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Ozet

Holdingler, sahip olduklar: sermayelerinin biiytikliigii, satig hacimleri ve kar elde etme potansiyelleri
agisindan hem yatirimeilar hem de iilke ekonomileri i¢in 6nem arz eden girketlerdir. Caligmada Borsa
Istanbulda holding sektoriinde yer alan 24 adet holding isletmesine ait 2018-2022 donemlerini
kapsayan finansal veriler oran analizi yontemi ile ele alinmug, sektdrde yer alan holdinglerin hem
sirket bazinda hem de sektorel agidan degerlendirilmesi amaglanmigtir. Bu dogrultuda ¢aligma
kapsamindaki holdinglerin likidite, aktivite, sermaye yapisi ve karlilik oranlar1 ¢aligma kapsamindaki
donemler itibar ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgular holdinglere ait ortalama likidite oranlarinin
kabul edilebilir diizeyde oldugunu, sektore ait ortalama degerler dikkate alindiginda holding
sektoriinde likidite riskinin bulunmadigint gostermigtir. Caligma kapsamindaki holdinglerin ilgili
doneme ait ortalama degerleri dogrultusunda stoklarin: titketmekte ve alacaklarini tahsil etmekte
oldukga etkin oldugu, sahip olduklar1 varliklarin dénem igindeki hareketliliginin de kabul edilebilir
diizeyde oldugu bulgularda goriilmiistiir. Caliygmadan elde edilen bulgular, holdinglerin varlik
finansmaninda 6zkaynak ve yabanci kaynaklart birbirine yakin diizeyde kullanmakta oldugunu
gostermis, holdinglere ait ortalama karlilik oranlarinin da kabul edilebilir diizeyde oldugu 6zellikle
2022 déneminde toplam varlik ve 6zkaynak karliliginda 6nemli 6lgiide artig oldugu goriilmiistiir.

1. Giris

Diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan yenilikler ve gelismeler dogrultusunda igletmelerin rekabet
edebilme giigleri biiyiik 6nem kazanmugtir. Bu dogrultuda, igletmeler yogun rekabet kargisinda
ayakta durabilmek i¢in elde edilebilecek satig gelirlerini birbirinden farkli sektorler de dahil
olmak iizere olabildigince artirmak istemis, faaliyet alanlari genisledikge farkl: alanlarda yer alan
isletmelerin merkezi gekilde yonetilmesine ihtiya¢ dogmustur. Bu baglamda ortaya ¢ikan holding
kavrami da ozellikle 20. yiizyilin bagindan giintimiize kadar 6zellikle biiyiik 6lgekli igletmelerin
yonetiminde ve ekonomide etkili bir konum elde etmistir.

Ingilizce elde tutma anlamindaki “holde” kokiinden tiiremis bir kelime olan holding kavrami1
Tiirk Dil Kurumu’na gore “bir¢ok ortakligin pay senetlerini elinde bulundurarak onlar1 denetimi
altinda tutan yatirnm ortakligr” anlamina gelmekte, sirketler grubu ya da sirketler toplulugu
olarak da adlandirlmaktadir (Ozen ve Yeloglu, 2006). Baska bir ifade ile holdingler, kendisi
ticari ve sinai bir faaliyette bulunmayan fakat kontrol amaciyla diger firmalarin hisse senetlerini
satin alan ve hukuken bagimsiz olan firmalardir (Akgtig, 1998). Holding firmalarinin en belirgin
ozelligi diger igletmelere ait hisse senetlerini elinde bulunduran bir ¢at1 igletme 6zelligine sahip
olmasi ve hisse senetlerine sahip oldugu igletmelerin tiizel kisiliklerinin korunmakta olmasidir.

1 Ogrctim Gorevlisi Doktor, Trabzon Universitesi Begikdiizii Meslek Yiiksekokulu, yasarsahin@trabzon.edu.tr,
ORCID: 0000-0002-5205-3054
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Holding firmalarina ihtiya¢ duyulmasinin ve holding olusumunun temel sebeplerinin baginda
ise baglt isletmeleri kontrol alinda tutmak, igletmelerin tek bagina biiyiimesinin zorlugunu
azaltmak, igletmeler arasinda yatinm ve sermaye transferi yaparak biiyiime imkani ve risk
dagitimi saglamak gibi faktorler gelmektedir (Ozdemir, 1999).

Holdingler genellikle faaliyet alanlarina, organizasyon ve sirketlerin yapilarina bagl olarak
tarkli simiflandirmalara tabi tutulmaktadir. Holdingler ¢aligma gekilleri agisindan, fiili olarak
sektorde yer almayip bagl firmalar1 denetlemeyi ve kontrolii amaglayan “tam holdingler”, bagh
firmalarin ortagi olup kendileri de farkli alanlarda iretim ve ticaret faaliyetlerinde bulunan
“karma holdingler” olarak ayrilmaktadirlar. Bagli igletmelerin faaliyetlerinin yonii agisindan
siniflandirilan holdingler, ayni sektorde yer alan igletmelerin bir araya getirilmesi ile ortaya
cikan “yatay holdingler” ve bir mamule ait tiretim stirecinde yer alan tiim igletmelerin bir araya
getirilmesi ile ortaya gikan “dikey holdingler” olarak simiflandirilmaktadirlar (Ozalp ve Derekéy,
1990). Holdingler, baska sirketlere yatirim yaparak hisse senetleri ya da finansal araglar yoluyla
gelir elde etmeyi amaglayan, portfoylerinde farkli sektorlere ait sirketlerin hisse senetlerini
bulunduran “yatirnm holdingleri”, finans sektoriinde yer alan girketlerin kontroliinii amaglayan
ve finansal hizmetler sunan sirketlerin faaliyetlerini kontrol etmeyi amaglayan “finansal
holdingler” ve ayni aile biinyesinde yer alan bireyler tarafindan yonetilmekte olan sirketlerin bir
arada tutulmasini amaglayan “aile holdingleri” olarak da siniflara ayrilmaktadirlar. Tanimlanan
holding tiirleri genel olarak kullaniimakta olan bazi siniflandirmalar: ifade etmekte olup holding
tirmalar1 karmagik ve genig yapilar1 sebebiyle farkli sekillerde da gruplara ayrilmaktadir (Alpay,
1988).

2. Tiirkiye’de ve Diinyada Holding Sektorii

Sanayi devrimiyle birlikte birgok sektorde rekabet artmug ve sirketler birlesme veya satin
alma yoluyla giiglerini birlestirmeye baslamistir. Isletmelerin rekabetten korunmasi ve karlarint
artirmasi amaciyla baglangicta ig ortakliklari, centilmenlik anlagmalar1 gibi birliktelikler ve
isletmeler arasinda karteller ortaya ¢ikmig, bu anlagmalar zaman iginde trost anlagmalarina
doniigmiistiir. Ancak trostlerin yasal olmadigi kabul edildikten sonra sirket birliktelikleri i¢in yeni
torm olan holding firmalar kurulmug ve bu kurulug hizla yayilmaya baglamistir (Kishida, 1999).
Holdingler 19. yiizyilin sonlarinda ve 20. yiizyilin baglarinda bagta Amerika Birlesik Devletleri
olmak tizere Avrupa’da ve pek ¢ok iilkede yer almaya baglamis, bu siiregte iilke ekonomilerinde
biiyiik Olgekli sanayi kuruluglar1 meydana gelmis ve bu kuruluslar farkl sektorlerdeki girketleri
satin almaya veya bu girketler ile birlesmeye baglamustir.

