acik¢a ortaya ¢ikabilir. Karar verme siirecine etki
eden baska bir unsurun olmamasi durumunda, sirket mali ve operasyon politikalarinin
belirlemesinde esas teskil eden oy haklarina ve bunlarin hangi tarafin kullaniminda olduguna
odaklanir. Bu gibi durumlarda; ¢ogunlukla, yatirimei, sirketin s6z konusu oy haklarmin biiyiik
bir kismin1 elinde bulundurmasi sebebi ile yatirim yaptigi igletmeyi kontrol etmektedir (TFRS
10, B6).
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Yatirim yapilan isletmede bazi durumlarda kontrol giiciinii belirleyici unsur net olmayabilir.
Sirketin sahip oldugu oy haklarinin sadece idari gorevlerle sinirli oldugu ve ilgili operasyonlarin
sozlesmeye bagl olarak yonetildigi durumlar var olabilir. Boyle durumlarda, sirketin yatirimen
statlistinde yatirim yaptig1 isletmenin var olusu ve amacini degerlendirmesi ve yatirimet
isletmenin olusumunda kars1 karsiya kalinacak risklerin neler oldugu ve hangilerine yatirimet
isletmenin de maruz kalacaginin belirlenmesi 6nemlidir. Belirlenen olumlu ve olumsuz tiim
risklerin, topluca dikkate alinmasi ve degerlendirilmesi gereklidir (TFRS 10, BS).

2.2.2. Yatirnm yapilan isletmenin faaliyetlerinin tespiti

Yatirim yapilan isletmenin faaliyetleri, yatirim yapacak olan isletmenin getirilerini 6nemli
oranda etkileme potansiyeline sahiptir. Bir¢ok igletmede getiriler tizerinde etkin olan unsurlar;
operasyonel ve finansman faaliyetlerinden olugmaktadir. Yatirimer sirketin kontrol giiciiniin
varlif1, yatirim yaptig1 isletme iizerindeki kararlarin nasil alindig1 ve yatirimer sirket ile karst

taraflarin sahip oldugu haklarin neler olduguna baglidir.

Bu kapsamda ilgili operasyonlar ve bu operasyonlarin yonetimin gekillerinin belirli bir diizeyde
olmas1 6nemli olmaktadir. Bu operasyonlara iligkin, standartta yer verilen durumlara asagidaki
faaliyetler 6rnek gosterilebilir (TFRS 10, B11):

Mal ve hizmet alimlar1 ve bunlarin satima,
Finansal olan varliklarin sahipligi siiresince yonetimleri,
Sirket varliklarinin olusturulmasi, kazanimi ya da satilmasi,

Sirketin yeni iirtinler i¢in siiregleri arastirmasi veya geligtirme yapmalari,

® oo T

Borglanma yapisinin tespiti veya fon kaynaklar: bulunmasi.
Ilgili faaliyetlere iliskin kararlara 6rnek olarak asagidakiler gosterilebilir:

a. Yatirim yapan sirketin, yatirim yapilacak olan igletmenin faaliyetlerine ve
biitge ile ilgili olanlar da dahil olma iizere sermaye yapisina iligkin kararlart
belirleyebilmesi,

b. Yatirim yapan sirket tarafindan ilgili sirkete kilit yonetici personelin ya da o
isi yapabilecek hizmet saglayicilarinin atanmasi, yan haklarinin belirlenmesi ve hizmet
akitlerine son verilmesi.

iki veya daha fazla yatirimer sirket olmas1 durumunda, kontrol giiciiniin kimde olacaginin
belirlenmesinde baslica unsur, yatirim yapilan igletmenin getirilerini en ¢ok etkileyen
operasyonlari yoneten tarafin kim olacaginin belirlenmesidir (TFRS 10, B13).

3. Literatiir

Literatiir arastirmalarina bakildigi zaman hakim ortakligin biinyesinde bulunan sirketleri
satmasi, farkli isletmeler ile birlesmeleri, sirketin gayri faal olmasi ve yeni sirket kuruluslar
gibi operasyonlarin sirketin hisse senetleri iizerindeki etkisini arastiran bir¢ok c¢aligmanin

oldugu goriilmiistiir.

