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Ozet
Bu calismada firma cesitlendirmesinin firma dederine etkileri, Berger ve Ofek (1995)
yontemiyle satislar ve varliklar carpanlarina dayali artik deger olgUsu kullanilarak aciklanmistir.
Cesitlendirmenin firma degerini artirdigi veya azalttigini belirlemek icin 2005-2010 déneminde
IMKB'ye kayitl cesitlendirilmis ve uzman firmalar karsilastirlmistir. Dengeli panel verilerle yapilan
regresyon analizleri sonuclarina gore, cesitlendirilmis firmalar emsal uzman firmalara oranla
cesitlendirme primiyle faaliyette bulunmaktadir. Bulgular, Jacquemin-Berry entropi 6lctsu, Berry-
Herfindahl cesitlendirme olcust ve bolum sayisi seklinde hesaplanan cesitlendirme olculeri

arasinda uyumluluk gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Firma Cesitlendirmesi, Artik Deger, Berry-Herfindahl Endeksi, Jacquemin-
Berry Entropi Endeksi, Berger Ve Ofek Yontemi
JEL Siniflamasi: G32, G34

Abstract - Investigating the Effects of Corporate Diversification Using the
Berger and Ofek Methodology: An Application of Turkey

This paper examines effects of corporate diversification on firm value using methodology
of Berger and Ofek (1995) excess value measures based on assets and sales multiples. We
match diversified firms and single-segment firms traded in National Market of ISE during the
period of 2005-2010 in order to examine the possible effects of diversification on the firm value
in terms of increasing or decreasing, According to the results of balanced panel data regression
analyses, diversified firms trade at average diversification premium comparing to similar single
segment firms. The results underscored the consistency between diversification measures such

as Jacquemin-Berry entropy index, Berry-Herfindahl index and line of business data.
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1. Giris

Firma cesitlendirmesi, firma faaliyetlerini ve karar verme surecini dogrudan ve
dolayl olarak etkileyen bir yapiya sahiptir. Firma cesitlendirmesi, endUstriyel ve cografik
cesitlendirme seklinde siniflandiriimaktadir. Bir endUstride farkl Grtnlerin Gretilmesi veya
farkli endUstrilere ait GrUnlerin Uretilmesiyle endUstriyel cesitlendirme olusmaktadir. Ayni
endUstri dali icinde gesitlendirme yapilmasi iliskili cesitlendirme, farkli endUstri dallarin
iceren UrUnlerle faaliyette bulunulmasi ise iliskisiz cesitlendirme olarak tanimlanmaktadir.
Cografik ¢esitlendirme ise, Urdn ve hizmetlerin farkli cografik bolgelerde satisinin

yapllmasidir (Bodnar, Tang ve Weintrop, 1998).

Gesitlendirme araciligiyla yatinm olanaklari daha genis bir yelpazeye yayilmakta,
risk ve getiri arasinda bir denge saglanmaktadir. Firmanin mimktn oldugu kadar farkli
drtnlere, endUstrilere veya cografik bolgelere cesitlendirme yaparak sonsuz bir fayda
saglama olanagi yoktur. Cesitlendirmeden saglanan faydalar ile gesitlendirme nedeniyle
katlanilan maliyetler arasindaki fark, cesitlendirmenin isletme Uzerindeki net etkisi olarak
tanimlanmaktadir. Tam rekabet piyasasi sartlarinda firma cesitlendirmesinin hissedar
agisindan deger yaratamayacagi belirtiimekle birlikte, temsil maliyetleri, asimetrik bilgi
maliyetleri ve islem maliyetleri gibi piyasa aksakliklarinin varligi dikkate alindiginda, firma
cesitlendirmesinin hissedar acisindan deger yaratacagl kabul edilmektedir (Hyland ve
Diltz, 2002; Liebenberg, 2004).

Firma cesitlendirmesi konusunun, gelismis Ulkelerde firmalarin cesitlendirme
derecelerine iliskin verilere dogrudan ulasilabilme olanagi da dustunuldigiunde ¢ok sayida
bilimsel calisma vyapilarak incelendigi gorilmektedir. Ancak Turkiye'de firmalarin
cesitlendirme derecelerine ait veriler yayinlanmadigi icin s6z konusu verilere dogrudan
ulasilamamakta ve literatirde belirtilen yontemler kullanilarak ayrica hesaplanmasi
ve/veya Uretilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla Turkge literatire katkida bulunabilmek igin
firmalarin cesitlendirme derecelerini iceren bir veri seti olusturularak, Turkiye'de IMKB'ye
kayith firmalar agisindan firma cesitlendirmesinin firma degerine etkisi Berger ve Ofek
yontemiyle incelenmistir. Ayrica Turkiye'ye iliskin elde bulgularin literatlrde yer alan

diger calismalardan farkllik gosterip gostermedigi de arastiriimistir.
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Galismada firma cesitlendirmesiyle ilgili teorik yaklasimlar, ikinci bolimde ele
alinmistir. Uclinci bolimde, literatiirde yer alan cesitlendirmeye iliskin calismalar
incelenerek degerlendirilmistir. Dérdlincl boélimde, Berger ve Ofek (1995) yontemiyle
artik deger belirleme surecinin temel ozellikleri aciklanmistir. Besinci bélimde, arastirma
yontemi ve veriler agiklanarak, panel ve yatay kesit verilerle yapilan analizlerin sonuglari

sunulmustur. Sonug bdliminde ise, calismanin genel bir degerlendirmesi yapilmistir.
2. Firma Cesitlendirmesiyle ilgili Teorik Yaklasimlar

Firma cesitlendirmesinin neden yapildigi ve firma faaliyetleri Gzerindeki etkilerinin
nasil sekillendigi konusunda farkli yaklasimlar bulunmaktadir. Bu yaklasimlar, endUstriyel
organizasyon vyaklasimi, kaynaklara dayali yaklasim ve finans yaklasimi seklindedir.
Endustriyel organizasyon yaklasiminin dayanadi islem maliyetleri teorisidir. Firmada
ihtiyac duyulan kaynaklarin dis kaynaklardan saglanmasinin islem maliyetlerinin firmada
dretilmesine oranla yuksek olmasi halinde cesitlendirme araciligiyla genisleme yoluna
gidilmesi onerilmektedir. Boylelikle, faaliyetlerin optimal duzeyde gergeklestirilecegi
belirtiimektedir. Kaynaklara dayali yaklasimda ise, stratejik varliklara sahip olan
firmalarda stratejik planlamanin bu varliklar Uzerinden yapilmasi halinde daha yuksek
performans seviyelerine ulasilabilecegi vurgulanmaktadir. Bu kapsamda iliskili
cesitlendirme yoluyla, rekabet avantaji saglanarak yuksek performans seviyelerine
ulasilacagr belirtilmektedir. EndUstriyel organizasyon yaklasimi, firmanin cesitlendirme
yapacag! endustri kolu hakkinda ¢ikarimda bulunmaz iken, kaynaklari tanimlayarak iliskili
alanlara gesitlendirme yapilmasi kaynaklara dayali yaklasim tarafindan agiklanmaktadir.
Endustriyel organizasyon yaklasimi  maliyetlerin azaltiimasi dogrultusunda hareket
ederken, kaynaklara dayali yaklasim degerli kaynaklarin birlestirilerek firma degerinin

artirilmasini dnermektedir.

Finans yaklasimi, firma gesitlendirmesinin hissedar degerini artirip artirmayacagi ve
gesitlendirmenin finansal etkilerini agiklamaktadir. Cesitlendirmenin firma degerine
etkileri, cesitlendirme primi (diversification premium) ve iskontosu (diversification
discount) olarak ifade edilmektedir (Xing, 2003). Cesitlendirilmis firmanin degeri, faaliyet
bolimlerinin uzman firmalar olarak faaliyette bulunmalari halinde olusacak degerlerin
toplamindan fazla ise “gesitlendirme primi”, tersi durumda “cesitlendirme iskontosu”

s6z konusu olmaktadir.
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Cesitlendirmenin deger artirici etkisiyle olusan cesitlendirme primi, riskte azalma,
sinerji yaratma, ic fon kaynaklarn vyaratma (internal capital markets) ve vergi
sorumlulugunda azalmadan kaynaklanmaktadir. Getirileri tam korelasyona sahip
olmayan faaliyet alanlari bilesimiyle butin olarak firma riski azaltilabilmektedir (Lewellen,
1971; Alonso, 2000; Xing, 2003). Cesitlendirme ortak sigorta etkisi saglayarak nakit
akimlarinin degiskenligini azaltmakta ve bor¢ kapasitesini artirmaktadir. Cesitlendirme
derecesi arttikga riskte azalma beklenmektedir. Uzmanlasmis firmalar ayni is gruplari ve
iliskili projelerle faaliyette bulunduklarindan dolayi projenin basarili veya basarisiz olmasi
bltln faaliyetleri etkilemektedir. Oysa cesitlendirilmis firmalarda, farkli enduUstriler
arasinda veya enduUstri iginde, gorece iliskisiz sektorler arasinda faaliyetler dagitilarak risk
azaltilmaktadir (Ding ve Kang, 2009). Cesitlendirmeyle firma agisindan korunma

saglanmakta, ancak belirsizlik tamamen ortadan kaldirilamamaktadir.

Cesitlendirme priminin kaynaklarindan bir digeri de, sinerji yaratilmasidir. Sineriji,
iki faaliyet alaninin birlikte elde edebilecedi getirinin, birbirlerinden bagimsiz olarak elde
edebilecekleri getiriden fazla olmasi durumunda s6z konusu olmaktadir. Cesitlendirme
amacli birlesme ve satin almalar, sinerji etkisi yaratmaktadir. Sinerji, kapsam ve 0lcek
ekonomileri saglamakta, gereksiz fonksiyonlarin cikariimasi olanagi sunmakta, yonetsel
yeteneklerin birlestirilmesine olanak saglamaktadir. Cesitlendirmede iki tip finansal sinerji
elde edilmektedir. Bunlardan birincisi, ic fon kaynaklariyla saglanan sinerji olup, dis
finansman bagimlihigr farkli derecelerde olan boélumlerin bir araya gelmesiyle ortaya
ctkmaktadir. Digeri ise, finansal bolim sinerjileri olup, bir isletme grubu icerisinde bir
veya daha fazla finansal bolimun faaliyette bulunmasiyla olusmaktadir (Huszar ve Peek,
2009).

ic fon kaynaklari, firma binyesindeki farkli bélimlerden fon saglanarak kendi
icinde bir piyasa olusturulmasini ifade etmektedir. Cesitlendirilmis firmalarda kazang
seviyesi yUksek ancak dusUk yatirm firsatina sahip bolimlerin kaynaklari, ylksek yatirim
firsatina sahip olan ancak kaynak gereksinimi duyan bolimlere aktarilarak etkinlik artisi
saglanabilmektedir. ic fon kaynaklar, firmanin dis fon kaynagi gereksinimini

azalmaktadir.

Firma cesitlendirmesinin diger bir deger kaynadi, vergi sorumlulugunun
azaltilabilmesidir. ~ Cesitlendirmeyle riski azalan firma borglanma  kapasitesini

artirabilmekte, daha yuUksek vergi kalkani elde edilmektedir. Vergi faydasinin
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olusmasinda, kazang ve kayiplarin farkl vergi uygulamalarina konu olmasi da etkilidir.
Cesitlendirme ayni yil icerisinde bazi boltmlerin kayiplari ile diger bolimlerin kazanclari

arasinda dengeleme yapilmasina olanak saglamaktadir.