2.1. Tiirkiye’de Holding Sektorii

Diinya genelinde 19. ylizyihn baglarinda ortaya ¢ikan holdingler Tiirkiye’de ancak 1960’
yillardan itibaren goriilmeye baglanmigtir. Bu gecikmenin en biiyiik nedeni, Tiirk girketlerinin
sermaye ve organizasyon yapilarindaki yetersizlikler olmus, uzun donemli kalkinma planlari,
tilke genelinde anonim sirketlerinin yayginlagmasi, Ticaret Kanunu ve Kurumlar Vergisi
Kanunu’nda avantaj saglayan diizenlemeler sayesinde Tiirkiye’de holdinglesmeler goriilmeye
baglamistir. Tiirkiye’nin ilk holding olugumu, 1960 yilinda emekli subaylarin tazminatlarinin
degerlendirilmesi amaciyla kurulan Yatinm Holding olmug, bunu 1963 yilindan sonra kurulan
Kog Holding ve Hact Omer Sabanci Holding izlemistir (Ozalp ve Derekoy, 1990).

Ilk holding olusumu 1960 yilinda goriilmekle birlikte 1933 yihinda kurulmug olan Siimerbank
1950’1 yilara geldiginde gesitli sektorlerde faaliyet gostererek ve nitelik olarak holding benzeri
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bir yapiya sahip olarak ekonomide yer almistir (Ildir, 2003). 1974 yilinda hisse senetlerinin
halka agilmaya baglamasi holdingler 6nciiliigiinde gergeklesmis, bu donemde toplumda holding
sirketlerin en degerli ortaklik oldugu inanc pekigmigtir (Tekinalp, 2015).

Tiirkiye’de holdinglerin gelisimi hizli ilerlemis, ozellikle 1980’lerden sonra Tiirkiye’de
faaliyet gosteren holdingler biiytik bir ivme kazanmistir. Tiirkiye’de enerji, gida, bankacilik,
ingaat, turizm, medya gibi hemen hemen tiim sektorlerde faaliyet gosteren holdingler iilke
ckonomisinin gelismesinde 6nemli fayda saglamaktadirlar. Sermaye biiyiikliikleri, pazardaki
konumlari, ¢alisan sayisi, satig hacmi gibi pek ¢ok agidan iilke ekonomisi i¢inde 6nemli bir yere
sahip olan holdingler, sermaye piyasalar1 ve yatirimcilar agisindan da her zaman biiyiik 6nem
arz etmektedir. Ayrica Tiirkiye’deki bazi holdingler, uluslararasi arenada da faaliyet gostererek
hem Tiirkiye ekonomisine girdi saglamakta, hem de marka degeri yaratarak iilke itibarini artirict
etki gostermekte, yatirimeilar agisindan Tiirkiye’ye olan giiveni artirarak uluslararasi yatirimlarin
tilkeye transferine de katki saglamaktadirlar.

2.2. Diinyada Holding Sektorii

Anavatan1 Amerika Birlegik Devletleri olarak gosterilebilecek olan holding firmalar igin
1888 yilinda New Jersey’de bir demiryolu sirketinin hisse senedi alimlart igin yetkilendirilmesi
bu uygulamanin baglangici olmugtur. Sirketlerin birbirleriyle dayanigmasi ve birbirlerinin
yonetimlerinde s6z sahibi olabilmeleri amaciyla hisse senetlerinin satin alinmasi yoluna gitmeleri
zaman iginde yayginlagmus, 1929 yilinda holding yapilagmasini yasal olarak kabul eden eyalet sayisi
30%a yiikselmistir (Ozalp ve Derekdy, 1990). Amerika Birlesik Devletleri'nde “Conglomerate”
kavrami ile ifade edilen holding firmalarin onciileri Dupont, Standart Oil Co., American
Telephone and Telegraph Co., American Locomative Co., Eastern Kodak Co., General Motors
gibi girketler olmug, 1970’1 yillara kadar 40 civarinda holding iilke ekonomisinde 6nemli yer
elde etmistir. Ozellikle 1980°li yillardan sonra iilke genelindeki holding firma olusumlari artmaya
baglamig, glinlimiizde Amerika Birlesik Devletleri’ndeki holdingler hem iilke ekonomisinde
hem de diinya ekonomisinde etkili olmus, diinyanin en biiyiik ve giiclii igletmeleri arasinda yer
alabilmiglerdir.

Holding sirketler 20. yiizyilin ilk yarisinda Ingiltere, Almanya, Fransa, Japonya ve Belgika
gibi iilkelerde de biiyiik gelisim kaydetmig, Giiney Kore, Cin ve Rusya gibi iilkelerde ise
1950’li yillardan sonra geligme kaydederek ekonomik sistemin 6nemli aktorlerinden olmustur.
Ingiltere’de savag ve bazi faktorlerden nedeniyle 1920°li yillara kadar sadece birkag firma
iligkilerini birlestirmek ve bagl firmalar aracihgiyla isletme faaliyetlerini {istlenmek igin holding
firma yapis1 kullanilmug, dolayisiyla 1928 yilina kadar herkes tarafindan kabul edilmig bir holding
tanimu gergeklesmemigtir (Avci, 2019).

Ingiltere’de 1948 yilinda g¢ikartilan Sirketler Kanunu (Companies Act.) ile 1967 yilinda
gikartilan ve 1948 yih Kanunu’nu yeniden diizenleyen Sirketler Kanunu, holdinglesmeye imkin
yaratmugtir. Fransa ve Almanya’da ise sirastyla 1943 ve 1965 yillarinda yapilan yasal diizenlemeler
ile baz1 kisitlamalar ile holdinglesmeye izin verilmistir (Ozalp ve Derekdy, 1990). Belgika’da
sermaye akigini kontrol ve organize etme amaciyla 1882 yilinda ortaya ¢ikan holdingler genel olarak
sermaye yonetimi faaliyetlerini gergeklestiren finansal kuruluglar olarak goriilmektedir. Rusya’da
holding sirketlerin ortaya ¢itkmast 1991 yilinda Sovyetler Birligi’nin dagilimas: sonrasinda piyasa
ckonomisine dogru yonelmesi ile baglamaktadir. Tlerleyen siiregte yenilik ve ticaret 6zgiirliigii
anlayis1 ile olusturulan politikalar dogrultusunda ortaya ¢ikan ¢ok sayida holdingler iilkenin
ckonomik yapisinin degisiminde ve liberal ekonomiye gegis siirecinde de etkili olmugtur.
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Cin, Giiney Kore ve Japonya’da holding sirketlerin ortaya ¢ikmast 1950’li yillardan sonra
hiikiimetlerin kontroliiyle ortaya ¢ikmaya baglamistir. Giiney Kore’de sanayi yapilagmasinin
temellerinin atilmasi amaciyla biiyiik firmalara ihtiyag duyulmas: sonucunda ortaya gikan
holdingler 1980’ yillardan sonra olugsan mali serbestlik diizenlemeleriyle biiyiime gostermis
olup giiniimiizde basta elektronik ve otomotiv sektorleri olmak iizere diinyanin 6nemli
holdinglerine ev sahipligi yapmaktadir. Hiikiimet politikalarinin ekonomide etkin olarak
yer aldigr Cin’de borsada yer alan girketler genellikle holdingler tarafinda yonetilmekte, bu
holdingler de hiikiimet tarafindan dogrudan ya da dolayl: olarak kontrol edilmektedir. Diinya
Savag1 sonrasinda Japonya’da banka destekleri ile tegvik edilen holding sirketler genellikle dikey
yapilagma seklinde kurulmusg, bir grup isletme arasindaki sistematik iligkileri organize etmeyi
amaglamustir (Grabowiecki, 2006).