Keown ve Pinkerton (1981), Amerika’da faaliyet gosteren firmalarin 1975-1978 yillar
arasindaki sirket devralma haberlerinden on iki giin 6nce anlamli pozitif asir1 getiriler elde

edildigini ifade etmistir.
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Smith (1986), sirketlerin ikinci kere halka arza gitme duyurularinin hisse senedi fiyatini
olumsuz sekilde etki ettigini ortaya koymustur. Moeller ve digerleri (2005), firma birlesmelerini
ve devralmalarinina iligkin olay analizi metodu kullanarak, satin alan sirketin hisse senetlerinde

pozitif veya negatif anormal getirilerin var olabilecegini ileri siirmiislerdir.

Campa ve Ignacio (2006), finans sektoriinde meydana gelen birlesme ve devralmalarin sadece
pozitif kiimiilatif asir1 getiriyle sonuglandigini belirtmistir. Cortés ve digerleri (2015),
havayollar1 alaninda faaliyet gosteren isletmelerin, sirketin kontrol giiciinde degisiklik yaratan
devralma haberlerinin etkisini olay calismasi metodolojisi kullanilarak analiz etmislerdir.
Analiz sonucunda hedef sirketlerin, birlesme ve devralmanin duyurusu sonrasi istatistiksel
olarak anlamli olan anormal getiriler sagladigina iliskin kamtlar gostermektedirler. Devralan

sirketlerin degeri iizerindeki etkiye bakildiginda, agiklanabilir diizeyde olmadigi gorilmistiir.

Cukur ve Eryigit (2006), Tiirkiye finans sektoriinde 2005 yilinda meydana gelen birlesme
islemlerinin hisse senedine etkisini olay ¢alismasi metodu ile analiz etmigslerdir. Birlesme
niyetlerinin kamuya duyurulmasinin genellikle borsada miispet karsilanarak pozitif ve anlaml
getirilerin oldugu, birlesmelerin gergeklesmesi durumunda pozitif etkinin oldugu, bununla

beraber etkinin istatiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Babacan ve Ozer (2013) sirketlerin goniillii olarak yaptig1 duyurulari analiz etmis ve BIST 100
endeksinde yer alan sirketlerin goniillii yaptiklari duyurularin, hisse senedi getirilerini
etkiledigini tespit etmislerdir. Bozkurt ve digerleri (2015) sirket finansal tablo duyurularinin
hisse senedi getirilerine etkisini analiz etmis olup, sirket paydaglarinin ve yatirnmeilarin finansal
tablolarin duyurulmasi dncesi ve sonrasinda anormal getiriler sagladigint ve Tiirkiye sermaye
piyasalarinin heniiz yar1 etkin formda bile bir piyasa yapisina sahip olmadigi kanaatine

varmiglardir.

Finansal tablolarin konsolidasyona gegisi ile finansal tablolarin analizinde ve hisse senetlerinin
degerlendirilmesinde daha dogru sonuglarin elde edilmesi beklenmektedir. Literatiirdeki anilan
farkli ¢caligma sonuglari, TFRS 10 kapsaminda konsolidasyona gegisin sirketlerin hisse senedi
getirisi izerindeki etkisinin her zaman olumlu ya da her zaman olumsuz olarak gerceklesecegini
belirtmenin olanakli olmadigini géstermektedir. Bununla beraber, bu karsit sonuglarin olusmast,
hisse senedi getirilerini etkileyebilecek baska degiskenlerin de mevcut olabilecegini ortaya
koymaktadir (Ciiriik ve Tanyeri 2018, ss. 46-47).

4. Veri ve Metodoloji

Calismada 2012/01-2017/12 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da islem goren “Holdingler ve
Yatirim Sirketleri” sektor kategorisinde bulunan sirketlerin 6zel durum agiklamalart ile finansal
tablolarinda belirttikleri kontrol kaybi olugturan ve kontrol giicii doguran olaylarin hisse senedi

getirilerine etkisi incelenmistir®.

Veri setinde belirtilen 48 sirketin 12 tanesi solo finansal rapor yayinladigindan inceleme
kapsamu disinda birakilmis olup 36 sirkete ait duyurular ve konsolide finansal raporlar

aragtirmaya dahil edilmistir.