Gesitlendirme iskontosu, yonetici ve hissedar arasindaki temsil problemleri,
asimetrik bilgi ve etkin olmayan kaynak dagilimi araciigiyla aciklanmaktadir (Berger ve
Ofek, 1995). Yonetici ve hissedar arasindaki temsil problemleri, yoneticinin glcint ve
kisisel faydalarini artirma dUsUncesiyle cesitlendirmeye yonelmesi seklinde ortaya
gtkmaktadir. Temsil teorisi, yoneticilerin 6zel yetenekleriyle uyumlu cesitlendirme
yatirimlarina yonelerek, firmada mevcut pozisyonlarini saglamlastirma ve dolayisiyla
kisisel risklerini azaltma egiliminde olacaklarini belirtir (Jensen ve Meckling, 1976;
Amihud ve Lev, 1981; Aggarwal ve Samvick, 2003). Cesitlendirilmis firmalarda asimetrik
bilginin ylksek olmasi halinde, yoneticiler ve bulylk hissedarlar kendi amaclari
dogrultusunda kolaylikla hareket edebilme olanagi elde edebilmektedir. Bu durum, firma
acisindan maliyet unsuru olusturmakta ve buUtin olarak firma degerini azaltici etki
yapmaktadir. Cesitlendirme araciligiyla yonetici kendi riskini azaltacak ve firmanin
ortalama finansal performansini devam ettirebilecek bir firma portféyu yaratabilmektedir
(Chiao ve Ho, 2009). Cesitlendirilmis bir firmada, her bir sektorin kendine 6zgu yatirim
firsatlarina sahip olmasi ve bolimlere gore bu firsatlarin farklilik gostermesi, kazanglarin
bolumler arasinda aktarilabilme olanagini saglamaktadir. Boylelikle, bolimler arasinda
yatinm  firsatlart  géz onunde tutularak capraz ikameler (Cross Subsidize)
yapilabilmektedir. Yoneticinin kisisel c¢ikarlarina hizmet edecek seklinde capraz ikame

yapilmasi, deger bozucu yatirimlara yol agmaktadir (Emm, 2005).

Gesitlendirme iskontosu ve primi arastirilirken artik deger Uzerinde etkisi
olabilecek diger faktorler de dikkate alinmalidir. Bu faktorlerden o6zellikle firma
blyuklGgu, yatinm firsatlari ve karlik dizeyinin artik deger Uzerindeki etkisi 6nemlidir.
Firma buytkluga, finansal piyasalardan yararlanabilmeyi ve fon kaynaklarina ulasmayi
etkilemekte, firmalar arasinda sermaye yapisi farklliklarina neden olabilmektedir (Hall,
Hutchinson ve Michaelas, 2004). Firma buyudklugu, isletme kararlarina yansiyan bir unsur
olup, btln olarak faaliyetleri etkilemektedir (Lang ve Stulz, 1994, Pandya ve Rao, 1998;
Fleming, Oliver ve Skourakis, 2001; Daud, Salamudin ve Ahmad, 2009). Firma
blyUklGgu ile artik deger arasinda pozitif iliski dngortlmektedir. Diger yandan birden
fazla alanda faaliyet gosteren firmalar, tek bir alanda faaliyet gosteren firmalara oranla,
degisen ekonomik c¢evrede daha fazla yatinm firsatlarina sahip olmaktadir. Bu
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firsatlarinin  etkin olarak degerlendirilmesi  firma degerine katki saglamaktadir.
Cesitlendirilmis firmalarin yatinm firsatlari yukseldikge emsal uzman firmalara gére prim
ile faaliyette bulunmalari, dolayisiyla artik deger ile yatirim firsatlar arasinda pozitif yonlu
iliski olmasi beklenmektedir. Karlilik dizeyi ytksek olan firmalar ise, yatirim firsatlarini
degerlendirerek hissedar degerini yUkseltebilme olanagina sahip olmaktadir (Berger ve
Ofek, 1995; Bodnar, Tang ve Weintrop, 1998; Lins ve Servaes, 2002; Xing, 2003; Barnes
ve Brown, 2006; Campa ve Kedia, 2002). Yatinm firsatlari ile artik deger arasinda pozitif

iliski olmasi beklenmektedir.
3. Literatur Taramasi

Firma cesitlendirmesi literatlrinde baslica, cesitlendirme iskontosu ve primi ile bu
etkiye neden olabilecek kaynaklar arastiriimaktadir. Firmalari cesitlendirmeye iten
finansal guduleri arastiran Higgins ve Schall (1975) calismalarinda, cesitlendirmenin
sagladigr iflas olasihgr ve maliyetindeki azalma ile vergi kalkani avantaji faydalarinin
olmamasi  halinde hissedarlar acisindan deger vyaratamayacagr  belirtilmistir.
Cesitlendirmeyle elde edilen ortak sigorta etkisi, tahvil sahipleri acisindan fayda
saglarken, cesitlendirme amaciyla birlesen firmalarin toplam nakit akimlarinin ayni kaldigi
ve degerlerinin degismedigi vurgulanmistir. Lang ve Stulz (1994), firma cesitlendirmesi ve
Tobin g degeri arasindaki iliskiyi, 1978-1990 donemine ait verilerle analiz etmislerdir. S6z
konusu iliskinin belirlenmesinde, cesitlendirme, buyukltk, AR-GE harcamalari, finansal
piyasalara ulasabilme yetenegi ve kar payl 6demeleri degiskenlerinden yararlaniimistir.
Cesitlendirilmis firmalarin, uzman firmalara oranla daha zayif performans gdsterdikleri

belirtilerek, cesitlendirme iskontosu tespit edilmistir.

Berger ve Ofek (1995) calismalarinda, cesitlendirmenin firma dedgeri Uzerindeki
etkisini ve bu etkinin kaynaklarini 1986-1991 dénemine iliskin verilerle incelemislerdir.
Calismada, satislar carpani, varliklar carpani ve karlilik carpani yontemleriyle artik deger
belirlenmistir. Artik degerlerin  bagimli  degiskeni olusturdugu modellerde, firma
blyukligu, cesitlendirme derecesi, satislarin karliligi ve sermaye harcamalari degiskenleri
aciklayici  degisken olarak yer almistir. Cesitlendirme derecesi, Berry-Herfindahl
cesitlendirme 06lcUsu araciligiyla belirlenmistir. Cesitlendirilmis firmalarin uzman firmalara
oranla %13-15 deger kaybina ugradiklari, diger bir ifadeyle cesitlendirme iskontosu
oldugu saptanmistir. Cesitlendirme iskontosunun kaynagdi ise, dustk yatirim firsatlarina

sahip bolumlere asiri yatirrm yapilmasi ve kazang saglamayan birimlere capraz ikame
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yapilmasi olarak belirtilmistir. S6z konusu iliskide cografik cesitlendirme faktorinid de
dikkate alan Bodnar, Tang ve Weintrop (1998) calismalarinda, bu iliskinin, endustriyel
cesitlendirme yapan firmalar, uzman firmalar ve cografik cesitlendirme yapan firmalar
acisindan farklilik gosterip gostermedigini incelemislerdir. ABD'de faaliyet gosteren
sirketlerin 1987-1993 vyillarina ait verileriyle analizler yapilmis, cografik cesitlendirme
yapan firmalarin, uzman yurt ici firmalara oranla % 2,2 daha yuksek degere sahip
olduklari anlasiimistir. Endustriyel gesitlendirme yapan firmalarin, uzman yurt ici firmalara
oranla %5,4 daha dustk degere sahip olduklari saptanmistir. Cografik cesitlendirmenin
firma degerine etkisi pozitif iken, endUstriyel ¢esitlendirmenin etkisi negatif bulunmustur.
Benzer bir calisma Barnes ve Brown (2006) tarafindan ingiltere’de faaliyet gosteren
firmalarin  1996-2000 donemine iliskin verileriyle yapmis, firmalarin %14 cografik

cesitlendirme iskontosuyla faaliyet gosterdikleri saptanmistir.

Cesitlendirme  iskontosunun  cesitlendirmenin  risk  azaltict  etkisinden
kaynaklanabilecegi Mansi ve Reeb (2002) calismalarinda, 2856 firmanin 1988-1999
donemine ait verilerle arastirlmistir. Artik deger, bolim sayisi, bayukluk, gelir, sermaye
harcamalari ve kaldirac degiskenleri kullanilarak firma cesitlendirmesi ve firmaya 6zgu
faktorler arasindaki iliski incelenmistir. Cesitlendirme ve firma degeri arasindaki iliskinin
sifirdan anlamli derecede farkli olmadigi bulgusuna ulasmislardir. Hissedarlarin
cesitlendirmeden kaynaklanan kayiplarinin firma kaldiracindaki artistan kaynaklandig

ifade edilmistir.

Gesitlendirmenin gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde firma degerine etkisinin
farkl olabilecegi belirtiimektedir. Claessens, Djankov, Fan ve Lang (1999) calismalarinda,
gelismis Ulkelerden olan ABD ve Japonya ile gelismekte olan sekiz Asya Ulkesinde
cesitlendirmenin degere etkisini 1990-1996 vyillarina iliskin verilerle karsilastirmislardir.
Galismada ABD’de firma cesitlendirmesinin giderek azaldigi, buna karsin Japonya ve
diger Asya ulkelerinde firma cesitlendirmesinin ytksek oldugu ve 1990-1996 analiz
doéneminde ABD'ye oranla dikey iliskili cesitlendirmede artis goruldigu belirtilmistir.
Regresyon analizleri sonucunda, Singapur, Tayvan ve Endonezya'da c¢esitlendirme
iskontosu  bulgusuna ulasmislardir. Kore, Malezya ve Endonezya'da dikey
cesitlendirmenin firma degerini énemli derecede olumsuz etkiledigi saptanmistir. Buna
karsin Japonya ve ABD'de dikey cesitlendirmenin firma degerini artirdigi tespit edilmistir.
Dikey cesitlendirmenin gelismis Ulkelerde firma degerini artirdigi, az gelismis Ulkelerde
degere zarar verdigi sonucuna ulasmislardir.  Gelismekte olan piyasalarda
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cesitlendirmenin fayda ve maliyetleri ise, Lins ve Servaes (2002) tarafindan Hong Kong,
Hindistan, Endonezya, Malezya, Singapur, Kuzey Kore ve Tayland piyasalari aracihgiyla
incelenmistir. Cesitlendirilmis firmalarin, uzman firmalara oranla yaklasik %7 oraninda
cesitlendirme iskontosuna sahip olduklari anlasiimistir. Yéneticinin sahiplik orani % 10-30
arasinda olan firmalarda cesitlendirme iskontosu saptanmis, yoneticinin nakit akimi
haklarinin, kontrol haklarini astigi durumlarda iskontonun daha da siddetlendigi
belirtilmistir. Gelismekte olan piyasalarda cesitlendirilmis firmalarin, uzman firmalara

oranla daha dusUk degerlendiklerini tespit etmislerdir.

Xing (2003), c¢esitlendirme iskontosu ve bUydme firsatlar  agisindan
gesitlendirmenin firma degerine etkisini ve firma riskini azaltip azaltmayacagini
arastirmistir. Analizler, 257 cesitlendirilmis firmanin 1994-2000 vyillarina ait verilerle
yapilmistir. Cesitlendirilmis firmalar benzer bUylme firsatina sahip uzman firmalarla

karsilastirildiginda, cesitlendirme iskontosu bulgusuna ulasmistir.

Cesitlendirmenin firma degerine olumlu etki yaptigi ve cesitlendirme primi
olusturdugu bulgusuna ulasan calismalar bulunmaktadir. Birlesmelerin, firmalar
agisindan sifir toplaml bir oyun olmamasini saglayacak birlesme nedenleri Lewellen
(1971) tarafindan arastirmistir. Sirket birlesmelerinin saglayacagi getirinin kaynaklari,
finansal faydalar ve bor¢ kapasitesi Uzerinde yaratacagi etkiler aciklanmistir. Uzman
firmalara oranla cesitlendirilmis firmalarin dusuk risk tasidiklari ve bunun da borg
kapasitelerini artirdigi belirtilmistir. Birlesen firmalarda, borcun vergi tasarrufundan

yararlanilarak cesitlendirmeden fayda saglanabilecegi belirtilmistir.

Gesitlendirme ve firma degeri iliskisini, iliskili ve iliskisiz cesitlendirme boyutlariyla
inceleyen Jacquemin ve Berry (1979) calismalarinda, entropi olctsinden yararlanmistir.
Analizlerde 460 imalat sanayi firmasinin 1960-1965 dénemine iliskin verileri kullaniimis,
blyUme ve cesitlendirme arasinda pozitif iliski bulunmustur. Herfidahl ve entropi 6lculeri
ile elde edilen bulgularin birbiriyle uyumlu oldugu anlasiimistir. Cesitlendirme dizeyinin
yUksek veya dusuk olmasinin, iskonto veya prim olusmasinda etkili oldugu saptanmistir.
Rajan, Servaes ve Zingales (2000), firmada bolimler arasindaki catismalari ve kaynak
dagilimindaki bozulmalari inceleyerek, etkin olmayan yatirimlara yonelmenin nedenlerini,
ABD’de cesitlendirilmis firmalarin 1980-1993 ddnemine ait verileriyle arastirmislardir.
Gesitlendirmenin dustk seviyelerinde, kaynak transferlerinin dogru yonetildigi, uzman

firmalara gore primle faaliyet gosterildigi tespit edilmistir. Cesitlendirmenin yUksek
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seviyelerinde ise, firmada cesitlendirmeye bagli iskonto olusmaktadir. Cesitlendirme primi

ve iskontosunun, cesitlendirmenin genisligine gore farkllastigr sonucuna ulasmislardir.