3. Holding Sektorii Mali Analizi

Cahigmada Borsa Istanbulda islem gormekte olan holding sektorii isletmelerinin finansal
agidan analiz edilmesi ve bulgularin hem girketler hem de sektor agisindan degerlendirilmesi
amaglanmaktadir. Borsa Istanbulda halka agik olarak faaliyet gostermekte olan holdingler
XHOLD kodu ile BIST Holding ve Yatirim Endeksi kapsaminda yer almaktadir. Calisma
kapsaminda Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) sirket-sektor siiflandirmasinda holding
sektoriinde yer alan, yatirim holding sirketi olarak faaliyet gostermemekte olan ve 2018-2022
donemlerini kapsayan beg yillik finansal veriye sahip 24 adet holding ele alinmis, sirketlere
ait mali tablolar oran analizi yontemiyle incelenmigtir. Caliymada ele alinan holding sektori
isletmeleri ve borsa kodlart Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Calssmadn Analiz Edilen Holdingler ve Borsa Istanbul Kodlar:

Borsa Kodu Sirket Adi

Aghol Ag Anadolu Grubu Holding A.§.

Alark Alarko Holding A.S.

Bera Bera Holding A.S.

Dohol Dogan Sirketler Grubu Holding A.S§.

Ecilc Eis Eczacibagi Tlag Smai Ve Fin. Yatirimlar San. ve Tic. A.S.
Gsdho Gsd Holding A.S.

Sahol Hac1 Omer Sabanci Holding A.S.

Ieyho Isiklar Enerji ve Yap1 Holding A.S.

Ihlas Thlas Holding A.S.

Ihyay Thlas Yayin Holding A.S.

Isbir Isbir Holding A.S.

Ittth Ittifak Holding A.S.

Kchol Kog¢ Holding A.S.

Mzhld Mazhar Zorlu Holding A.S.

Metur Metemtur Yatirim Enerji Tarizm ve Insaat A.S.
Nthol Net Holding A.S.

Ostim Ostim Endiistriyel Yatirimlar ve Tsletme A.S.
Otto Otto Holding A.S.

Polho Polisan Holding A.S.

Tavhl Tav Havalimanlar1 Holding A.S.

Tkfen Tekfen Holding A.S.

Trcas Turcas Petrol A.S.

Sise Tiirkiye Sige ve Cam Fabrikalar1 A.§.

Verus Verusa Holding A.S.
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Caligmada ele alinan holdinglere ait veriler likidite diizeyleri, faaliyet oranlari, sermaye
yapilar1 ve karlilik oranlar1 agisindan analiz edilmis, elde edilen sonuglar her bir sirket icin yillar
itibar1 ile genel egilimi tespit etmek, kargilagtirma yapabilmek ve sektor ortalamalar1 hakkinda
bilgi elde edebilmek amaciyla incelenmistir.

3.1. Likidite Oranlar1

Likidite oranlari, kisa bir ifade ile isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilayabilme
kapasitesi olarak tanimlanabilmektedir. Ayni zamanda igletmelerin cari borglarini 6deme riskini
tespit etmeyi amaglayan bu oranlar temelde cari oran, asit test (likidite) orani ve nakit orani
olarak siniflandirilmakta olup asagida yer alan Tablo 2’de Borsa Istanbul holding sektorii
isletmelerinin 2018-2022 donemlerine ait cari oranlari yer almaktadir.

Tablo 2. Sivketlere Ait Yillik Cari Oran Degerleri

Cari Oran 2018 2019 2020 2021 2022 Sirket Ortalamasi
Aghol 0,9709 0,9379 0,9468 0,8736 1,0288 0,9516
Alark 1,7981 2,2337 2,2213 1,1447 1,1507 1,7097
Bera 1,2958 1,5969 2,0595 1,9305 2,4909 1,8747
Dohol 2,3487 2,4684 2,8325 2,6151 2,0229 2,4575
Ecilc 3,7743 2,7927 3,0606 3,3098 2,0247 2,9924
Gsdho 4,2105 4,8127 3,3327 3,7887 3,8484 3,9986
Sahol 0,7254 0,7423 0,7671 0,7675 0,7990 0,7603
Ieyho 1,1349 1,1928 1,4349 1,5223 2,1647 1,4899
Ihlas 1,6419 2,0521 4,1959 2,5461 5,0514 3,0975
Thyay 2,1769 2,1386 7,4983 10,0522 5,1512 5,4035
Isbir 1,0251 1,1591 1,3053 1,6123 1,7758 1,3755
Ittfh 0,8920 1,0258 1,3838 2,2044 2,5714 1,6155
Kchol 1,5961 1,3931 0,8241 0,8539 0,8572 1,1049
Mzhld 1,2613 1,4008 2,4413 1,0129 1,4591 1,5151
Metur 1,6172 2,0331 2,8779 2,6597 1,8391 2,2054
Nthol 1,3479 1,1482 0,7755 0,8574 0,5080 0,9274
Ostim 0,9760 1,5787 1,5686 2,6722 1,6449 1,6881
Otto 0,2939 0,2739 0,1942 0,1346 6,5518 1,4897
Polho 1,1922 1,3202 1,2749 1,2196 1,2371 1,2488
Tavhl 1,0913 1,1961 0,8460 0,9177 1,0282 1,0158
Tkfen 1,3195 1,3871 1,2059 1,1785 1,2250 1,2632
Trcas 0,9726 1,1052 0,8950 0,7342 1,8224 1,1059
Sise 1,7176 2,1049 2,5754 1,8797 2,0721 2,0699
Verus 10,6865 22,7977 25,2323 22,6667 5,0175 17,2802
Sektor Ortalamas:  1,9194 2,5372 2,9896 2,8814 2,3059 2,5267