3 KAP ve sirketlerin kendi web sitelerinde sunulan finansal raporlar ve faaliyet raporlarindan ilgili veriler
almmistir. 11.04.2018 tarihi itibari ile verilerin analizine konu olan holding ve yatirim sirketleri Ek1’de
verilmistir.
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S6z konusu doénemde arastirma kapsaminda olup Borsa Istanbul’da islem goren hisse
senetlerine ait veriler Matriks Bilgi Dagitimlart Hizmetleri A.S’nin  Matriks Veri
Terminali’nden sirket bazinda alinmistir. Her bir sirketin verisi belirtilen yillar arasinda ¢ekilmis

olup kontrol kayb1 olusturan ve kontrol giicli doguran olaylar ayr1 ayri tespit edilmistir.

Calisma kapsaminda 2012/01 ile 2017/12 tarihleri arasinda incelenen sirketlerin verileri
“kontrol giicii doguran” ve “kontrol kaybi olusturan” olarak iki temel kategoriye ayrilmustir.
Bunun nedeni sirketlere ait konsolide finansal raporlar incelendiginde, kontrol degerlendirme
degiskeninin farkli tarihlerde farkli sekilde ortaya ¢ikmasidir. incelenen dénem araliginda 36
sirkette 100 adet kontrol giicii doguran olay 58 adet kontrol kaybi olusturan olay oldugu tespit

edilmistir.

Kontrol kaybi olusturan ve kontrol giicii doguran olaylarin hisse senedi getirisine etkisinin
aragtirtldigl ¢alismada duyurularin ilgili sirket tarafindan agiklandigi giin “t” zamani olarak
ifade edilmistir. Her sirketin “t” an1 belirlenmistir. Hisse senedi getirileri “t” anindan 6nceki is
glinleri t-1, t-2,...,t-10 olarak on giin geriye giderek, “t” anmindan sonraki is giinleri ise t+1,
t+2,....,t+10 olarak on giin ileriye giderek hisse senedi bazinda hesaplanmistir.

Hisse senedi getirisi olarak her bir is giiniine ait tek tek hisse senetlerinin giinliik olusan getirileri
hesaplanmistir®. Kontrol giicii doguran ve kontrol kaybi olusturan olaylarin duyurularinm
yapilmasindan Onceki ve sonraki on giin boyunca hisse senedi getirilerinin tanimlayici
istatistikleri Tablo 1, Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4’de gosterilmektedir.

Tablo 1.”de 36 sirkette meydana gelen 100 adet kontrol giicii doguran olayin “t” anindan sonraki
10 giin boyunca tanimlayici istatistikleri gosterilmektedir. Hisse senedi getirilerinde ortalama
olarak kontrol giicii doguran olaydan bir giin sonra (t+1) %0.2 artis, iki giin sonra %0.5 artis,
tgilincli giin itibar1 ile diisiise gectigi gozlemlenmektedir. Kontrol giici doguran olaylarin
standart sapma degeri incelendiginde olaym gergeklestigi giinden iki giin sonra en yiiksek
standart sapmaya sahip oldugu gozlenmistir. (t+2; 0.0422). Standart sapma degerleri besinci
giinden sonra yaklasik olarak ayni seviyelerde seyretmistir. Mininum ve maksimum degerler
hisse senedi bazinda farklilik gostermekte olup kontrol giicii doguran olayin gerceklestigi
giinden dort giin sonra en fazla diisiis (%19.23), iki giin sonra ise en fazla artis (%20.86) oldugu

izlenmistir.

Tablo 1. Kontrol giicii doguran olaylarin “t” anindan sonraki 10 giin i¢in tammlayici istatistikleri

t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10

ort. 0,0022  0,0058 -0,0018 -0,0022 -0,0022 -0,0012 0,0008 0,0037 -0,0015 0,0028
std. 0,0337  0,0422 0,0280 00320 00288 00234 00289 0,0250 0,0205 0,0281
min. -0,1560  -0,1452 -0,0895 -0,1923 -0,1087 -0,0876 -0,1600 -0,0622 -0,1000 -0,0654