Fleming, Oliver ve Skourakis (2001) calismalarinda, Avustralya’da 1988-1998
donemi agisindan Berger ve Ofek yontemiyle cesitlendirme iskontosunu incelemislerdir.
Bagimli degiskenin artik deger olan calismada, bagimsiz degiskenler, firma buytkluga,
karlilik ve sermaye harcamalari degiskenlerinden olusmaktadir. YUksek performansli
cesitlendirilmis firmalarin, uzman firmalara ve diger cesitlendirilmis firmalara oranla daha
yUksek cesitlendirme primine sahip olduklarini tespit etmislerdir. Sonuglarin, artik deger

belirleme yontemine gore farklilik gosterdigi belirtilmistir.

Firmalar cesitlendirmeyi, cevrelerinden kaynaklanan ve firma degerini
etkileyebilecek dissal degisimlere yanit olarak tercih edebilmektedir. Campa ve Kedia
(2002), 1978-1996 yillarina iliskin verilerle firma blytklugu, sermaye harcamalari, karlihk
(FVOK/Satislar), cesitlendirme ve kaldirac kontrol degiskenleri ile artik deger arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. Satislar ve varliklar carpanlariyla belirlenen artik degerin, 1978-
1996 yillar siresince endustrilere gore degisim gosterdigi anlasiimistir. Firmalarda,
cesitlendirme iskontosu tespit edilmis olup, zamanla iskontonun azaldigi ve baz
donemlerde prime donUstugu saptanmistir. Firmalarin cesitlendirme derecelerini daha da
artirmalari halinde firma degerlerinin 6nemli derecede azaldigi belirtilmistir. Yuksek
degere sahip firmalarin bulundugu enduUstri dalina cesitlendirme yapilmasi halinde,
endustrideki diger firmalara oranla firma degerinin dismesine neden oldugu tespit

edilmistir. Analiz donemindeki farkliliklarin sonuclari etkiledigi belirtilmistir.

Gesitlendirme oncesi ve sonrasi donemler agisindan firma degerindeki degisimi
arastiran Hyland (2003), ABD'de cesitlendirmeyi tercih eden 118 uzman firmanin 1978-
1995 donemine ait verilerinden yararlanmistir. Cesitlendirme oncesi ¢ yil ve
cesitlendirme sonrasi Ug yil dikkate alinarak, yatay kesit verilerle yapilan analizlerde,
yaklasik Tobin g yontemi ve Berger ve Ofek (1995) yontemi kullanilmistir. EndUstri
carpan degerleri, satislar, varliklar ve FVOK carpanlar araciigyla belirlenmistir.
Gesitlendirmeyle iliskili olarak uzun donemde firma degerinde azalma bulgusuna
ulasilamamistir.  Cesitlendirmenin ilk yillarinda firma degerinde azalma goralurken,

ilerleyen yillarda bu azalmanin ortadan kalktigi ifade edilmistir.
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Firma cesitlendirmesi literatUrindeki gelismeler ve elde edilen bulgulardaki
farklihklar Martin ve Sayrak (2003) tarafindan degerlendirilmistir. Firma cesitlendirmesi
Olculeri, bolim sayisina dayall cesitlendirme olgulleri ve firma cesitlendirmesinin stratejik
Olculeri seklinde siniflandirma yapilarak yontemler karsilastiriimistir. Veri tabaninin kisitli
olmasi ve isletmelerin raporlama sureglerinin  farkliiginin  yaratacagi etkiler
degerlendirilmistir. Cesitlendirmeyi 6lcme tekniklerinin, cesitlendirme iskontosu veya

primi seklinde sonuglar elde edilmesinde etkili oldugu saptanmistir.

Gesitlendirme iskontosu bulgusunun, analizlerde kullanilan verilerin yapisindan
kaynaklanabilecegi belirtiimektedir. Villalonga (2004a), ABD'de 1989-1996 donemine
iliskin verilerle gesitlendirme prim veya iskontonu incelemistir. Cesitlendirilmis firmalarin
ayni endUstrideki uzman firmalara oranla istatistiksel olarak anlamli sekilde cesitlendirme
primiyle faaliyet gosterdiklerini  tespit etmistir.  Cesitlendirme priminin, analiz
yontemindeki degiskenlerin sayisina, ornekleme, artik deger olclstine ve cesitlendirme
derecesine gore farklilik gosterdigini belirtmistir. Villalonga (2004b) calismasinda ise,
cesitlendirmenin firma degerine etkisini, egilim skorlari kullanarak ABD'de 1990-1997
donemine ait verilerle arastirmistir. Egilim skorlarina gore belirlenen 38 cesitlendirilmis ve
508 uzman firma aracilgiyla yapilan analizde, cesitlendirmenin anlamli derecede prim
sagladigr  belirlenmistir. Cesitlendirilmis ve uzman firmalara has &zellikler egilim
skorlariyla kontrol altina alindiginda, cesitlendirme iskontosu ortadan kalkmakta ve
prime donusmektedir. Cesitlendirilmis firmalardaki iskontonun cesitlendirmeden kaynakli

olmayabilecegi belirtilmistir.

Galvan, Pindado ve Torre (2007), 10 ulkede 845 firmanin 1990-2003 yillarina ait
verilerini kullanarak cesitlendirmenin firma degerine etkilerini Genellestirilmis Momentler
Yontemiyle arastirmislardir. Avrupa Birligi'ne bagl Ulkelerde cesitlendirilmis firmalarin
iskonto ile faaliyette bulunduklari anlasiimistir. Firma dederini etkileyen diger faktorler
kontrol altina alindiginda, cesitlendirme ile firma degeri arasinda dogrusal olmayan bir

iliski saptanmis ve gesitlendirmenin optimal bir seviyesi oldugu sonucuna ulasmislardir.

Gesitlendirme iskontosu ve primini arastiran galismalarda firma buytklagua, artik
degerdeki degisimleri aciklamada kontrol degiskeni olarak dikkate alinmaktadir. Firma
blyUklUgu arttikca artik degerinde arttigina iliskin bulgular, Lang ve Stulz (1994), Berger
ve Ofek (1995), Bodnar, Tang ve Weintrop (1998), Campa ve Kedia (2002), Villalonga
(2004a) ve Galvan, Pindado ve Torre (2007) calismalarinda tespit edilmistir. Barnes ve
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Brown (2006), Mansi ve Reeb (2002) ve Hyland (2003) calismalarinda ise firma
buayuklugu ile artik deger arasinda negatif yonlu iliski oldugu belirtiimektedir. Diger
yandan, yatirm firsatlari ylksek olan firmalarin firma degerlerinin de yuksek olacagy,
artik deger ile yatirim firsatlar arasinda pozitif iliski oldugu ifade edilmektedir (Berger ve
Ofek, 1995; Bodnar, Tang ve Weintrop, 1998; Barnes ve Brown, 2006; Mansi ve Reeb,
2002; Campa ve Kedia, 2002). Villalonga (2004b) calismasinda ise, yatinm firsatlari ile
artik deger arasinda negatif yonlu iliski saptanmistir. Benzer sekilde karlilik duzeyi ile
artik deger arasinda pozitif ve negatif yonlU farkli bulgular elde edilmektedir. Berger ve
Ofek (1995), Bodnar, Tang ve Weintrop (1998), Barnes ve Brown (2006), Mansi ve Reeb
(2002) ve Campa ve Kedia (2002) calismalarinda pozitif iliski tespit edilmistir. Buna
karsin, Villalonga (2004b) calismasinda karllik dizeyi artik degerle negatif iliskili olarak

elde edilmistir.

Tarkiye'ye iliskin literatlr taramasinda, firma cesitlendirmesinin etkilerinin direkt
olarak incelendigi calismalara rastlanamamis olmakla birlikte, pazarlama alaninda yapilan
bir kisim calismalarda Grin ve endUstriyel cesitlendirme seklinde incelendigi
gortlmektedir. Buna ilaveten, bazi yonetim calismalarinda da kurumsal strateji
kapsaminda degerlendirildigine rastlanmaktadir. Ural ve Kakilli Acaravc (2006)
calismalarinda, Turkiye'de imalat sanayi firmalarinin 1999-2004 donemine ait verilerini
kullanarak, firmanin stratejik faktorlerinin ihracat yogunlugu ve firma performansina
etkilerini arastirmislardir. Cesitlendirme, blydme firsatlari kapsaminda dikkate alinmistir.
Urin ve endustriyel cesitlendirmenin dizenli ihracat yapan firmalarda ekonomik
performansi pozitif etkiledigi bulgusuna ulasmislardir. Buna karsin  endUstriyel
cesitlendirmenin, duzenli olarak ihracat yapmayan firmalarin ekonomik performansini
olumsuz etkilemektedir. Endustriyel ¢esitlendirme ile ihracat yogunlugu arasindaki iliski
acisindan, duzenli ihracat yapan firmalarda negatif, dtzenli ihracat yapmayan firmalarda

pozitif iliski oldugu saptanmustir.

isletme  gruplarinin  cevresel degisimlere uyum saglamalar  konusunda
cesitlendirme stratejisinin etkilerini inceleyen Karaveli (2006) calismasinda, cesitlendirme
stratejisinin, bUyUme, riskten kaginma ve kapsam ekonomilerinden yararlanma
amaclariyla yapildi belirtiimektedir. Firmalarin yonetim kontrol sistemleri, tercih edilen
cesitlendirme stratejisinden etkilenmekte, iliskisiz cesitlendirme yapilmasi halinde finansal
kontrol sistemleri 6n plana c¢ikmaktadir. iliskili cesitlendirmede ise, stratejik kontrol
sistemlerinin daha yogun olarak kullanildigi belirtilmistir. Karaveli (2008) calismasinda ise,

Firma Cesitlendirmesinin Etkilerinin Berger ve Ofek Yontemiyle
Incelenmesi: Tirkiye Uygulamasi
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Tarkiye'deki isletme gruplarinda cesitlendirme  stratejisinin - uygulanma  sUrecini
aclklamistir.  Gelismis  ekonomiler icin  belirtilen  kuramlarin, gelismekte olan
ekonomilerdeki sirketlerin cesitlendirme stratejilerini aciklamada vyetersiz kaldigi ve

firmalarin cok odakli gesitlendirme stratejisine yoneldikleri tespit edilmistir.

Ginar ve Goksel (2010) calismalarinda, ihracattaki blUyUme incelenerek, kriz
donemlerinde cografik cesitlendirme ve istikrar konulari, Jacquemin-Berry entropi
endeksi kullanilarak incelenmistir. Calismada, 2002-2009 déneminde ihracatla birlikte
cografik cesitlendirmenin arttigi saptanmistir. Ayrica, kriz déneminde istikrarsizligin
arttigr belirtilerek, kriz oncesinde istikrarli olan sirketlerin kriz déneminde ihracat
agisindan daha az etkilendikleri bulgusuna ulasmislardir. Pazarlarini daha ¢ok

cesitlendiren firmalarin ihracat acisindan daha istikrarli olduklari ortaya clkmistir.

LiteratUrdeki calismalar genel olarak degerlendirildiginde, cesitlendirme iskontosu
ve primi agisindan kesin bir yargilya varilamamaktadir. Sonuclar Uzerinde, analiz dénemi,
cesitlendirme olcedi ve artik deger belirleme strecinde kullanilan yontemlerin etkisi

oldugu dusutnulebilir.
4. Berger ve Ofek Yontemi

Gesitlendirilmis  firmalarda cesitlendirme iskontosunun veya priminin  olup
olmadigl, Berger ve Ofek (1995) calismasinda aciklanan endustri carpanlarina dayali artik
deger (excess value) belirleme yontemiyle incelenebilmektedir. Yontem, cesitlendirilmis
firmanin bolUmlerinin her birinin tek bir firma olarak faaliyet gdstermeleri halinde
hesaplanabilecek emsal degerlerinin (imputed value) toplami ile cesitlendirilmis firmanin
butlin olarak degerinin karsilastirilmasini esas almaktadir. Firmanin toplam degeri ile
firmanin bolumlerinin emsal degerlerinin toplami arasindaki ylzde fark, cesitlendirmenin
etkisini yansitmaktadir (Berger ve Ofek, 1995, s. 46).