Elde edilen sonuglar dogrultusunda ilgili donemde Verusa Holding A.$.’nin 2018-2021
donemleri arasinda oldukga yiiksek cari oran degerlerine sahip oldugu dikkat ¢ekmekte, 2022
yilinda bu oranin 5,0175 diizeyine diigmekle birlikte sektor ortalamasindan oldukga yiiksek
oldugu goriilmektedir. S6z konusu igletmenin cari oran degerlerinin bu denli yiiksek olmasinda
donen varliklar1 ve toplam varliklar1 kargihiginda ¢ok diisiik kisa vadeli yiikiimliiliige sahip
oldugu goriilmekte, cari borglar1 6deme riskinin diisiik olmakla birlikte bu oranin hayli yiiksek
olusmasinin firsat maliyetine de sebep oldugu ortaya gikmaktadir. Bunu yaninda Thlas Yayin
Holding A.S., GSD Holding A.S. ve Thlas Holding A.$.’nin de cari oran degerlerinin yiiksek
oldugu goriilmektedir. Sabanci Holding A.S$.’ye ait bulgularin, ¢alisma kapsamindaki donem
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boyunca 1,0 seviyesinin altinda yer alarak cari borglar1 6deme agisindan risk diizeyi en yiiksek
holding oldugu, Net Holding A.§. ve Anadolu Grubu Holding A.$.’nin de cari oran degerlerine
ait sonuglarin ortalamasinin 1,0 seviyesinin altinda yer aldig1 da tespit edilmigtir. Sektorde yer
alan holdinglere ait ortalama cari oran degerleri analiz kapsamindaki sirketlerin yarisindan fazlasi
i¢in (13 sirket) 1,5 seviyesi lizerinde yer almug, sektorel ortalama ise yaklagik 1,92 seviyesinden
2,31 seviyesine yiikselmistir. Bu baglamda sektor ortalamasi degerleri dikkate alindiginda ilgili
donem ve holdingler igin cari oran sonuglart dogrultusunda sektorel agidan likidite riskinin,
2018 donemi diginda, bulunmadigini séylemek miimkiindiir.

Isletmelerin likiditesini nakde doniismesi nispeten daha diigiik olan stoklarin dikkate
alinmamasiyla hesaplayan ve cari oranin tamamlayicisi olarak goriilen asit test (likidite) oranu,
cari orana gore daha hassas bir analiz olarak goriilmekte olup, ¢aligma kapsamindaki sirketlere
ve doneme ait bulgular Tablo 3’te goriilmektedir.

Tablo 3. Sivketlere Ait Asit Test (Likidite) Ovani Degerleri

Asit Test Orant 2018 2019 2020 2021 2022 Sirket Ortalamasi
Aghol 0,7457 0,6769 0,6906 0,6114 0,6774 0,6804
Alark 1,5361 2,0739 2,0701 1,0136 1,0724 1,5532
Bera 0,7794 0,9199 1,3500 1,3430 1,6073 1,1999
Dohol 2,1327 2,2488 2,5627 2,2708 1,7333 2,1896
Ecilc 3,4122 2,5457 2,7005 3,0946 1,4243 2,6355
Gsdho 4,1984 4,8025 3,3247 3,7808 3,8409 3,9895
Sahol 0,7139 0,7311 0,7564 0,7551 0,7841 0,7481
Ieyho 0,8121 0,9105 0,9436 0,3803 1,3209 0,9735
Ihlas 1,0421 1,2736 2,7645 1,6199 3,0684 1,9537
Ihyay 1,9425 1,8363 6,9596 9,3610 42724 4,8744
Isbir 0,7099 0,8545 0,9499 1,1803 1,2404 0,9870
Ittth 0,2746 0,2227 0,4636 1,0123 1,1594 0,6265
Kchol 1,2449 1,0978 0,7791 0,7887 0,7887 0,9398
Mzhld 0,6381 0,6651 1,6137 0,5876 1,0088 0,9027
Metur 0,6961 1,6927 2,8779 1,5484 0,4873 1,4605
Nthol 1,2830 1,0924 0,7328 0,8251 0,4634 0,8793
Ostim 0,8842 1,5011 1,3666 2,3660 1,3881 1,5012
Otto 0,2371 0,2438 0,1942 0,0412 6,5493 1,4531
Polho 0,9316 1,0277 1,0395 0,9063 0,8978 0,9606
Tavhl 1,0803 1,1862 0,8405 0,8751 0,9598 0,9884
Tkfen 1,1168 1,1690 0,9338 0,8762 0,7914 0,9774
Trcas 0,9726 1,1052 0,8950 0,7342 1,8224 1,1059
Sise 1,2170 1,6371 2,0679 1,4578 1,5302 1,5820
Verus 10,4366 22,3588 24,7468 21,9284 4,7521 16,3446
Sektor Ortalamas:1  1,6266 2,2447 2,6510 2,4941 1,8183 2,1669

Holding sektorii sirketlerine ait asit test oram bulgulart incelendiginde Ittifak Holding
A.$.’nin cari oran degerlerinin ortalama bir seviyeye sahip iken asit test orani sonuglarinin en
diisiik hesaplanan girket oldugu dikkat ¢ekmektedir. Holdinglere ait bulgular cari oran sonuglar1
ile yaklagik siralamaya sahip olmakla birlikte Ittifak Holding A.S$.’nin yiiksek miktarda stoklara
sahip oldugu ve bu durumun s6z konusu igletmenin risk diizeyin 6nemli 6lgiide etkilemekte
oldugu goriilmektedir. Likidite oranlarindan biri de, isletmelerin kisa vadeli yiikiimlilikleri
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kargilayabilme riskini en hassas gekilde ele alan nakit orant olup, holding sektorii girketlerine ait
bulgular Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Sivketlere Ait Nakit Orani Degerleri

Nakit Orant 2018 2019 2020 2021 2022 Sirket Ortalamast
Aghol 0,3801 0,4089 0,4602 03711 04565 0,4154
Alark 0,5027  0,5191 0,5007 0,3952  0,6812 0,5198
Bera 0,0864 0,1742 0,3402 0,5363  0,3991 0,3072
Dohol 1,2778 1,1582 1,0065 0,7832 04747 0,9401
Ecilc 2,5644 1,8764 2,0674 23304 04245 1,8526
Gsdho 0,7978 0,4559 0,2694 1,0265  0,8139 0,6727
Sahol 0,0926 0,0805 0,0564 0,1145  0,0719 0,0832
Teyho 0,0640 0,1493 0,1697 0,0890  0,2988 0,1542
Thlas 0,0388 0,0453 0,7523 0,3859  0,6142 0,3673
Thyay 0,2512 0,1911 3,0481 3,8803 14179 1,7577
Isbir 0,0735 0,1811 0,3081 04966  0,3489 0,2817
Ittth 0,0144 0,0267 0,2203 06762  0,6292 0,3133
Kchol 0,6057 0,6407 0,1456 0,1322  0,1323 0,3313
Mzhld 0,0502 0,0913 0,8912 0,1299  0,3434 0,3012
Metur 0,0566 0,8646 1,9951 08125  0,0621 0,7582
Nthol 0,5546 0,6140 0,3930 06528  0,3237 0,5076
Ostim 0,0827 0,0250 0,3526 1,5935  0,3085 0,4724
Otto 0,0024 0,0016 0,0010 0,0008  0,1236 0,0259
Polho 0,2697 0,3832 0,4628 03306  0,3014 0,3495
Tavhl 0,6654 06477 04713 0,1907  0,3529 0,4656
Tkfen 0,6775 0,6162 0,4360 03874 02270 0,4688
Trcas 0,5224 0,8614 0,4760 0,0263  0,3314 0,4435
Sise 0,5269 1,0217 1,1355 0,6673  0,7106 0,8124
Verus 0,2902 2,4342 2,0194 07634 0,0737 1,1162
Sektor Ortalamas:  0,4353  0,5612  0,7491  0,6989  0,4134 0,5716

Nakit oran1 bulgular1 incelendiginde en diisiik ortalamaya sahip Otto Holding A.S. dikkat
gekmekte, diger likidite oranlart agisindan kabul edilebilir degerlere sahip olan bu igletmenin
hazir degerlerinin yetersiz oldugu, piyasanin en riskli kogullar1 ortaya ¢iktiginda cari borglari
Odeme giiciiniin olduk¢a diigiik oldugu goriilmektedir. Sektorde en diigiik nakit oranina sahip
isletmelerden biri de Sabanci Holding A.S. olup diger likidite hesaplamalarinda da beklenen
diizeyin altinda kaldig1, cari oran ve asit test oran1 bulgular1 kabul edilebilir diizeyde olan Isiklar
Enerji ve Yapt Holding A.$.’nin de hazir degerlerinin diigitk miktarda oldugu goriilmiistiir.
Holding sektorii igletmelerine ait ortalama degerlerin ¢aligma kapsamindaki sirketler ve donem
igin ortalama degerlerinin kabul edilebilir diizeyde oldugu ve holdinglerin en kotii piyasa
kosullar altinda bile kisa vadeli yiikiimliiliikleri ortalama 0,57 diizeyinde kargilayabilecegi tespit
edilmigtir.