maks. | 0,1613 0,2086 0,0800 0,1200 0,067 0,0519 0,1489 0,1227 0,0605 0,1970

4 Her isletmeye ait hisse senedi i¢in t anlar1 belirlendikten sonra t+1,t+2,... vb. ve t-1, t-2, ...vb. anlarinda
meydana gelen hisse senedi getirisi hesaplanarak ortalamalar ¢ikartilmis ve istatistiksel degerler elde
edilmistir.
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Tablo 2.’de 36 sirkette meydana gelen 58 adet kontrol kaybi olusturan olayin “t” anindan sonraki
10 giin boyunca tanimlayici istatistikleri gosterilmektedir. Hisse senedi getirilerinde ortalama
olarak kontrol kaybi olusturan olaydan bir giin sonra (t+1) %0.03 azalis, iki giin sonra %0.2
azalis, ii¢c giin sonra %0.4 azalis, dordiincii, besinci altinci giin azalis arkasindan yedinci ve
sekizinci giin artis dokuzuncu ve onuncu giin azalislar seklinde gézlemlenmistir. Kontrol kaybi
olusturan olaylarin standart sapma degeri incelendiginde olayin ger¢eklestigi giinii takip eden
giiniin standart sapmasinin en yiiksek degere sahip oldugu gozlenmistir. (t+1; 0.0437). Mininum
ve maksimum degerler hisse senedi bazinda farklilik géstermekte olup kontrol kayb1 olusturan
olaydan sonraki giin minimum (-%12.62) ve maksimum (%21.74) performans oldugu
izlenmisgtir.

Tablo 2. Kontrol kaybi olusturan olaylarmn “t” anindan sonraki 10 giin igin tanimlayici istatistikleri

t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10
ort. -0,0003  -0,0025 -0,0042 -0,0042 -0,0056 -0,0030 0,0040  0,0001 -0,0015 -0,0013
std. 0,0437 0,0253 0,0239 00215 0,0331 0,035 00311 00214 00258  0,0218
min. -0,1262  -0,0707 -0,0713 -0,0625 -0,1408 -0,1200 -0,0587 -0,0735 -0,0800 -0,0526
maks. 0,2174 0,0500  0,0588  0,0435  0,0952 0,1042  0,1333 0,0476 00652  0,0580

Tablo 3.’de, kontrol giicii doguran olaylarin “t” anindan 6nceki 10 giin i¢in tanimlayict
istatistikleri gosterilmektedir. Hisse senedi getirilerinde ortalama olarak kontrol giicii doguran
olaydan bir giin dnce (%0.6) artis, iki giin dnce (%0.1) artis, bes giin 6nce (%0.1) diistis seklinde
goriilmektedir. En biiyiik standart sapma kontrol giicii doguran olayin agiklanmasindan bir giin
once gerceklesmistir. Hisse senedi getirilerinde minimum ve maksimum degerler hisse senedi
bazinda farklilik gostermekle birlikte kontrol giicii doguran olaydan sekiz giin dnce minimum

(-%14.52) ve iki giin dnce maksimum (%21.21) degere ulastig1 gdzlemlenmektedir.

Tablo 3. Kontrol giicii doguran olaylarin “t” anindan dnceki 10 giin i¢in tammlayicr istatistikleri

t-10 t-9 t-8 t-7 t-6 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1
ort. 0,0047 -0,0016 0,0020 0,0022 0,0010 -0,0010 0,0003 0,0030 0,0019 0,0060
std. 0,0251 0,0301 00302 00363 00294 00222 00231 00267 00299 0,0359
min. -0,0545  -0,1024 -0,1452 -0,1025 -0,0929 -0,0526 -0,0588 -0,0667 -0,0550 -0,0625
maks. 01111 0,500 0,957 0,1951 0,1842 0,024 0,0955 0,1667 0,2121  0,2000

Tablo 4.”de, 36 sirkette meydana gelen 58 adet kontrol kaybi olusturan olayin “t” anindan 6nceki
10 giin boyunca tanimlayici istatistikleri gosterilmektedir. Hisse senedi getirilerinde ortalama
olarak kontrol kayb1 olusturan olaydan bir giin nce (t-1) %0.01 azalis, iki giin dnce %0.1 artis,
iic giin once %0.4 artis, dort, bes, alt1 giin oncesinde azaliglar gozlemlenmistir. Kontrol kayb1
olugturan olaylarin standart sapma degerleri incelendiginde kontrol kaybi olugturan olayin
aciklandigr giinden 6nceki sekizinci giin en yiiksek degere sahip oldugu tespit edilmistir (t-8;
0.0304).
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Mininum ve maksimum degerler hisse senedi bazinda farklilik gostermekte olup kontrol kayb1
olusturan olaydan bes giin 6nce minimum (-%11.11) ve iki giin énce maksimum (%12.16)

performans gosterdigi izlenmistir.