Gesitlendirme iskontosu veya priminin  belirlenmesi asamasinda  farkli
yontemlerden yararlaniimaktadir. Bu yontemler, vaka calismasi, ¢esitlendirme karari
oncesi ve sonrasinda hisse senedi fiyat degisimlerinin incelenmesi, Lang ve Stulz (1994)
Tobin q yontemi ve endUstri carpani yontemleri yer almaktadir. Vaka calismasinda,
cesitlendirme yapan bir firmanin, cesitlendirme 6ncesi ve sonrasi dénemlerine iliskin
verileri incelenerek, cesitlendirmenin etkileri kuramsal agidan ve gergeklesen durum

agisindan bire bir degerlendiriimektedir. Yontemde cesitlendirmenin  etkilerinin
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belirlenebilmesi icin vaka tarihlerinin bilinmesi gerekmekte, bu oldukca glg olmaktadir.
Hisse senedi fiyat degisimleri yonteminde, hisse senedi ihrac ilanlari esas alinmaktadir.
Burada, hisse senedi fiyat degisimlerine neden olabilecek ekonomik ortamdaki diger pek
cok faktor isleme dahil olmakta ve birebir cesitlendirme kararinin etkisini belirlemek
guclesmektedir. Lang ve Stulz (1994) Tobin g yonteminde ise, cesitlendirilmis firmanin
her bir bolimU agisindan benzer endustride yer alan firmalar araciligiyla emsal q
degerleri belirlenmektedir. BolUimlerin emsal g degerlerinin toplami, firmanin emsal g
degerini olusturmaktadir. Cesitlendirilmis firmanin tobin g degeri ile emsal g degeri
arasindaki fark dikkate alinarak degerlendirme yapilmaktadir. Tobin g hesaplamalari,
firmanin yerine koyma dedgerini tahmin etmede enflasyon ve amortisman oranlari
hakkinda varsayimlar gerektirmektedir. Bu yontemde bolum piyasa degerleri ve boliman
yerine koyma dederleri dogrudan hesaplanamamakta ve cesitlendirme calismalarinda
glvenirligi dUstrmektedir. EndUstri carpani yontemi, cesitlendirmeyle iliskili dogrudan
deger tahminleri saglamaktadir. Ayrica, degeri etkileyen faktorleri bolim seviyesinde

degerlendirebilme olanagi sunmaktadir (Berger ve Ofek, 1995).

Berger ve Ofek yonteminde artik deger belirlenirken, bolimlerin emsal degerleri
endustri carpanlari kullanilarak hesaplanmaktadir. Enduastri carpanlari, satislar, varliklar ve
karlilik carpanlarindan (faiz ve vergiden onceki kar-FVOK) olusmaktadir. Bolimlerin
emsal degerleri toplami, firmanin emsal degerini temsil etmektedir. Gercek deger,
firmanin toplam sermayesi olup, firmanin hisse senetlerinin piyasa dederi ile borcun
defter degeri toplamidir. Artik deger, firmanin gercek degeri ile emsal degeri oraninin
logaritmasi alinarak belirlenmektedir. Artik deger ve emsal deger asagidaki gibi

hesaplanmaktadir (Berger ve Ofek, 1995, s. 60-61);

Artik Deger = IH(MJ

Emsal deg er

Emsal Deger= Zn: Al % (]nd,(V / AI)W‘) (2)

i=1
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Esitlik 2'de, Al i. boélimun endustri carpani belirlenmesine esas muhasebe
degiskeninin tutar (satislar, varliklar veya FVOK), V, toplam sermaye (Hisse senedinin
piyasa degeri ile borcun defter degeri toplami), Ind(V/Al) i. bolUm icin hesaplanan

endustri carpani ve n, firmanin bolim sayisidir.

Firmanin emsal degeri, boltimlerin emsal degerlerinin toplamidir. Bir boliman
emsal degeri, o bolimdn endUstrisindeki uzmanlasmis firmalar dikkate alinarak
belirlenmektedir. Uzmanlasmis firmalardan en az bes tanesi bir araya geldiginde, s6z
konusu bolimun endustrisini ifade etmektedir. Uzman firmalar araciligiyla endUstri icin
carpan degerleri belirlenmesi surecinde, bolimlerin satislar, varliklar ve FVOK
degerlerinin herhangi birisi dikkate alinmaktadir (Berger ve Ofek, 1995). EndUstri
carpanlarinin  belirlenmesi asamasinda, firmanin bolim bazinda bilgilerine ihtiyag
duyulmaktadir. EnduUstri icin varliklar carpani, “Toplam Sermaye/Varliklar” oraninin

ortancasi olup, asagidaki gibi hesaplanmaktadir;

- v, WtV
Endustri Varliklar Carpani=—* = medyam —-,—*...,— (3)

a,;, a, a

mj J n

J

Esitlik 3'te V

firmasinin toplam varliklari ve V,,/ a,,;, bolimin endUstri carpan degeridir.

o J bélumandeki i firmasinin toplam sermayesi, o,;, j bolumuandeki i

Gesitlendirilmis  firmanin her bir bolimud icin belirlenen carpan degerleriyle,
bolimun carpan belirlemeye esas teskil eden muhasebe degiskeni (varliklar, satislar veya
FVOK degeri) carpilarak bolimin emsal degeri hesaplanmaktadir (Berger ve Ofek, 1995,
s. 43). Cesitlendirilmis firmalarin her bir boluminin emsal degeri ve firmanin
bolimlerinin emsal degerlerinin toplami firmanin batlin olarak emsal degerini ifade

etmekte ve asagidaki gibi gosterilmektedir,;

a

Vm J
IV, =a, x{ / } (4) ,=>1v, (5)

mj

Esitlik 4 ve 5'te IV,,i firmasinin j bolumandn emsal degeri, oy, j bolimundeki i
firmasinin toplam varliklar degeri, V,/ a,, bolimin endlstri carpan degeri ve IV, i

firmasinin emsal degeridir.
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Satislar carpani, “Toplam Sermaye/Satislar” oraniyla belirlenmektedir. Bolimlerin
varliklar veya karllik carpanlarindan ziyade satislar carpani tercih edilmektedir. Bu
durum, firma satislarinin  genellikle firmanin bolum satislari  bilgilerini dogrudan
yansitmasindan kaynaklanmaktadir. Varliklar carpaninda ise, firmanin toplam varliklar
tutarindan bir bolimunin aldigi payin belirlenmesi gl olabilmektedir. Ortak kullanilan
varliklarin olmasi nedeniyle boltim varliklar degerinin belirlenmesi zorlasmaktadir (Berger
ve Ofek, 1995). Karlik carpani, “Toplam Sermaye/FVOK” orani seklinde

hesaplanmaktadir.
5. Aragtirma Yontemi ve Veriler

IMKB'ye kayith firmalarda cesitlendirmenin firma degerine etkisinin Berger ve
Ofek yontemi kullanilarak belirlenmesi, calismanin genel amacini olusturmaktadir. Buna
ek olarak, firmalarin emsal degerlerinin farkli endUstri carpanlariyla belirlenmesinin
sonuclar etkileyip etkilemeyecegi incelenmistir. Ayrica, Jacquemin-Berry entropi 6lglsU,
Berry-Herfindahl endeksi ve bolum sayisi yontemleriyle belirlenen cesitlendirme
derecelerinin s6z konusu iliskiyi degerlendirmede farkli sonuglara neden olup olmayacagi

arastirilmistir.

Arastirma modelinde artik deger bagimli degisken, firma buyukligu, yatinm
firsatlarn ve karlilik faktorleri bagimsiz degiskenler olarak yer almistir. Cesitlendirilmis
firmalarin, uzman firmalardan daha yUksek veya daha dustk firma degerine sahip olup
olmadiklari arastirma sorusu olarak belirlenmistir. Arastirma modeli asagidaki gibi ifade
edilebilir;

In[V,/I(V, 9] = o + B,(Cesitlendirme,,) + B,[In(Firma BlyuklGgu, )] + Bs(Karllik;,) +
Ba(Yatinm Firsatlary;,) + €,

Modelde “In[V,/I(V,)]", t ylinda j firmasinin i¢in artik deger Olglsuduir.
“Cesitlendirme” degiskeni, t yilinda j firmasinin cesitlendirme duzeyini, “In(Firma
Blyuklagu,,) " degiskeni, t yilinda j firmasinin toplam varliklarinin dogal logaritmasini,
“Karllik;,” degiskeni, t yilinda j firmasinin faizden ve vergiden &nceki kazanglarinin
toplam satiglara oranini ve “Yatirnm Firsatlari,” degiskeni, t yilinda j firmasinin sermaye
harcamalarinin toplam satislara oranini ifade etmektedir. o, sabit terim olup, uzman

17

firmalarin artik degerini gostermektedir. “g,”, hata terimi olup, B,'in negatif deger
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almasi cesitlendirme iskontosunu, pozitif deger almasi cesitlendirme primini ifade

etmektedir.

Artik deger belirleme surecinde emsal degerler, satislar ve varliklar carpani
yontemiyle hesaplanmistir. Arastirma modeli, satislar carpaniyla artik deger (Model A) ve
varliklar garpaniyla artik deger (Model B) seklinde gruplara ayrilarak analiz edilmistir. Her

iki grup, farkl cesitlendirme olculerine gore alt gruplara ayrilmistir.

Model A: Satislar carpani yontemi ile artik deger belirlenmesi;

In[V, /IV, 9]s c =a+B,(Jacquemin-Berry C. D, )+ B,[In(Firma Blyuklagu, )] +
Bs(Karlilik;) + B,(Yatinm Firsatlari,) + ¢,

In[V, /I(V, )]s c =0+, (Berry-Herfindahl C. D. )+ B,[In(Firma Blyuklugd, )] +
Bs(Karllik,,) + B,(Yatinm Firsatlary,) + €,

INV, AV, )ls ¢ = o+B,(Bolum Sayist C. D) + B,lIn(Firma BuyGkltgu, )] +
Bs(Karlilik;) + B,(Yatinm Firsatlari ) + ¢,

Model B: Varliklar carpani yontemi ile artik deger belirlenmesi:

In[V, AV, )], c. =a+B;(Jacquemin-Berry C. D, )+ B,[In(Firma Blyukligu, )] +
Bs(Karlilik;) + B,(Yatinm Firsatlari ) + ¢,

In[V, /IV, )l c =a+B,(Berry-Herfindahl C. D.; )+ B,[In(Firma Buyukltgu, )] +
Bs(Karllik,,) + B,(Yatinm Firsatlar ) + €,

In[V,/IV, )l c = a+ By(Bolum Sayisi C. D.;,) + B,[In(Firma ByGkluga, )] +

Bs(Karlilik;) + B,(Yatinm Firsatlari ) + ¢,
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5.1. istatistiksel Analiz

Galismanin analizleri, panel veriler ve yatay kesit verilerle en ktcuk kareler tahmin
yontemi uygulanarak yapilmistir. Panel veri yontemi, firmalar ve Ulkeler gibi belirli bir
gruba ait gozlemlerin belirli bir zaman dénemi Uzerinden degerlendirilebilmesine olanak
saglamaktadir. Cogu kez zaman serilerinin ve kesit gozlemlerin birlestiriimesiyle
olusmaktadir. Firmalar, Ulkeler ve bireylerle iliskili oldugu igin bu birimlerdeki
heterojenligi dikkate almaktadir. Tekrar eden kesit gozlemlerle calisilan panel veriler,
degisim dinamiklerinin ¢alisiimasi agisindan daha iyi uyum gostermektedir. Kisa zaman
serisi ve/veya yetersiz kesit gozlemlerin olmasi halinde bile ekonometrik analiz
yaplilabilmesine olanak saglamaktadir (Gujarati, 2004). Ayrica, sadece zaman serisi veya
sadece yatay kesit Ozelligi gosterdigi tam olarak belirlenemeyen etkilerin dlcimu
konusunda daha iyi sonuclar sunmaktadir. Karmasik davranissal modellerin test
edilebilmesine olanak saglamaktadir. Bireyler ve firmalardan toplanan kugik panel veri
seti, benzer daha buyuk panel veri setine oranla, verilerin toplulastiriimasinin neden
olabilecegi sorunlari engelleyerek daha dogru olcimler saglayabilmektedir (Baltagi,

2005). Bu ozelliklerinden dolayi calismada panel verilerden yararlanilmistir.