3.2. Faaliyet (Aktivite) Oranlari

Sahip olunan varliklarin etkili ve verimli sekilde kullanilmast da igletmelerin mali agidan
analiz edilmesinde 6nemli bir faktordiir. Aktivite ya da faaliyet oranlari olarak adlandirilan
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finansal oranlar igletmelerin temel mali tablolarindan bilango ve gelir tablosu arasindaki iligkiyi
inceleyerek isletme varhiklarinin donem igindeki hareketliligini ve doniig hizin1 gostermektedir.
Caligmada ele alinan holdinglere ait aktivite oranlar1 uygulamada en fazla kullanilan; stoklarin
aktivitesi, alacaklarin aktivitesi, duran varliklar, donen varliklar ve 6zkaynaklar agisindan ele
alinarak elde edilen sonuglar agagida yer alan tablolarda sunulmugtur.

Tablo 5. Sivketlere Ait Stoklarin Aktivitesi Orans Degerler:

Stoklarin Aktivitesi 2018 2019 2020 2021 2022 Sirket Ortalamasi
Aghol 5,2057 7,0460 6,8357 6,1415 6,4124 6,3283
Alark 4,2022 6,0443 5,8382 10,1334 14,3282 8,1093
Bera 2,9985 2,6863 2,7598 3,6407 3,9184 3,2008
Dohol 17,2522 19,2225 13,4527 10,1414 12,1817 14,4501
Ecilc 5,1144 6,3742 5,1196 5,6897 2,5822 4,9760
Gsdho 19,9243 28,7261 39,9029 55,9067 59,5724 40,8065
Sahol 4,3660 49014 4,9391 4,2588 5,2186 4,7368
Ieyho 3,3271 4,3882 4,6224 4,1179 5,0902 4,3092
Ihlas 1,7513 0,8076 0,9829 1,9487 1,4334 1,3848
Ihyay 12,0624 10,4856 7,7653 6,9308 6,7598 8,8008
Isbir 4,1665 4,3105 3,7258 3,9120 45643 4,1358
Ittfh 1,2912 0,8103 0,8158 0,5885 0,8890 0,8789
Kchol 8,4398 8,3052 6,6478 7,0016 9,7674 8,0324
Mzhld 0,8358 1,8950 4,9936 0,3575 0,5222 1,7208
Metur 3,5852 3,1169 3,0849 4,0006 5,3372 3,8250
Nthol 14,8147 17,3185 10,6742 13,0611 19,7657 15,1268
Ostim 25,8538 15,3946 12,6958 5,2501 6,5766 13,1542
Otto 6,2391 10,6965 4,3485 5,1219 11,2747 7,5362
Polho 6,5436 5,9500 5,9756 5,8022 7,3064 6,3155
Tavhl 36,6300 43,8449 33,0277 17,2333 16,1938 29,3861
Tkfen 7,5471 8,6553 6,2115 4,9928 4,5541 6,3922
Sise 3,4560 3,5624 3,6642 3,3998 4,5070 3,7179
Verus 12,4680 10,0865 4,6358 4,5248 4,9016 7,3233
Sektér Ortalamas:  8,6698 9,3595 8,0300 7,6732 8,9024 8,5270

Holdinglere ait 2018-2022 donemini kapsayan stoklarin aktivitesinin ya da diger bir ifade ile
stok devir hiz1 oranlar1 Tablo 5’te yer almaktadir. Sonuglar incelendiginde Gsd Holding A.§.’ye
ait stok diizeyinin goreceli olarak oldukga diisiik oldugu, satis gelirlerinin ve satiglarin maliyetinin
hizli bir yiikselis gostermig oldugu 2021 ve 2022 donemlerinde stoklarin aktivitesinin de
yiikselerek stoklar1 donem iginde en fazla devreden holding olarak ortaya ¢iktig1 gortilmektedir.
Turcas Holding A.$. i¢in ilgili donemde yeterli stok miktarina sahip olmadig: igin stok devir hiz1
hesaplanamamus, satiglarinin maliyeti kargisinda yiiksek oranda stok bulundurmakta olan Tttifak
Holding A.§. stok devir hiz1 en diigiik isletme olarak ortaya ¢ikmugtir. Holding sektorii ortalama
stok devir hizi oranlar1 kabul edilebilir diizeyde olup, ilgili sirketler ve donem igin ortalama 8,53
defa stoklarini devretmekte olduklar1 hesaplanmustir.
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Alacaklarin Aktivitesi

Aghol
Alark
Bera
Dohol
Ecilc
Gsdho
Sahol
Ieyho
Ihlas
Thyay
Isbir
Ittfh
Kchol
Mzhld
Metur
Nthol
Ostim
Otto
Polho
Tavhl
Tkfen
Trcas
Sise
Verus

Sektor Ortalamasi

2018
7,9146
7,0046
3,8836
6,6514
3,7182
16,5227
8,0865
5,9899
1,6649
2,1442
3,2828
6,3744
8,1326
7,0295
2,8517
2,7861
9,1077
7,1706
41554
3,8313
8,4105
12,1747
4,8075
5,5906
6,2203

2019
14,1133
5,7779
4,1495
7,4995
4,1803
13,1753
10,3310
6,6135
0,8500
2,5064
3,6075
4,8460
8,3122
7,7687
4,6294
3,9690
2,2170
1,7501
3,8475
5,0327
8,5962
10,0122
5,3062
44337
5,9802

2020
18,4073
3,3585
45758
7,7162
3,9614
45521
12,4053
6,2397
1,1444
2,3895
41428
7,5768
7,1713
12,9268
4,8465
2,6853
2,4422
0,4058
3,9089
2,9994
5,8764
9,1561
5,3859
3,6250
5,7458

2021
17,2718
4,8463
4,6471
11,4653
4,8170
6,1783
10,0223
6,9619
2,3805
2,2419
43217
5,0565
8,1132
16,8945
5,6227
5,9629
41726
2,7054
42678
49192
6,6857
0,0000
4,7359
5,7637
6,2523

2022
23,5980
6,5930
5,6257
12,6445
3,5506
3,1334
12,5530
9,4396
2,2102
3,5634
5,0704
7,8984
12,0495
10,2552
26,3565
16,1765
5,8109
2,1833
6,0091
9,2981
8,8045
0,0000
6,5699
11,5732
8,7903