Tablo 4. Kontrol kayb1 olusturan olaylarn “t” anindan énceki 10 giin i¢in tanimlayict istatistikleri

t-10 t-9 t-8 t-7 t-6 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1
ort. -0,0014 -0,0068 0,0045 0,0039 -0,0008 -0,0010 -0,0058 0,0047 0,0019 -0,0010
std. 0,0236 0,0261  0,0304 0,0207 0,0200 0,0292 0,0272 0,0199 0,0244  0,0232

min. -0,0649 -0,0945 -0,1038 -0,0357 -0,0519 -0,1111 -0,1040 -0,0423 -0,0685 -0,0602

maks. 0,0526 0,0441 0,0988 0,0824 0,0655 0,0862 0,0625 0,0508 0,216 0,0732

2012/01-2017/12 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da islem goren “Holdingler ve Yatirim
Sirketleri” sektor kategorisinde bulunan isletmelerin 6zel durum agiklamalar: ile finansal
raporlarinda belirttikleri kontrol kayb1 olusturan ve kontrol giicii doguran olaylarin hisse senedi
getirisine uzun dénemli zaman etkisini incelemek iizere panel veri modelleri kullanilmstir.
Bagimli degisken olarak hisse senedi bazinda “Kontrol Giicii Doguran” ve “Kontrol Kayb1
Yaratan” olaylarin agiklandig1 “t” anlar1 hesaplandiktan sonra her hisse senedi i¢in tek tek t+1,
t+2,...,t+10 ve t-1, t-2, ..., t-10 anlarinda meydana gelen hisse senedi getiri degerleri
kullanilmigtir.  Uzun donemli zaman etkisini arastirmak ic¢in, zamam ifade eden “trend”

degiskeni modele bagimsiz degisken olarak eklenmistir®.

Panel veri modeli (Denklem 1), minimum iki boyutta ele alinmaktadir. Birinci boyut, yatay kesit

6y
|

boyutu ile sembolize edilmekte; ikinci boyut ise zaman serisi boyutu “t” sembolii ile
gosterilmektedir. Boylelikle panel veri hem birimleri hem de zamana goére degerini

yansitmaktadir (Cameron ve Trivedi 2010, s. 235).
Yie = @+ X +uy )

Gozlenemeyen birim ve zaman etkilerinin sabit etkiler varsayimi ile olusturulan modeller sabit
etkili panel veri modelleri olarak belirtilirken (Woolridge 2002, s.251), gézlenemeyen birim
veya zaman etkilerinin tesadiifi etkiler varsayimi ile olusturulan modeller tesadiifi etkili panel
veri modelleri olarak adlandirilmaktadir (Hsiao 2003, s. 34).

Sabit etkili model ve tesadiifi etkili model arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Bu ¢alismada
hangi modelin kullanilmasinin uygun oldugunu belirlemek i¢in Hausman (1978) testi
kullanilmistir. Hausman test istatistigi sonucuna gore “tesadiifi etkiler tahmincisi dogrudur” sifir
hipotezi reddedilerek sabit etkili modellerin gegerli oldugu tespit edilmistir.

Calismada dort adet panel veri analizi modeli kullanilmistir.

5 Kontrol giicii doguran ve kontrol kayb1 yaratan olaylarin duyurulmasindan 6nceki ve sonraki uzun
dénemdeki zaman etkisini belirlemek amaciyla “Trend= -10,-9,-8,....,-1, 0,1,2,3,....,10” seklinde modele
bagimsiz degisken olarak eklenmistir.
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Tablo 5.°de 36 sirket i¢in incelenen dénem igerisinde tespit edilen 100 adet kontrol giicii
doguran olayin hisse senedi getirisine uzun dénemli zaman etkisini gérmek amaciyla (trend) iki
adet model kurulmustur. Bagimli degisken duyurunun yapildigi anda s6z konusu hisse
senetlerinin getirilerini, bagimsiz degisken ise bir sonraki dénemi ifade eden trend degiskeni
olarak belirlenmistir. Modellerden birincisi kontrol giicii doguran olaylarin agiklanmasini takip
eden giinlerdeki etkiyi, ikincisi ise kontrol giicli doguran olaylarin a¢iklanmasindan onceki

glinlerdeki etkiyi ortaya koymaktadir.