Panel veri analizlerinde, sabit etkiler veya rassal etkiler modellerinden hangisinin
kullanilacagina karar verilmelidir. Bu karar, kesitler arasindaki olasi korelasyon, yatay
kesite 6zgU hata bileseni ve bagimsiz degiskenlere iliskin varsayimlar gbéz 6ninde
bulundurularak verilmektedir. Hata terimi ve bagimsiz degiskenler arasinda iliski yoksa
rassal etkiler modeli, hata terimi ve bagimsiz degiskenler iliskili ise sabit etkiler modeli
tercih edilebilir (Gujarati, 2004). Bazi durumlarda zamana goére degismeyen olasi tum
faktorlerin bagimsiz  degiskenlerle korelasyon iliskisinin olup olmadigi tam olarak
kestirilemediginde sabit etkiler modeli kullaniimalidir. Sabit etkiler modeli asagida
gosterilmektedir (Gujarati, 2004, s. 642).

Y;l = IBII + ﬁanzn + /B3X3it +, (6)

Sabit etkiler modelinde, her bir yatay kesitin kendine ait bir sabit degeri
olmaktadir. B,, her bir firmanin bireysel etkilerini ifade etmektedir. Hata bileseni, yatay
kesite 6zgll sabitin bu ortalama degerden sapmalarini géstermektedir. lyi bir tahminci
olarak degerlendirilen sabit etkiler modelinde, zaman ve kesit ile ilgili kullanilan kukla

degiskenler serbestlik derecesi kaybina neden olmaktadir. Ayrica, zamana gore
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degismeyen (cinsiyet, irk vb.) degiskenlerin etkilerini tanimlayamayabilir. Hata terimi
varsayimlari konusunda dikkatli olunmali ve temel varsayimlar saglanmalidir (Gujarati,
2004).

Sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinden hangisinin gecerli olacaginin tespit
edilmesinde Hausman testinden vyararlanilmaktadir. Bu c¢alismada Hausman test
sonucuna gore, %5 Onem seviyesinde “Rassal etki modeli, sabit etki modelinden daha
etkindir” hipotezi red edilmistir (Hausman test istatistigi: 13,74 ve p=0,0081). Boylelikle
panel veri regresyon tahminlerinde sabit etki modeli kullaniimistir. Panel verilerle yapilan
regresyon analizi sonugclarinin raporlanmasinda spesifik etkileri belirten sabite yer
verilmemis olup, degisen varyans problemi icin White cross-section duzeltme islemi

uygulanmistir.
5.2. Veri Seti ve Degiskenler

Calismanin veri seti, Turkiye'de IMKB'ye kayith firmalardan 2005-2010
doneminde mali tablolarina ulasilabilen firmalar esas alinarak olusturulmustur. Baslangi¢
doneminin belirlenmesinde, 2004 yilinda enflasyon muhasebesine gecilmesi ve bunun
etkilerinden kaginilmasi belirleyici olmustur. Firmaya 6zgu degiskenler, yil bazinda
hazirlanan mali tablolardan elde edilen verilerle hesaplanmistir. Degiskenlerin
hesaplanmasinda, Avrupa Birligi ile uyumlastirilan KOBI taniminda belirtilen satis tutari
esas alinarak alt sinir olusturulmustur.' Boylelikle, emsal deger hesaplama surecinde, bir
kisim firmalarin cok dusuk tutarlarda satis tutarlari raporlamis olmalarinin sektér carpan
degerlerinde neden olabilecegi u¢ degerler azaltiimaya calisilmistir. Mali kuruluslar,
holding sirketler, kamu kurumlari ve cok sinifli hisse senedine sahip olan firmalar analize
dahil edilmemistir. 2005-2008 villarina ait veriler IMKB internet sitesinden
(www.imkb.gov.tr) elde edilirken, 2009 yili ve sonrasina iliskin veriler KAP internet

adresinden (www.kap.gov.tr) elde edilmistir.

Arastirmanin  kapsami ve kisitlar dikkate alinarak olusturulan orneklemdeki
firmalar iki gruba ayrilmistir. Tek bir alanda faaliyet gosteren ve finansal raporlarinda

“Bolumlere Gore Raporlama Yapmayan” firmalar “Uzman Firmalar”, birden fazla alanda

! Bakanlar Kurulu'nun 2005/9617 sayili karari ile kabul edilen “KicUk ve Orta BuyUklikteki isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve
Siniflandiriimasi Hakkinda Yonetmelik” e gore, Mikro isletme: 10 kisiden az yillik calisan istihdam eden ve yillik net satis hasilati ya da
mali bilangosu 1 milyon YTL'yi asmayan ¢ok kuguk olgekli isletmelerdir. Klguk isletme: 50 kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve
yillik net satis hasilati ya da mali bilangosu 5 milyon YTL'yi asmayan isletmelerdir. Orta blyuklUkteki isletme: 250 kisiden az yillik
calisan istihdam eden ve yillik net satis hasilati ya da mali bilangosu 25 milyon YTL'yi asmayan isletmelerdir.
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faaliyet gosteren ve mali tablolarinda “BolUimlere Gore Raporlama Yapan” firmalar
“Cesitlendirilmis ~ Firmalar”  olarak  siniflandirimistir.  Uzman  firmalar  grubu,
cesitlendirilmis firmalarin bolimleri icin emsal deger hesaplanirken kullanilan sektor
carpanlarinin belirlenmesine esas teskil eden firmalar grubudur. IMKB'de 2005-2010
déneminde belirlenen ¢esitlendirilmis firmalarin orani 2005 yilinda % 10 iken, donem
boyunca arttigi ve 2010 yilinda % 20'ye ulastigi saptanmistir. Analiz doneminde uzman

firmalarin sayilarinda azalma oldugu anlasilmistir.

Veri setinde, firma bUyUklugu, karlik ve yatinm firsatlari degiskenleri firmalarin
mali tablolarinda sunulan veriler araciligiyla hesaplanmistir. Artik deger ve cesitlendirme

degiskenleri ise, literatlrde belirtilen 6zel yontemler kullanilarak olusturulmustur.

Firma buayUklugu, firmanin toplam varliklar dederinin logaritmasi [In(Toplam
Varliklar)] ile élctimuUstdr. Cari toplam varliklar degerleri, Uretici Fiyat Endeksi kullanilarak

enflasyondan arindirma islemi (reellestirme) yapilmistir.?

Karlik degiskeni, “FVOK/Satislar” orani seklinde hesaplanmistir. Boylelikle,
faaliyetlerden elde edilen karllik dikkate alinmis olup, sermaye yapisindan bagimsiz

degerlendirme yapabilme olanagi saglanmustir.

Firmanin yatinm firsatlarinin gostergesi olarak, “Sermaye Harcamalari/Satislar”
orani kullanilmistir. Sermaye harcamalari, duran varliklar icin yapilan nakit harcamalari
gostermektedir. Net sermaye harcamalari, donem sonu net duran varliklar tutarindan
donem basl net duran varliklar tutarinin ¢ikariimasi ve bu tutara ilgili donemde ayrilan

amortisman tutarinin eklenmesi seklinde hesaplanmaktadir (Ercan ve Ban, 2005).

Artik deger, birden fazla faaliyet alaninda cesitlendirme yapan bir firmanin,
faaliyet alanlarinin her birinde uzman bir firma olarak calismis olmasi durumunda
olusacak firma degerinin, mevcut durumdaki firma degeriyle karsilastirilmasi yoluyla
hesaplanmaktadir. Artik deger degiskeninin belirlenmesi surecinde, literatlrde siklikla
kullanilan Berger ve Ofek (1995) artik deger (excess value) belirleme yontemi takip
edilmistir. Cesitlendirilmis firmalarin faaliyet gosterdikleri bolimlerin uluslararasi standart
endUstri kodlari (International Standart Industry Code-ISIC) esas alinarak, ayni alanda

faaliyet gosteren uzman firma gruplar olusturulmustur. Faaliyet bolumlerinin emsal

2 Uretici Fiyat Endeksi degerleri, www.tcmb.gov.tr adresinden elde edilmistir.
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degerleri, en az 5 uzman firmanin dahil oldugu endustrilerin carpan degerleri
kullanilarak hesaplanmistir. Faaliyet bolimune karsilik 5 ve daha fazla uzman firmanin
bulunmamasi halinde, bu firma analiz disI birakilmistir. EndUstri carpan degerleri, satislar,
varliklar ve karllik carpanlari seklinde hesaplanmistir. Bu asamada, bolimlere gore
raporlama yapan firmalarin bir kisminda bolimun bilangosu ve gelir tablosu ayrintili
olarak raporlanirken, bir kisim firmalarda sadece bolim satis degerlerinin raporlandig
gorulmuUstir. Bu nedenle bolimlere gore raporlama yapan firmalarin tamami igin satislar
carpani olusturulurken, varlklar ve karlilik carpani daha az sayida firma igin
hesaplanabilmistir. Karlilik carpaniyla emsal deder cok az sayida firma agisindan
hesaplanabildigi icin islem disi tutulmustur. Emsal deger belirleme slrecinde karsilasilan
diger bir konu boélumlerin satislar, varliklar ve FVOK degerlerinin firmanin toplam
degerlerinden farklilk gostermesidir. S6z konusu fark kadar duzeltme islemleri
yapilmistir.  Cesitlendirilmis  firmalarin  tamaminda, satislar carpanlari  kullanilarak
belirlenen emsal degerlerin ortalama %28'i 2 basamak, %37'si 3 basamak ve %35'i 4
basamak endustri koduna dayall olarak hesaplanmistir. Bu degerler, cesitlendirilmis
firmalarin her bir bolimune karsilik gelen emsal uzman firmalarla benzerlikleri agisindan
gosterge olusturmaktadir. Campa ve Kedia (2002) calismasinda satislar carpani ile
belirledigi emsal degerlerde, tim firmalarin %23,5'i 2 basamak, %26,5'i 3 basamak ve
%50’sinin 4 basamak kod ile uyumlu oldugunu belirtmislerdir. Gergek deger,
cesitlendirme yapan firmalarin hisse senetlerinin piyasa degerine toplam bor¢ tutar

eklenerek elde edilmistir. Artik degerler arasindan ug degerler islem disi tutulmustur.

Gesitlendirme derecelerinin belirlenmesinde, firmalarin endUstriyel bolimlere gore
raporlama verilerinden yararlanilmistir. Bu asamada temel veri, ana faaliyet konular
dikkate alinarak olusturulan Standart EndUstri Sanayi Siniflamasi (SIC) kodlaridir. Bolim
bilgileri, firma kararlarinin verilmesi strecinde ve firmanin finansal tablolarindaki verileri
kullananlar agisindan énemlidir. Firmanin risk, getiri ve performansinin dogru saptanmasi
ve bunlarin kaynaklarinin belirlenmesine yardimc olmaktadir. Bu nedenlerle borsada
islem goren firmalarin mali tablolar, 1 Ocak 2009 yilinda yUrarlige giren “Tarkiye
Finansal Raporlama Standartlari 8 (TFRS-8)"” duzenlemesiyle “bolimlere gore raporlama”
yapma kriterleri uluslararasi standartlar seviyesine getirilmistir.®> TFRS 8'e gore Faaliyet
bolumleri, bir isletmenin; hasilat elde edebildigi ve harcama yapabildigi (ayni isletmenin

diger kisimlari ile yapilan islemlere iliskin hasilat ve giderler de dahil olmak Gzere) isletme