Sirket Ortalamast
16,2610
5,5161
4,5764
9,1954
4,0455
8,7124
10,6796
7,0489
1,6500
2,5691
4,0850
6,3504
8,7558
10,9750
8,8614
6,3159
4,7501
2,8430
4,4377
5,2161
7,6747
6,2686
5,3611
6,1973
6,5978

Tablo 6°da yer alan sonuglar dogrultusunda alacaklarini donem iginde 16,26 defa tahsil
etmekte olan Anadolu Grubu Holding A.S ve yaklagik 11 kez tahsil etmekte olan Zorlu Holding
A.§. ve Sabanc1 Holding A.S. holding sektorii igletmeleri iginde en yiiksek alacak devir hizi
oranina sahip isletmeler olmuslardir. Stoklarimin aktivitesi de ortalama olarak diisiik olan Thlas
Holding A.§. alacaklarini donem iginde en diigiik seviyede tahsil etmekte olan holding olarak da
ortaya ¢ikmug, sektor ortalamast ilgili donem boyunca 6,22 ile 8,79 arasinda degisim gostermekle
birlikte alacaklarini yilda ortalama 6,5978 kez tahsil etmekte olduklar1 goriilmiistiir.
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Tablo 7. Sirketleve Ait Duvan Variiklarim Aktivitesi Ovani Degerleri

Q;TrD_H' 2018 2019 2020 2021 2022 Sirket Ortalamas
Aghol 06936 09745 13271 10960  1,7431 1,1669
Alark 0,7870 08123 04251 04292  0,4431 0,5794
Bera 11444 12049 12280 13279 12269 1,2264
Dohol 3,0890  3,1168 19263 24314  3,5934 2,8314
Ecilc 0,1953 02286  0,1933 01330  0,0890 0,1678
Gsdho 0,1768 01735  0,1217 02821  0,4248 0,2358
Sahol 0,0872 00942  0,0929  0,0862  0,1298 0,0981
Ieyho 1,3480 11141 10975 0,848  1,1299 1,1076
Ihlas 1,4690 07322 10295 19586 1,051l 1,2481
Thyay 0,9456  1,0610 10279 05879  0,7175 0,8680
Isbir 3,3163 26996 30746 28876  2,0920 2,8140
Ittth 0,8835 04454 05072 02876  0,2730 0,4793
Kchol 23545 22124 04940 06601 12221 1,3886
Mzhld 29636 26939 35637 17359 0,759 2,3434
Metur 0,4770 07708 05366  0,2928  0,7793 0,5713
Nthol 0,1384 011380 00609  0,0626  0,1312 0,1062
Ostim 0,5417 03903 04091 02911  0,2810 0,3826
Otto 0,754  0,1308  0,0464  0,0542  0,2005 0,1215
Polho 0,7559 06079 05226  0,8830  1,0809 0,7701
Tavhl 0,2591 02587  0,1085  0,1207  0,2640 0,2022
Tkfen 39022 42379 23920 24934 31345 3,2320
Trcas 0,0389 00392 0,571  0,0000  0,0000 0,0271
Sise 0,8889 08396 09274 05707  1,0555 0,8564
Verus 09011 06637 02636 03433  0,4109 0,5165
Sektor Ortalamast  1,1472  1,0683  0,8930 08277  0,9264 0,9725

Holding sektorii igletmelerine ait duran varliklarin hareketliligi Tablo 7’de yer almakta
olup isletmelerin duran varliklarin1 ne 6lglide satiglara yansitabilmis oldugunu ya da tretim
kapasitesini ne 6l¢iide kullanmakta oldugu goriilmektedir. Sonuglar duran varliklarini ortalama
olarak en etkin kullanan holdinglerin Tekfen Holding A.S. ve Dogan Holding A.S. oldugunu
gostermigtir. 2021 ve 2022 yillarinda satig geliri elde edemeyen Turcas Petrol A.§. yaklagik 0,03
duran varlik devir hiz1 orani ile ortalama degeri en diigiik holding olarak ortaya ¢ikmis, Sabanci
Holding A.S. de duran varliklarini satiglara yansitma seviyesi ortalama olarak diisiik diger
holding olarak tespit edilmigtir. Holding sektorii igletmelerinin duran varliklar etkin ve verimli
kullanma diizeyi 2018 ve 2019 yillarinda ortalama 1 diizeyinde iken 2020 ve 2021 yillarinda
diigtig gostermis, ¢alisma kapsamindaki donem igin duran varhiklarin satiglar izerinden nakde
donme diizeyi ortalama 0,97 olarak hesaplanmustir.
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Tablo 8. Sivketleve Ait Toplam Varvliklarm Aktivitesi Ovani Dejerleri

Toplam
Varlik D.H.

Aghol
Alark
Bera
Dohol
Ecilc
Gsdho
Sahol
Ieyho
Ihlas
Ihyay
Isbir
Ittth
Kchol
Mzhld
Metur
Nthol
Ostim
Otto
Polho
Tavhl
Tkfen
Trcas
Sise
Verus

Sektor Ortalamasi

2018

0,4989
0,3775
0,6515
1,1093
0,1553
0,0547
0,0437
0,6400
0,5144
0,5817
1,1080
0,5016
1,1372
1,3671
0,3201
0,1227
0,4655
0,1532
0,5243
0,1911
1,0093
0,0343
0,5592
0,2377
0,5149

2019

0,6741
0,4335
0,6153
1,1791
0,1813
0,0552
0,0462
0,6508
0,2347
0,6102
0,9690
0,2718
1,0103
1,1801
0,4784
0,1231
0,2800
0,1112
0,4437
0,1861
1,1532
0,0341
0,4660
0,1681
0,4815

2020

0,8473
0,2521
0,6287
0,7759
0,1523
0,0525
0,0430
0,6904
0,2926
0,3973
0,8522
0,2788
0,2262
0,9294
0,3039
0,0557
0,3416
0,0419
0,3746
0,0754
0,8428
0,0488
0,4825
0,0732
0,3775

2021

0,7246
0,2828
0,6489
0,7395
0,1093
0,1352
0,0373
0,5791
0,5042
0,2412
0,7987
0,1739
0,2681
0,9140
0,1152
0,0570
0,1951
0,0523
0,5253
0,1050
0,7403
0,0000
0,3475
0,0915
0,3494

2022

0,9768
0,2887
0,6630
1,0372
0,0788
0,1480
0,0547
0,7428
0,3990
0,4002
0,8753
0,1894
0,4637
0,5315
0,3266
0,1229
0,2225
0,1519
0,7195
0,2171
0,9528
0,0000
0,5816
0,1513
0,4290

Sirket Ortalamasi

0,7443
0,3269
0,6415
0,9682
0,1354
0,0891
0,0450
0,6606
0,3890
0,4461
0,9207
0,2831
0,6211
0,9844
0,3088
0,0963
0,3009
0,1021
0,5175
0,1550
0,9397
0,0234
0,4874
0,1443
0,4305