Tablo 5. Kontrol giicii doguran olaylarin hisse senedi getirisine etkisinin panel veri analizi ile
modellenmesi

kontrol giicii
doguran t+ olay

kontrol giicii
doguran t- olay

Sabit katsay1 | 4.897  (0.014) ** | 4.944  (0.052) ***
Trend -0.004  (0.002) ***| -0.004  (0.008)
F (98,899) 3.798 o 0.268

kR ye * sirast ile %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini, parantez igindeki degerler ise katsayilarin

standart sapmalarini géstermektedir.

Tablo 5. incelendiginde kontrol giicii doguran olaylardan sonraki giinlerde meydana gelen hisse
senedi getirilerinde uzun donemde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii (-0.004) bir iligki
s0z konusudur. (trend degiskeninin anlamli olmast ile ifade edilmektedir) Kontrol giicii doguran
olaylardan 6nceki giinlerde meydana gelen hisse senedi getirilerinde ise istatistiksel olarak uzun

donemde bir iligki tespit edilmemistir.

Tablo 6.’da 36 sirket i¢in incelenen dénem igerisinde tespit edilen 58 adet kontrol kaybi
olusturan olayimn hisse senedi getirisine uzun donemli zaman etkisini gérmek amaciyla (trend)
iki adet model kurulmustur. Bagimli degisken duyurunun yapildigi anda s6z konusu hisse
senetlerinin getirilerini, bagimsiz degisken ise bir sonraki dénemi ifade eden trend degiskeni
olarak belirlenmistir. ~ Modellerden birincisi kontrol giicii kaybi1 olusturan olaylarin
aciklanmasini takip eden giinlerdeki etkiyi, ikincisi ise kontrol giicli kayb1 olusturan olaylarin

aciklanmasindan onceki giinlerdeki etkiyi ortaya koymaktadir.

Tablo 6. Kontrol giicii kaybr olusturan olaylarin hisse senedi getirisine etkisinin panel veri analizi ile

modellenmesi
kontrol kaybi kontrol kaybi
olusturan t+ olay olusturan t- olay
Sabit katsayr ~ 8.735 (1.519) ***| 8532 (0.193) ***
Trend -0.651  (0.245) ***| -0.038 (0.312)
F (57,516) 7.011 Fxk 1.501
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xRk FE ye * sirast ile %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini, parantez igindeki degerler ise katsayilarin

standart sapmalar1 gostermektedir.

Tablo 6. incelendiginde kontrol giicii kayb1 olusturan olaylardan sonraki giinlerde meydana
gelen hisse senedi getirilerinde uzun dénemde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii (-
0.651) bir iliski s6z konusudur. (trend degiskeninin anlamli olmasi ile ifade edilmektedir)
Kontrol kayb1 olusturan olaylardan 6nceki giinlerde meydana gelen hisse senedi getirilerinde

ise istatistiksel olarak uzun donemde bir iligki tespit edilmemistir.
5. Sonu¢

Konsolide finansal tablolarin hazirlanmasi ve sunumuna iligkin esaslar TFRS 10 standardinda
belirlenmistir. Standartta kontrol kavrami tamimlanmis ve konsolidasyonun dayanagi haline
getirilmigtir. Ayrica standartta kontrol ilkesinin nasil uygulanacagi ve muhasebelestirme
esaslar1 belirlenmistir. Kontrol taniminin dogasinda, yatirim yapilan isletmenin amacini,
olusumunu ve ilgili faaliyetlerini anlama zorunlulugu vardir. Zaman igerisinde isletmelerin
kontrol giiclinde degisiklik yaratan, olaylar meydana gelebilir. Bu olaylar kontrol giicii doguran

ve kontrol kaybina neden olan olaylar olarak iki grupta toplanabilir.

Caligmada 2012/01-2017/12 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da islem goren “Holdingler ve
Yatirim Sirketleri” sektor kategorisinde bulunan girketlerin 6zel durum agiklamalari ile finansal
tablolarinda belirttikleri kontrol kaybi olusturan ve kontrol giicii doguran olaylarin hisse senedi
getirilerine etkisi incelenmistir. Calismada kullanilan verilerin analizinde panel veri modeli

kullanilmastir.