3 http://www.tmsk.org.tr/dosyalar/TFRS-8.pdf
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faaliyetlerinde bulunan, faaliyet sonuclarinin, bélime tahsis edilecek kaynaklara iliskin
kararlarin alinmasi ve bolimudn performansinin degerlendirilmesi amaciyla isletmenin
faaliyetlere iliskin karar almaya yetkili mercii tarafindan dtzenli olarak gézden gecirildigi
ve hakkinda ayri finansal bilgilerin mevcut oldugu bir kismi olarak tanimlanmaktadir. Bir
faaliyet, belirli sartlar saglandiginda raporlanmak zorundadir. Faaliyet boltmleri, benzer
ekonomik &zelliklere sahipse ve belirlenen alt sinirlari astiginda bolimlere gore
raporlama yapilmaktadir. Sayisal alt sinirlardan ilki, isletme disi musterilere yapilan satislar
ve bolUmler arasi satislar veya transferler de dahil olmak Uzere, raporlanan hasilatinin,
isletme ici ve disi tim faaliyet bolimlerinin toplam hasilatinin yizde 10'unu veya daha
fazlasini olusturmasidir. Yani, raporlanan hasilatin (isletme igi ve isletme dis)) tim
bolimlerin toplam satislarinin (isletme ici ve isletme dis)) %10'undan daha fazla
olmalidir. ikincisi, raporlanan karin kar elde eden balumlerin toplam karinin % 10'undan
fazla olmasl, veya raporlanan zararin zarar elde eden bdlUmlerin toplam zararinin
%10'undan fazla olmasidir. Ucincisu, varliklarinin, tim bélimlerin toplam varliklarinin
ylzde 10'undan fazla olmasidir. Raporlanabilir olmayan diger isletme faaliyetlerine ve
faaliyet bolumlerine iliskin bilgiler bir araya getirilerek ‘diger tim boltmler’ kategorisi
altinda agiklanmaktadir. Cesitlendirme o6lceginin hesaplanmasina esas olusturan sektor
kodlari, IMKB internet sitesinde yer alan “Yillik Faaliyet Raporlari“nda 2 basamak
seviyede sunulmaktadir. Bu calismada IMKB'de 2 basamak seviyede sunulan kodlar esas
alinarak, 3 ve 4 basamak seviyedeki kodlar Turkiye istatistik Kurumu internet sitesinden

elde edilen SIC Revizyon 2-3-4 tablolari araciligiyla belirlenmistir.*

Gesitlendirme dereceleri, Berry-Herfindahl endeksi, Jacquemin-Berry entropi
endeksi ve bolim sayisi yontemine goére hesaplanmistir. Berry-Herfidahl endeksi,
yogunlasma 0lcUsU olarak yaygin sekilde kullanilan Herfindahl endeksinden turetilmis
olup, faaliyetlerin yogunlasmasi yani cesitlenme derecesinin  belirlenmesinde
yararlanilmaktadir. Cesitlendirme, yogunlasmanin tersi olarak o6lculebilir ve cesitlendirme
azaldikga, yogunlasma derecesi artar (Foldvary, 2006). Herfindahl endeksi ile firma

cesitlendirmesi 6lcUsU asagidaki gibidir (Jacquemin ve Berry, 1979, s. 360);

(%)

4 http://tuikapp.tuik.gov.tr/DIESS/SiniflamaSurumListeAction.do?turld=1&turAdi= 1. Faaliyet Siniflamalari
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Esitlik 7'de H degeri, cesitlendirme endeksini, n, firmanin faaliyet sayisini yani
firmanin dahil oldugu 2 basamak (3 veya 4) SIC kodu sayisini ve P, toplam firma satislari
icindeki her bir SIC koduna ait satislarin goreceli payini ifade etmektedir. Esitlikte endeks
degeri, cesitlendirme derecesi yukseldikce artmaktadir. Tek bir alanda faaliyet gosteren
firma icin cesitlendirmenin herfindahl endeksi sifir olmaktadir. Herfindahl endeksi,
satislara veya varliklara dayali olarak hesaplanabilmektedir. Satislara dayali herfindahl
endeksinde, bir boliman satislarinin firmanin toplam satislari icerisindeki orani dikkate
alinmaktadir. Varliklara dayali endekste ise, bolim varliklarinin firma toplam varliklari
icerisindeki degeriyle islem yapilmaktadir. Bu calismada satislara dayall yontem

kullanilmistir.

Jacquemin-Berry entropi endeksi, faaliyet gosterilen bolim sayisi, bolimlere gore
satis oranlari ve bolumler arasindaki iliski dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Bu
yontemde, iliskili ve iliskisiz cesitlendirme boyutlari da belirlenebilmektedir (Palepu,
1985). Firmanin toplam cesitlendirme 06lcist (Total Diversification-TTD), iliskili
cesitlendirme  (Related Diversification-RTD) ve iliskisiz  ¢esitlendirme  (Unrelated
Diversification-UTD) derecelerinin toplami olarak ifade edilmektedir. Cesitlendirmenin

iliski duzeyi ayristirilarak asagidaki gibi formule edilebilir (Rajan ve Lacktorin, 2000, s. 3)

TTD = P *In(1/P)

5 (8)
RTD =Y RTD P’ (9)
J=1
RTD, =) P’ *In(l/P/)
) (10)
UTD=Y P’/ *In(l/P’)
= (11)
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Esitliklerde, m, endustri gruplarinin sayisi (firmanin dahil oldugu 2 basamak SIC
kodlarinin sayisi), n, endustrinin bolim sayisi (firmanin 2 basamak SIC kodu icindeki 4
basamak SIC kod sayis), P, toplam sirket satislarindaki i. bolimun payi, P, toplam firma
satislarindaki j'grubunun (2 basamak SIC gruplarindan her biri) payi, P!, j grubu icin
toplam satislar icindeki i. bolimdn satislarinin payr ve In, dogal logaritmayi ifade

etmektedir.

Jacquemin-Berry Entropi endeksi, tek bir alanda faaliyet gosteren firma igin sifir
degerini almaktadir. Hesaplanan deger yuUkseldikce, cesitlendirme derecesi artmaktadir
(Rajan ve Lacktorin, 2000). Entropi endeksinin, kigUk firmalar agisindan Herfindahl
endeksine oranla daha duyarli oldugu ve birbirine oldukca yakin sonuglar verdigi
belirtiimektedir (Jacquemin ve Berry, 1979). Calismada Jacquemin-Berry cesitlendirme

OlcUsu olarak toplam cesitlendirme o6lctsinden yararlaniimistir.

EndUstriyel bolim sayisi yonteminde ise, raporlama yapilan bolim sayisinin
logaritmasl alinarak firma cesitlendirmesi acisindan bir olcit olusturulmaktadir. Bir
firmanin bolim sayisi ne kadar artarsa, o kadar cok cesitlendiriimis oldugu kabul
edilmektedir (Lang ve Stulz, 1994). Cesitlendirme 06lctsu olarak bolim sayisinin dikkate
alinmasi, diger endUstrilerdeki yUksek kazanclar veya blUyime beklentileri konusunda
firmanin iliskisiz faaliyetlere girebilme genisligi hakkinda bilgi vermektedir. Basit endstri
sayisina dayanan cesitlendirme olclsu, endUstriyel faaliyetlerde genis dagilim olmasi

halinde uygunsuz agirliklar verebilmektedir (Gort, 1962).
6. Bulgular

Galismanin analizleri, 2005-2010 donemine ait panel veriler ve yatay kesit veriler
kullanilarak yapilmistir. Ayrica, gerek yil gerekse de analize dahil olan firma sayisinin fazla
olmasi nedeniyle 2007-2010 doéneminde analizler tekrarlanmistir. Cesitlendirilmis
firmalarin ortanca bolim sayilari, 2 olarak tespit edilmistir. IMKB'ye kayitl cesitlendirilmis
ve uzman firmalar hakkinda genel bir degerlendirme yapabilmek icin 2005-2010
doéneminde veri setini olusturan firmalardan yararlaniimistir. Firma bUydkluga, karlihk
dizeyi ve yatinm firsatlari degiskenlerinden verileri tam olan 32 cesitlendirilmis ve 119
uzman firmanin tanimlayici istatistikleri hesaplanmistir. Gruplarin ortanca degerlerini
karsilastiran Mann Whitney testi kullanilarak, farkliliklarin anlamli olup olmadigi test

edilmistir. Test sonucunda p degerinin 0.05'ten klglk olmasi, “iki grubun ortanca
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degerleri arasinda fark yoktur” bos hipotezinin red edilmesi anlamina gelmektedir. Elde

edilen bulgular Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

Ortalama | Ortanca | Maksimum | Minimum |St.Sapma bozlein | itaice
Sayisi Fark
Fi Gesitlendirilmis | 15 45657 | 19.05429 | 21.37499 | 12.82187 |2.106265 | 192 | 0.49147
e Firmalar
Buyuklugu _ (0,160)
Uzman Firmalar | 18.52391 | 18.56282 | 23.24716 | 12.82187 | 1.512962 | 714
Gesitlendirilmis | 4 43655 | 0.00438 | 0.475407 | -1.263.335 | 0.220088 | 192 | 002203
Karlilik Firmalar (0,025)*
Duzeyi . ’
Uzman Firmalar | .0 12703 | -0.02641 | 3.731794 | -1.358.546 | 0.781783 | 714
Gesitlendirilmis | 454345 | 0057378 | 1651293 | -0.71649 |0.220891| 192 |0018558
Yatirm Firmalar (0,048)*
Firsatlari : ’
Uzman Firmalar | 0.092244 | 0.038820| 9.210841 | -4.846378 |0.539907 | 714

Parantez icerisindeki rakamlar, ilgili katsayilara iliskin olasilik (p) degerlerini ifade etmektedir.

*, ilgili katsayinin %5 onem duzeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 1'de cesitlendirilmis firmalar ile uzman firmalarin bUyudkltklerinin birbirine
yakin oldugu goértlmektedir. Cesitlendirilmis firmalarda karlihk dtzeyi, uzman firmalara
oranla istatistiksel agidan anlamli derecede yuksek olarak elde edilmistir (p<0.025).
Uzman firmalarin karlihk dtzeyleri cesitlendirilmis firmalara oranla daha fazla degiskenlik
gostermektedir. Benzer sekilde cesitlendirilmis firmalarda yatirim firsatlarinin uzman

firmalar oranla daha ytksek oldugu anlasiimaktadir (p<0.048).

Model A’da bagimli degisken artik deger ile bagimsiz degiskenler; firma
buyukltgu, karllik, yatinm firsatlari ve cesitlendirme derecelerinin 2005-2010 doénemi

Pearson korelasyon analizi sonucu Tablo 2'de gorilmektedir.
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Tablo 2: Pearson Korelasyon Katsayilari

Jacquemin- | Berry-Herfidahl Bolum Artik Firma Karlihk | Yatinm
Berry C.D. b Sayisi C.D. Deger | Buyuklugu | Duzeyi | Firsatlar
Jacquemin-Berry C.D. 1
0.864005
Berry-Herfidahl C.D. 1
(0,000)*
0.859959 0.591156
Bolum Sayisi C.D. 1
(0,000)* (0,000)*
0.096207 0.06488 0.009393
Artik Deger 1
(0,576) (0,707) (0,956)
0.208755 0.064773 0.58613 | -0.04656
Firma BUyuklugu 1
(0,022)** (0,707) (0,002)* (0,787)
-0.38662 -0.1905 -0.3857 -0.63293 | -0.21935
Karlilik Duzeyi 1
(0,019)** (0,265) (0,020)** | (0,000)* (0,198)
-0.20986 -0.28292 -0.14519 |0.400519| 0.076173 | -0.2327
Yatirim Firsatlari 1
(0,219) (0,094)*** (0,398) (0,015)** (0,658) (0,172)

Parantez icerisindeki rakamlar, ilgili katsayilara iliskin olasilik (p) degerlerini ifade etmektedir.

*, k% kxk lgili katsayinin %1, %5 ve %10 6nem dizeyinde istatistiksel acidan anlamli oldugunu
gostermektedir.

Tablo 2'de, cesitlendirme dereceleri ile firma buyUkligu arasinda istatistiksel
olarak anlamli pozitif yonla korelasyon iliskisi oldugu gorilmektedir. Bu pozitif iliski,
firma buUyukligu arttik¢a cesitlendirmenin de artacagr anlamina gelmektedir. Yatirm
firsatlari ile artik deger arasinda pozitif yonlu korelasyon iliskisi olup, firmada yatirm
firsatlari yUkseldikge firma degerinin de artacagi anlasiimaktadir. En yUksek korelasyon
iliskisi, artik deger ile karliik degiskeni arasinda negatif yonlu iliski olarak tespit edilmistir.
Ayrica, karlilik dUzeyi ile cesitlendirme arasinda ters yonlu iliski bulunmaktadir. En distk

korelasyon iliskisi ise, cesitlendirme derecesi ile firma buyUklugu arasinda elde edilmistir.