Aktif devir hizi olarak da adlandirilan toplam varliklarin aktivitesi orani igletmelerin
sahip olduklar1 varliklarin tamami karsiiginda ne oranda satig geliri elde etmig oldugunu

gostermektedir. Yukarida yer alan Tablo 8°de holdinglere ait toplam varliklarin aktivite diizeyleri
yer almakta olup ¢aliymada ele alinan holdingler ve donemde, varliklarin satiglara ortalama
0,43 diizeyinde yansimig oldugu goriilmektedir. Zorlu Holding A.S$. ve Dogan Holding A.S.
caliyma kapsamindaki dénemde ortalama olarak toplam varliklarini satiglara en yiiksek olgiide
yansitabilen sirketler olarak ortaya ¢ikmig, Turcas Petrol A.S., Gsd Holding A.S. ve Sabanci
Holding A.§. toplam varliklarini en diigiik diizeyde satiglara yansitabilmistir. Asagida yer alan

Tablo 9°da 2018-2022 dénemleri igin ele alinan holdinglere ait 6zkaynaklarin aktivitesi oranlari

yer almaktadir.
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Tablo 9. Sirketlere Ait Ozkaynaklarm Aktivitesi Ovans Degerleri

Ozkaynak 2018 2019 2020 2021 2022 Sirket Ortalamast
Devir Hiza

Aghol 1,1075 1,8681 2,5659 2,0692 2,9325 2,1086
Alark 0,7022 0,911 03577 04424  0,4383 0,5263
Bera 1,2038 1,1939 1,0731 1,0203  0,9282 1,0839
Dohol 1,7347 1,7367 1,1329 1,1514 1,8635 1,5239
Ecilc 0,1731 0,2051 0,1721 0,1222 0,0976 0,1540
Gsdho 0,0786  0,0759 00700 0,905  0,1970 0,1224
Sahol 02883 02825 02804 02951  0,3405 0,2974
Ieyho 1,3337 1,1189 1,0349 0,7950 0,9571 1,0479
Thlas 1,5654 0,5763 0,5878 0,7906 0,6458 0,8332
Thyay 09227 10452 05229 02847 04781 0,6507
Isbir 39429 32777 28147 18413 15861 2,6925
Ittfh 1,6266 0,7788 0,5963 0,2598 0,2574 0,7038
Kchol 3,0340 3,0796 1,6184 2,2596 2,9687 2,5921
Mzhid 3,7623  2,9956 1,6278 1,9726  0,7382 2,2193
Metur 2,5031 3,7508 1,1820 03517 07915 1,7158
Nthol 0,1920 0,2024 0,1018 0,0951 0,1949 0,1572
Ostim 0,9668 0,5852 0,5106 0,2743 0,3028 0,5279
Otto 03480  0,3461 0,1397  0,0832  0,2903 0,2414
Polho 0,7791 07048 05987 09621  1,0690 0,8227
Tavhl 0,6392 0,5461 0,2869 0,3580 0,7769 0,5214
Tkfen 2,7455 2,6567 2,0186 2,0999 2,8959 2,4833
Treas 0,0828  0,0864  0,1754 0,000  0,0000 0,0689
Sise 09304 09438 09488 06057  1,0023 0,8862
Verus 0,2942 0,2033 0,0922 0,1000 0,1849 0,1749
Sektor Ortalamas:  1,2899 1,2063 0,8546 0,7677 0,9141 1,0065

Sermayedarlarin paymnn verimliligini gosteren 6zkaynaklarin aktivitesi ya da 6zkaynak devir
hiz1 oranlarinin holding sektorii girketleri sonuglarina gore en diisiik degerlere sahip holdinglerin
diger aktivite oranlari ile biiyiik oranda benzerlik gostererek Gsd Holding A.S. ve Sabanci
Holding A.S. oldugu goriilmiistiir. Ozkaynaklarimin aktivitesi en yiiksek holdingler olan Isbir
Holding A.§. ve Kog¢ Holding A.S. olurken holding sektorii ortalamasi galigma kapsamindaki
donemde 1,29 ile 0,91 arasinda hareket etmis ve 6zkaynaklarin satiglara yansima orani ortalama
1,0065 olarak hesaplanmistir.



3.3. Kaldirag (Finansal Yap1) Oranlar1
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Isletmelerin finansal yapilarinm analiz eden kaldirag ya da sermaye yapist oranlari, varliklarin
ne sekilde finanse edildigini ve kaynaklar igindeki paylarini gostermektedir. Holding sektorii
sirketlerinin ne oranda yabanci kaynak kullanmakta oldugu Tablo 10’da, 6zkaynaklar ile

finansmanin ne oranda gergeklesmis oldugu da Tablo 11°de yer almaktadir.

Tablo 10. Sivketlere Ait Toplam Bore Orant Degerleri

Toplam
Bor¢ Oram

Aghol
Alark
Bera
Dohol
Ecilc
Gsdho
Sahol
Ieyho
Ihlas
Thyay
Isbir
Ittfth
Kchol
Mzhld
Metur
Nthol
Ostim
Otto
Polho
Tavhl
Tkfen
Trcas
Sise
Verus

Sektor Ortalamasi

2018

0,5496
0,4623
0,4588
0,3605
0,1029
0,3039
0,8483
0,5201
0,6714
0,3695
0,7190
0,6916
0,6252
0,6366
0,8721
0,3610
0,5186
0,5598
0,3271
0,7010
0,6324
0,5852
0,3990
0,1920
0,5195

2019

0,6391
0,3728
0,4846
0,3211
0,1160
0,2730
0,8364
0,4184
0,5927
0,4162
0,7044
0,6510
0,6719
0,6060
0,8725
0,3920
0,5215
0,6786
0,3705
0,6592
0,5659
0,6049
0,5062
0,1732
0,5187

2020

0,6698
0,2950
0,4142
0,3151
0,1152
0,2501
0,8468
0,3329
0,5023
0,2403
0,6972
0,5324
0,8602
0,4290
0,7429
0,4531
0,3310
0,7000
0,3743
0,7371
0,5825
0,7219
0,4915
0,2064
0,4934

2021

0,6498
0,3608
0,3641
0,3577
0,1052
0,2903
0,8736
0,2716
0,3622
0,1525
0,5662
0,3307
0,8813
0,5366
0,6724
0,4008
0,2887
0,3710
0,4540
0,7066
0,6475
0,8779
0,4263
0,0848
0,4597

2022

0,6669
0,3413
0,2857
0,4434
0,1928
0,2490
0,8393
0,2239
0,3822
0,1630
0,4482
0,2640
0,8438
0,2800
0,5873
0,3694
0,2651
0,4767
0,3269
0,7206
0,6710
0,2898
0,4198
0,1818
0,4138

Sirket Ortalamasi

0,6350
0,3664
0,4015
0,3596
0,1264
0,2732
0,8489
0,3534
0,5022
0,2683
0,6270
0,4939
0,7765
0,4977
0,7494
0,3953
0,3850
0,5572
0,3706
0,7049
0,6198
0,6160
0,4486
0,1676
0,4810

Tablo 10 ‘da yer alan holding sirketlerinin yabanci kaynak kullanim oranlar incelendiginde

Sabanc1 Holding A.§. ve Kog¢ Holding A.§.’nin en yiiksek oranda borg¢ kullanan holdingler
oldugu goriilmektedir. S6z konusu igletmeler varliklarinin biiyiik bir kismini yabanci kaynaklar
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ile finanse etmekte olup ¢aliyma kapsamindaki holdinglerden 8 tanesinin 0,60 ve {izeri oranda
borg kaynak kullanmakta oldugu goriilmiistiir. Holding sektoriine ait veriler ortalama diizeyde
hesaplanmig olup 2020 yili sonrasinda yabanci kaynak kullaniminin sektorel olarak azalma
egilimi i¢inde oldugu da ayrica goriilmektedir.