Yapilan analiz sonucunda, kontrol gilicii doguran ve kontrol kaybi olusturan olaylarin
duyurulmasindan 6nceki giinlerde, s6z konusu olaylar ile hisse senedi getirisi arasinda anlaml
bir sonuca ulagilmamustir. Dolayisiyla, kontrol giicii degisikligi ile ilgili bilginin sirket
icerisinden piyasaya Onceden sizdirilmadigi, i¢ kontrollerin etkin oldugu sonucuna varmak
miimkiindiir. Bu durum gerek i¢ denetim gerekse sermaye piyasalarindaki denetim kurumlarinin

ve mevzuatin bu konuda etkin bir sekilde ¢alistig1 seklinde yorumlanabilir.

Calismanin diger 6nemli sonucu ise; kontrol giicii doguran ve kontrol kaybi olusturan olaylarin
duyuruldugu giinii takip eden giinlerde uzun donem zaman etkisini ifade eden trend
degiskeninin anlamlh ¢tkmasidir. S6z konusu olaylara iligkin duyurularin, hisse senedi getirisine
olumsuz etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica kontrol kaybi olusturan duyurunun, kontrol giicii
doguran duyurudan daha fazla hisse senedi getirisini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Bu durum isletme fonlarinin verimlilik ve karliliginin devamlilifi i¢in ana faaliyetlerde
kullanilmasi gerekliliginin &nemini ortaya koymaktadir. Istiraklere ve bagli ortakliklara
yapilacak yatirimlar isletmelere kar paymim yaninda, kaliteli ucuz ve zamaninda hammadde,
malzeme almaya ve o sirketin iizerinde kontrol giiciine sahip olarak rekabette giic kazanmaya

sebep olacagi unutulmamalidir.

Calismanin kapsami geregi, kontrol giicii degisimi yaratan olaylar kontrol giici doguran ve
kontrol kaybi olusturan olmak iizere iki grupta toplanarak analizler yapilmistir. Konu ile ilgili
gelecekte yapilacak caligmalarda, hisse senedi getirisini pozitif veya negatif etkileyen olaylar
daha detayl olarak tek tek incelenip tespit edilebilir.
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Ek1: Holding ve yatirim sirketleri listesi

MAKALE

AG Anadolu Grubu Holding A.S.

Alarko Holding A.S., Art1 Yatirim Holding A.S.
Art1 Yatwrmm Holding A.S.

Atlantis Yatirim Holding A.S.

Avrupa Yatirmm Holding A.S.

Bera Holding A.S.

Borusan Yatwrmm ve Pazarlama A.S.

Boyner Perakende ve Tekstil Yatmmlar: A.S.
Cosmos Yatirmm Holding A.S.

Dagi Yatwrmn Holding A.S.

Denge Yatirim Holding A.S.

Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.
Eczacibasi Yatirim Holding Ortakligi A.S.
Egeli & Co Enerji Yatmimlan A.S.

Egeli & Co Yatirmn Holding A.S.

Sanai ve Ticaret A.S.

Euro Yatmrim Holding A.S.

Gedik Yatirmm Holding A..S.
Global Yatmrim Holding A.S.

GSD Holding A.S.

Giiler Yatiim Holding A.S.

Haci1 Omer Sabanci Holding A.S.
Isiklar Enerji ve Yap1 Holding A.S.
ihlas Holding A.S.

EIS Eczacibasi Ilag, Sanai ve Finansal Yatmmlar

ihlas Yaym Holding A.S.

Isbir Holding A.S.

ittifak Holding A.S.

Kapital Yatirim Holding A.S.
Kervansaray Yatrim Holding A.S.
Koc Holding A.S.

Marka Yatmwim Holding A.S.

Mazhar Zorlu Holding A.S.

Metro Ticari Mali Yatirmlar A.S.
MMC Sanayi ve Ticari Yatirmnlar A.S.
Net Holding A.S.

OSTIM Endiistriyel Yatmmlar ve Isletme A.S.
Polisan Holding A.S.

Ral Yatinm Holding A.S.

Salix Yatirim Holding A.S.

Tav Havalimanlarn Holding A.S.

Tekfen Holding A.S.

Transtiirk Holding A.S.

Turcas Petrol A.S.

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.

Ufuk Yatwim Yénetim ve Gayrimenkul A.S.
Umpas Holding A.S.

Verusa Holding A.S. ve Yesil Yatirim Holding A.S.
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