Regresyon analizleri, dengeli panel veriler araciliyla yapilmistir. Verileri tam olan
firmalar icin Model A'nin panel ve yatay kesit verilerle yapilan 2005-2010 donemi

regresyon analizi sonuglari Tablo 3'te gosterilmektedir.
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Tablo 3: Satislar Carpani Yonteminde 2005-2010 Donemi Regresyon Analizi

Sonuclari
Model A PANEL EKK SONUCLARI
Cesitlendirm Firma Yatirm Karlilik Dlz. | DW F
e Derecesi | Buyuklugu | Firsatlar Duzeyi R istatistigi
Jacquemin-Berry Cesitlendirme 0,5142 -0,5676 1,0119 -1,7401 063|174 7,8100
Derecesi (0,0084) | (0,0408)* |(0,0752)** | (0,0001) | ' (0,0000)
Berry-Herfindahl Cesitlendirme 0,8221 -0,4539 1,0324 | -1,8765 N 7,5918
Derecesi (0,1908) | (0,1274) |(0,0833)**| (0,0000) | ' (0,0000)
Boliim Sayisi Cesitlendirme 0,3984 -0,5795 0,9425 -1,7481 063 | 177 7,6242
Derecesi (0,2652) | (0,0444)* | (0,0967)** | (0,0000)* | ' (0,0000)
Model A YATAY KESIT EKK SONUCLARI
.| Cesitlendirm Firma Yatirm Karlilik | Puz. F
e e Derecesi | BUyUklugu | Firsatlan Dizeyi R istatistigi
-0,5311 0,2679 0,0181 0,8041 -2,0313 1942,944
2006 0,99
Jacauemin (0,1925) | (0,0450)* | (0,2896) | (0,0297)* | (0,0116)* (0,0170)*
-Berry C.D. 1,1493 0,2686 -0,0952 | 3,9252 | -6,1625 83,0421
2010 0,98
(0,6266) | (0,4386) | (0,4379) |(0,0976)** |(0,0565)** (0,0820)**
Berry- -0,9634 0,6656 0,0338 0,8168 | -2,0467 1169,582
Herfindahl | 2006 0,99
b (0,1337) | (0,0580)** | (0,1997) | (0,0381)* | (0,0146)* (0,0219)*
-0,0834 0,2443 -0,0045 0,7231 -2,0471 114587,5
2006 0,99
(0,1721) | (0,0059) | (0,1706) | (0,0041) | (0,0015) (0,0022)
Bolam 5007 -5,5726 -0,9140 0,3034 3,6331 -1,3954 008 75,2643
Sayisi G.D. (0,1518) | (0,0528)** | (0,1436) | (0,1115) [(0,0887)**| (0,0862)**
2.4744 0,5665 -0,1818 | 4,0714 | -5,6264 1152,005
2010 - 0,99
(0,0856) (0,1093) |(0,0602)** | (0,0247)* | (0,0226)* (0,0220)*

Yatay Kesit EKK sonuclarinda, istatistiksel acidan anlamli olan yillar raporlanmistir. Gozlem sayisi 36'dir.

Parantez icerisindeki rakamlar, ilgili katsayilara iliskin olasilik (p) degerlerini ifade etmektedir.

*, ** jlgili katsayinin %5 ve %10 6nem dizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 3'te regresyon analizi sonuclarinin F istatistikleri, istatistiksel acidan

anlamlidir.

Panel verilerler yapilan regresyon analizi sonuglarinda Durbin-Watson

istatistikleri 1,74 ile 1,77 arasinda olup, pozitif otokorelasyon olduguna dair kanit

bulunamamis ve otokorelasyon problemi olmadigi anlasiimistir (a:0,05, k:4, n:36 icin

d,=1,236 ve d,=1,724). Panel veri analizi sonuclari incelendiginde, Jacquemin-Berry

cesitlendirme derecesi ile artik deger arasinda pozitif yonlu iliski oldugu gértlmektedir.

Berry-Herfindahl ve bolim sayisi gesitlendirme dereceleri agisindan istatistiksel agidan

anlamli iliski elde edilememistir. Yatay kesit verilerle yapilan analizlerde, 2006 yilinda Ug

cesitlendirme derecesi ve 2007 yilinda boluim sayisi gesitlendirme derecesi yontemi ile
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artik deger arasinda pozitif iliski oldugu belirlenmistir. Buna gore, cesitlendirme primiyle
uyumlu olarak, IMKB'de faaliyet gdsteren cesitlendirilmis firmalar, her bir bolimi icin
ayri ayrn firmalar olarak faaliyette bulunmalar durumuna oranla, hali hazirda
cesitlendirilmis  bir firma olarak faaliyet gosterdikleri icin  primle faaliyette
bulunmaktadirlar. Cesitlendirme, firma riskini azaltma, i¢ fon kaynaklari olusturma,
sinerji yaratma ve vergi sorumlulugunu azaltma yoluyla firma degerinde prim
olusturabilmektedir. IMKB'de faaliyet gosteren cesitlendirilmis firmalarin, cesitlendirme
primi olusturacak kaynaklardan yararlandiklari anlasilmaktadir. Campa ve Kedia (1999)

ve Fleming, Oliver ve Skourakis (2001) cesitlendirme primi bulgularina ulasmislardir.

Panel veri analizleri sonucunda, firma buydkligu ile artik deger arasinda negatif
yonlu iliski elde edilmistir. Bu, cesitlendirilmis firmalarda firma blyUklugu arttikca uzman
firmalara oranla firma degerlerinde azalma gorUlecegini ifade etmektedir. Benzer iliskinin
arastinldigl calismalardan Hyland (2003), Mansi ve Reeb (2002) ve Barnes ve Brown
(2006) firma buyuklaga ile artik dedger arasinda negatif yonll iliski oldugunu
belirtmislerdir. Artik deger ile yatirim firsatlari arasinda pozitif iliski elde edilmis olup,
korelasyon analizi tarafindan desteklenmektedir. Teoride, yatirim firsatlari ile artik deger
arasindaki iliskinin beklenen isareti pozitif olup, elde edilen bulgu teori ile uyumludur.
Berger ve Ofek (1995), Bodnar, Tang ve Weintrop (1998), Lins ve Servaes (2002), Mansi
ve Reeb (2002), Xing (2003), Barnes ve Brown (2006) ve Campa ve Kedia (2002)
calismalarinda, yatinm firsatlari ile artik deger arasinda pozitif iliski tespit etmislerdir.
Artik deger ile karlilik degiskeni arasinda negatif yonlu iliski oldugu saptanmis olup,
korelasyon analizi sonucunda ayni bulguya ulasilmistir. Literattrde, Villalonga (2004b) ile
Huszar ve Peek (2009) calismalarinda karlilik ile artik deger arasinda negatif yonlu iliski

tespit etmislerdir.

Model A'nin 2007-2010 doénemi panel ve yatay kesit verilerle yapilan regresyon

analizi sonuclari Tablo 4'te gosterilmektedir.
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Tablo 4: Satislar Carpani Yonteminde 2007-2010 D6nemi

Regresyon Analizi

Sonuclari
Model A PANEL EKK SONUCLARI
Cesitlendirm Firma Yatirim Karllik | Duz. | DW F
e Derecesi | Biyuklugu | Firsatlari Duzeyi R istatistigi
Jacquemin-Berry Cesitlendirme -0,5668 1,1658 0,0842 -1,4284 075 | 175 12,5524
Derecesi (0,0693)** |  (0,0000) (0,5697) | (0,0111)* | ' (0,0000)
Bl -1,2522 1,0784 -0,0614 | -1,4212 020 | 192 13,2713
Derecesi (0,1348) | (0,0139)* | (0,9069) | (0,0006) | ' (0,0000)
Belim Sayisi Cesitlandirme -0,1144 0,8782 0,3629 -1,3182 075 | 167 11,8611
Derecesi (0,8265) | (0,0914)** | (0,3858) | (0,0205)* | ' (0,0000)
Model A YATAY KESIiT EKK SONUCLARI
Sabit Cesitlendirm Firma Yatirm Karlilik | DUz F
Zaman Teri D . Biviiklugi F | Blizoui .
erim e Derecesi uyuklagu Irsatlari uzeyi R istatistigi
0,7525 0,9090 -0,0959 1,3603 -3,3816 7,5043
2009 0,76
o (0,5012) | (0,0599)** | (0,1693) | (0,5838) | (0,0088) (0,0382)*
-Berry C.D. 0,2931 0,3984 -0,0566 3,0060 | -4,3156 10,3774
2010 0,82
(0,8022) | (0,2189) (0,4000) | (0,0083) | (0,0133)* (0,0218)*
-0,3554 2,1987 -0,0536 1,4560 -3,7468 27,2293
2009 0,92
Berry- (0,5695) | (0,0049) (0,1409) | (0,3104) | (0,0007) (0,0036)
Herfindahl
o -0,0716 0,4514 -0,0313 3,6616 -4,4231 7,9306
2010 0,77
(0,9550) | (0,4202) (0,6438) | (0,0137)* | (0,0180)* (0,0348)*
. 1,5232 0,9172 -0,1536 4,4146 -3,8990 17,5212
Boltim 2010 0,89
Sayisi C.D. (0,2275) | (0,0710)** | (0,0934)** | (0,0033) | (0,0093) | (0,0084)

Yatay Kesit EKK sonuclarinda, istatistiksel acidan anlamli olan yillar raporlanmistir. Gozlem sayisi 36'dir.
Parantez icerisindeki rakamlar, ilgili katsayilara iliskin olasilik (p) degerlerini ifade etmektedir.

*, ** jlgili katsayinin %5 ve %10 onem duzeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4'te, panel veri analizinde, cesitlendirme derecesi ile artik deger arasinda
negatif iliski bulgusuna ulasilmistir. Bu ddénemde 2008 krizinin yasanmis olmasinin
sonuglar Uzerinde etkisi olabilecegi dusunulebilir. Kore'de finansal kriz oncesi ve
sonrasinda ¢esitlendirmenin firma degerine etkisini inceleyen Bae, Kwon ve Lee (2008)
calismalarinda, finansal kriz stresince cesitlendirmenin firma degerine etkisinin negatif
yonlU oldugunu tespit etmislerdir. Panel regresyon analizi sonuglarindan bolim sayisi
cesitlendirme derecesi modelinde otokorelasyon konusunda kesin kanit bulunamamis,
diger iki modelde otokorelasyon problemi gorilmemistir. Yatay kesit verilerle yapilan

analizlerde 2009 ve 2010 yillari agisindan pozitif iliski tespit edilmistir. Karlilik duzeyi ve
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yatinm  firsatlari

desteklemektedir.

acisindan elde edilen bulgular 2005-2010 donemi

sonuclarini

Varliklar carpaniyla belirlenen artik deger bagimli degiskeninin bulundugu Model

B'de degiskenlerin 2005-2010 ddénemi Pearson korelasyon analizi sonucu Tablo 5'te

gosterilmektedir.

Tablo 5: Pearson Korelasyon Katsayilari

Jacquemin- | Berry-Herfidahl Bolum Artik Firma Karlihk | Yatirim
Berry C.D. D Sayisi C.D. Deger | BUyUkligu | Duzeyi | Firsatlari
Jacquemin-Berry C.D. 1
0.512544
Berry-Herfidahl C.D. 1
(0,010)**
0.740443 0.074881
Bolum Sayisi C.D. 1
(0,000)* (0,728)
0.633964 0.338182 0.448404
Artik Deger 1
(0,000)* (0,106) (0,028)**
0.133554 -0.1136 0.662264 | 0.25311
Firma BUyukltgu 1
(0,533) (0,597) (0,000)* (0,232)
-0.5781 -0.1476 -0.46375 | -0.78572 | -0.23591
Karlilik Duzeyi 1
(0,003)* (0,491) (0,022)** | (0,000)* (0,267)
0.15468 0.13159 0.052129 | 0.22354 | 0.132974 | -0.43718
Yatirim Firsatlari 1
(0,470) (0,539) (0,808) (0,293) (0,535) [(0,032)**

Parantez icerisindeki rakamlar, ilgili katsayilara iliskin olasilik (p) degerlerini ifade etmektedir.

*, ** jlgili katsayinin %1 ve %5 6nem dlzeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 5'te, cesitlendirme ile artik deger arasinda istatistiksel agidan anlamli pozitif

yonlU iliski oldugu gortlmektedir. Bu, cesitlendirme arttikca artik degerde yuUkselme

olacagl anlamina gelmektedir. Benzer sekilde firma buyukligu ile cesitlendirme arasinda

onemli derecede anlamli pozitif iliski elde edilmistir. En ylksek korelasyon iliskisi, artik

deger ile karlilik degiskeni arasinda ters yonli olarak saptanmistir. En dusik korelasyon

iliskisi ise, karlilik duzeyi ile yatirim firsatlari degiskenleri arasinda tespit edilmistir.

Model B'nin 2005-2010 doéneminde yatay kesit verilerle yapilan regresyon

analizleri, istatistiki agidan anlamli olmadigi icin raporlanmamistir. Varliklar carpani

yontemiyle 2005-2010 donemin icin panel verilerle yapilan regresyon analizi sonuglari

Tablo 6'da sunulmustur.
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Tablo 6: Varliklar Carpani Yontemiyle 2005-2010 Dénemi Regresyon Analizi

Sonuclari
Model B PANEL EKK SONUCLARI
Cesitlendirme Firma Yatirim Karlilik Duz. DW F

Derecesi Blyukligu | Firsatlari Dizeyi R istatistigi
Jacquemin-Berry Cesitlendirme 1,2115 -0,7916 | 0,5058 | -0,2877 050 | 169 30,7407
Derecesi (0,0010) (0,0049) | (0,1736) | (0,5701) | ' (0,0000)
Berry-Herfindahl Cesitlendirme 2,191 -0,4180 | 0,2104 | -1,1789 06 | 1.9 21,5892
Derecesi (0,0011) (0,0000) | (0,6252) | (0,0096) | ' (0,0000)
B&lam Sayisi Cesitlendirme 0,7604 -0,7033 | 0,5876 | -0,2441 0ss | 14 19,8347
Derecesi (0,0307)* | (0,0382)* | (0,2160) | (0,7090) | ' (0,0000)

Yatay Kesit EKK sonuclarinda, istatistiksel acidan anlamli olan yillar raporlanmistir. Gozlem sayisi 24'tUr.
Parantez icerisindeki rakamlar, ilgili katsayilara iliskin olasilik (p) degerlerini ifade etmektedir.

*, ** jlgili katsayinin %5 ve %10 6nem dizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 6'da, regresyon analizi sonuclarinin Durbin-Watson istatistikleri, Berry-
Herfindahl cesitlendirme derecesi modelinde otokorelasyon problemi olmadigini
gostermis olup, diger iki modelde otokorelasyon olduguna dair karar verilememektedir
(:0,05, k:4, n:24 icin d,=1,013 ve d,=1,775). Artik deger, cesitlendirme dereceleriyle
pozitif iliskili olarak elde edilmistir. Varliklar carpani yontemiyle 2005-2010 déneminde

elde edilen bulgular, satislar carpani yontemiyle elde edilen bulgulari desteklemektedir.

Model B'nin 2007-2010 doénemi regresyon analizi sonuglari Tablo 7'de

gosterilmektedir.
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Tablo 7: Varliklar Carpani Yontemiyle 2007-2010 Donemi Regresyon Analizi

Sonuclari

Model B PANEL EKK SONUCLARI

Cesitlendirm Firma Yatirim Karlihk Duz. o F

e Derecesi | Buyuklugu | Firsatlar Duzeyi R istatistigi
Jacquemin-Berry Cesitlendirme 0,2759 0,1663 -0,3012 -0,5383 14,2899
Derecesi (0,6981) (0,8299) | (0,6632) | (0,2042) 082214 (0,0000)
Berry-Herfindahl Cesitlendirme 0,0584 0,3946 -0,4732 -0,5987 14,1693
Derecesi (0,9506) (0,4648) | (0,4493) | (0,1373) 082 216 (0,0000)
Bolum Sayisi Cesitlendirme -0,0669 0,4681 -0,5280 -0,6110 0.82 | 2.16 14,1748
Derecesi (0,8766) (0,4064) | (0,0002) | (0,0827)** (0,0000)

Model B YATAY KESIT EKK SONUGLARI

Duz

Sabit Cesitlendirm Firma Yatirim Karhlik E

Terim e Derecesi | Buyuklugu | Firsatlari Duzeyi . Istatistigi
Jacquemin 2000 2,1844 0,9863 -0,1606 0,6334 -4,0153 0,9 21,2355
-Berry C.D. (0,0655)** | (0,0526)** | (0,0330)* | (0,7588) | (0,0054) 2 (0,0154)*
Berry-

1,1808 1,8080 -0,1101 0,5032 -4,2279 0,8 9,9363
Herfindahl | 2009
D (0,4111) (0,1724) (0,1640) | (0,8660) | (0,0130)* 3 (0,0445)*
Bolum 5009 3,0565 1,0950 -0,2224 1,0364 -3,9938 0,9 18,2877
Sayist C.D. (0,0403)* | (0,0661)** | (0,0283)* | (0,6408) | (0,0068) 0 (0,0190)*

Yatay Kesit EKK sonuclarinda, istatistiksel acidan anlamli olan yillar raporlanmistir. Gozlem sayisi 32"dir.
Parantez icerisindeki rakamlar, ilgili katsayilara iliskin olasilik (p) degerlerini ifade etmektedir.

*, ** lgili katsayinin %5 ve % 10 6nem dizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 7'de panel regresyon analizi sonucglarinda otokorelasyon problemine
rastlanmamistir (a:0,05, k:4, n:32 icin d,=1,177 ve d,=1,732). Panel veri analizlerinde,
cesitlendirmenin etkisi konusunda istatistiki acidan anlamli bulgulara ulasilamamistir.
2007-2010 doneminde yatay kesit verilerle 2009 vyili icin yapilan regresyon analizi
sonuglarinda ise, artik deger ile Jacquemin-Berry ve bolim sayisi cesitlendirme dereceleri

arasinda pozitif iliski tespit edilmistir.

Panel ve yatay kesit regresyon analizleri ile korelasyon analizlerinde elde edilen
bulgular genel olarak degerlendirildiginde, cesitlendirme derecesi ile artik deger iliskisi
pozitif olarak saptanmis olup, teori ile uyum géstermektedir. Bu bulgu, IMKB'de faaliyet

gosteren  cesitlendirilmis  firmalarin  cesitlendirmenin  faydalarindan yararlandiklari
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anlamina gelmektedir. Benzer sekilde firmalarda artik deger ile yatinm firsatlari
arasindaki pozitif iliski, kaynaklara dayall yaklasimda tarafindan desteklenmektedir. Buna
gore, firmada spesifik kaynaklarin belirlenmesi ve stratejik rekabet avantaj
saglayabilecek bu kaynaklar dogrultusunda cesitlendirme yapilmasi daha fazla yatirim
firsatlarinin elde edilmesine olanak saglamaktadir. Diger yandan artik degerin, firma
blyukligu ve karllik ile negatif yonlU iliskiye sahip oldugu anlasiimistir. EndUstriyel
organizasyon yaklasimi, varlik spesifikasyon derecesi yliksek oldugunda islem maliyetleri
de yuksek olacagi icin, bu durumda 6zellikle dikey cesitlendirme yapilarak firma karhlik
seviyesinin yukseltilebilecegine vurgu yapmaktadir. Calismada elde edilen negatif iliski
teorik agidan desteklenmemekle birlikte, literatirde benzer bulguya ulasildigi

gorulmdastar.

6. Sonuc¢

Cesitlendirmenin rasyonelligi konusunda; islem maliyetlerini esas alan endUstriyel
organizasyon yaklasimi ve firma kaynaklarinin stratejik 6zelliklerine odaklanan kaynaklara
dayali yaklasim aciklama getirmektedir. Diger yandan cesitlendirmenin sonuclarina
odaklanan finans yaklasimi, cesitlendirme primi ve iskontosunu incelemekte, bu sonucun

olusmasinda etkili olabilecek faktorleri arastirmaktadir.

Bu calismada firma cesitlendirmesinin firma degerine etkileri, Tirkiye'de IMKB'ye
kayith firmalar icin Berger ve Ofek yontemiyle arastiriimistir. Regresyon analizleri, 2005-
2010 doénemi ve 2007-2010 ddénemine ait panel ve yatay kesit verilerle yapilmistir. Artik
deger, endUstrinin satislar ve varliklar carpanlarina dayali emsal degerler kullanilarak
belirlenmistir. Firma c¢esitlendirmesinin o6lctsd, Jacquemin-Berry, Berry-Herfindahl ve
bolim sayisi cesitlendirme dereceleri seklinde hesaplanmistir. Satislar carpani yontemiyle
elde edilen bulgular varliklar carpani ile elde edilen bulgularla uyum géstermistir. 2005-
2010 donemi panel veri analizlerinde, Jacquemin-Berry cesitlendirme derecesi ile artik
deger arasinda pozitif yonlu iliski elde edilmistir. Yatay kesit verilerle yapilan analizlerde
istatistiksel acidan anlamli olarak elde edilen bulgular bUyuk oranda panel verilerle elde
edilen bulgulari destekler niteliktedir. Benzer sekilde korelasyon analizine gore,
cesitlendirme dereceleri ile artik deger arasinda pozitif iliski oldugu tespit edilmistir. Bu
pozitif iliski, cesitlendirme derecesi yUkseldik¢e firma degerinin de yUkselecegdi anlamina
gelmektedir. IMKB'de faaliyet gosteren firmalarda, cesitlendirme primi bulgusuna

ulasilmistir. Cesitlendirme primi, cesitlendirilmis firmalarin her bir bolimu igin ayri ayri
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firmalar olarak faaliyette bulunmalari durumuna oranla, hali hazirda cesitlendirilmis bir
firma olmalari halinde primle faaliyette bulunduklarini ifade etmektedir. Cesitlendirme,
firma riskini azaltma, i¢ fon kaynaklari olusturma, sinerji yaratma ve vergi sorumlulugunu
azaltma yoluyla firma degerinde prim olusturabilmektedir. IMKB'de faaliyet gdsteren
gesitlendirilmis ~ firmalarin,  gesitlendirme  primi  olusturacak bu  kaynaklardan
yararlandiklari anlasilmaktadir. Elde edilen sonuclar literatirde yer alan Campa ve Kedia
(1999), Fleming, Oliver ve Skourakis (2001) ve Villalonga (2004) calismalariyla uyumlu
bulunmustur. 2007-2010 déneminde ise, gesitlendirme iskontosu bulgusuna ulasilmistir.
Gesitlendirme iskontosunun, ilgili dénemde yasanilan finansal krizden kaynakl oldugu

dustnulebilir.

Artik deger ile firma buyUkligu arasinda negatif yonlu iliski oldugu saptanmistir.
Bu negatif iliski, cesitlendirilmis firmalarda firma blyUkliga arttikca firma degerlerinde
azalma gorilecegini ifade etmektedir. Yatinm firsatlari ile artik deger arasinda pozitif
iliski oldugu saptanmistir. Bu, cesitlendirilmis firmalarin yatinm firsatlari ylkseldikce firma
degerlerinin de yukselecegini ifade etmektedir. Artik deger ile karlilik degiskeni arasinda,

negatif yonla iliski tespit edilmistir.

Artik  degerin satislar veya varliklar carpanlariyla belirlenmesinin  analiz
sonuglarinda buyuk farkliliklara neden olmadigi anlasiimistir. Bununla birlikte, satislar
carpaniyla yapilan regresyon analizlerinin sonuglarinin anlamli elde edilme orani daha
yUksek olmustur. Farkl cesitlendirme olculerinin kullanilmasi, cesitlendirme ve artik deger

arasindaki iliskinin yonu agisindan belirgin bir farkhlik olusturmamistir.

IMKB'de kayith firmalarda cesitlendirme kararinin etkilerinin  belirlenmesi,
yatinmcilar, borg verenler, hissedarlar ve ilgili kurumlar agisindan 6énem arz etmektedir.
Cesitlendirilmis firmalar ile uzman firmalar arasindaki 6ne cikan farklliklar dikkate
alindiginda, firmanin cikar gruplari agisindan daha gUglU stratejik kararlar verilmesine
olanak saglayacaktir. Bu konuda vyapilacak c¢alismalarla, cesitlendirme priminin
dayanaklarinin arastirilmasi ve endustriyel cesitlendirme ile cografik cesitlendirme
boyutlarinin incelenmesi  firmalarin  cesitlendirme kararini  verme sireclerine 1sik

tutacaktir.

Firma Cesitlendirmesinin Etkilerinin Berger ve Ofek Yontemiyle
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