Tablo 11. Sivketlere Ait Oz Kaynak Ovan: Degerleri

Oz Kaynak Orant 2018 2019 2020 2021 2022 Sirket Ortalamasi
Aghol 0,4504 0,3609 0,3302 0,3502 0,3331 0,3650
Alark 0,5377 0,6272 0,7050 0,6392 0,6587 0,6336
Bera 0,5412 0,5154 0,5858 0,6359 0,7143 0,5985
Dohol 0,6395 0,6789 0,6849 0,6423 0,5566 0,6404
Ecilc 0,8971 0,8840 0,8848 0,8948 0,8072 0,8736
Gsdho 0,6961 0,7270 0,7499 0,7097 0,7510 0,7268
Sahol 0,1517 0,1636 0,1532 0,1264 0,1607 0,1511
Ieyho 0,4799 0,5816 0,6671 0,7284 0,7761 0,6466
Ihlas 0,3286 0,4073 0,4977 0,6378 0,6178 0,4978
Thyay 0,6305 0,5838 0,7597 0,8475 0,8370 0,7317
Isbir 0,2810 0,2956 0,3028 0,4338 0,5518 0,3730
Ittfh 0,3084 0,3490 0,4676 0,6693 0,7360 0,5061
Kchol 0,3748 0,3281 0,1398 0,1187 0,1562 0,2235
Mzhld 0,3634 0,3940 0,5710 0,4634 0,7200 0,5023
Metur 0,1279 0,1275 0,2571 0,3276 0,4127 0,2506
Nthol 0,6390 0,6080 0,5469 0,5992 0,6306 0,6047
Ostim 0,4814 0,4785 0,6690 0,7113 0,7349 0,6150
Otto 0,4402 0,3214 0,3000 0,6290 0,5233 0,4428
Polho 0,6729 0,6295 0,6257 0,5460 0,6731 0,6294
Tavhl 0,2990 0,3408 0,2629 0,2934 0,2794 0,2951
Tkfen 0,3676 0,4341 0,4175 0,3525 0,3290 0,3802
Trcas 0,4148 0,3951 0,2781 0,1221 0,7102 0,3840
Sise 0,6010 0,4938 0,5085 0,5737 0,5802 0,5514
Verus 0,8080 0,8268 0,7936 0,9152 0,8182 0,8324
Sektor Ortalamasi 0,4805 0,4813 0,5066 0,5403 0,5862 0,5190

Caligma kapsaminda ele alinan holdinglerin ilgili donemde yabanci kaynak kullanimi oraninin
azalarak 6zkaynaklarin daha fazla tercih edilmesiyle sektorde likidite riskinin azaltilmasi yoniinde
bir egilim oldugu Tablo 11°de goriilmektedir. Eczacibagt ve Verus Holding A.S. varliklarinin
ortalama 0,87 ile 0,83 oranlar1 arasinda 6zkaynak kullanarak varliklarin finansmaninda ¢ok
diisiik miktarda yabanci kaynak kullanmakta oldugu da bulgularda yer almistir. Holding sektorii
sirketlerinin kapsama dahil olan dénemde ortalama 0,4805 ile 0,5862 arasinda degisen ve kabul
edilmig oranlara yakin bir ortalamaya sahip oldugu da tespit edilmistir.
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3.4. Karlilik Oranlar1

Mali oranlar araciigi ile sirketlerin analiz edilmesinde en 6nemli unsurlardan biri de
isletmelerin karlilik seviyeleridir. Isletmelerin karhlik analizinde elde edilen satiglarin ne kadarlik
kisminin kar olarak elde tutulabilmis oldugu, toplam varliklar ve 6zkaynaklar karsihginda
ne oranda net kar elde edilmis oldugu hem igletme sahipleri hem de yatirnmcilar tarafindan
her zaman biiyiik 6nem arz etmektedir. Asagida yer alan Tablo 12’de holdinglere ait net kar
miktarinin satig gelirleri igindeki payini gosteren net kar marji oranlar1 yer almaktadir.

Tablo 12. Sivketleve Ait Net Kar Mavj: Ovani Degerleri

Net Kar

Marjs 2018 2019 2020 2021 2022 Sirket Ortalamast
Aghol -0,0460  0,0282 0,0087  0,0435  0,0566 0,0182
Alark 20,0770 0,3289  0,8778 0,7853  1,6655 0,7161
Bera 0,0316 00310 01462 02189  0,2754 0,1406
Dohol 02937  0,0447  0,1359 011857  0,1581 0,1636
Ecilc 0,3469  0,1855 0,3543 1,1451 22823 0,8628
Gsdho 2,8792 1,4093 0,3536 1,0195  1,4679 1,4259
Sahol 04454  0,3708 04134  0,6729  1,2085 0,6222
Ieyho 0,0010  -0,0830  0,0441 04369  0,2833 0,1365
Thlas -0,0256  0,0073 0,287  0,1421 02778 0,0861
Thyay 20,0571  0,0473  -0,0172  0,3309  0,3683 0,1344
Isbir 0,0096  0,0544  0,1285 0,1080  0,1074 0,0816
Ittfh -0,0455  -0,0521  -0,0824  0,5384 14767 0,3670
Kchol 0,0591 0,0387  0,0886  0,0957  0,1611 0,0887
Mzhld 02099 00162 01233  -0,1367  0,0854 0,0596
Metur -0,7970  0,0002  0,0040  -1,6697  0,1932 -0,4539
Nthol 0,3540  0,0949  -1,1488 10034  0,8704 0,2348
Ostim 0,0296  0,0520  0,2195 04291 14477 0,4356
Otto -0,4530  -1,5825  -19084 03057 272521 -0,2772
Polho 0,0260  0,0624 01204  0,1422  0,3888 0,1480
Tavhl 0,3817 05078  -09453 0,957  0,1118 0,0303
Tkfen 01154  0,0969  -0,0057 00511  0,1124 0,0740
Trcas 28118  -0,6382  -1,9386  0,0000  0,0000 -1,0777
Sise 0,2165 0,1495 01324 02848 02112 0,1989
Verus 0,5667 09171 29117 24198  1,9028 1,7436
Sektor Ortalamast  0,0689  0,0870  0,0019  0,3604  0,7235 0,2483

2018-2022 donemine ait veriler dogrultusunda Verus, Eczacibagi ve Gsd Holding A.S. net
kar marj1 en yiiksek isletmeler olurken holdinglere ait sektor ortalamasi yaklagik 0,25 olarak
hesaplanmugtir. Sektorde en yiiksek net kar marj1 ortalamas1 2022 yilinda (0,7235) goriiliirken
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2020 yilinda (0,0019), Covid 19 kiiresel salgininin da muhtemel etkisi ile holding sektoriine ait
en diigiik net kar marj1 ortalamasi ortaya ¢ikmugtir.

Tablo 13. Sivketlere Ait Faaliyet Kar Marji Ovant Degjerleri

Earlil}\,;:rjl 2018 2019 2020 2021 2022 Sirket Ortalamasi
Aghol 0,0717 0,0663 0,0717 0,0706 0,0959 0,0752
Alark 0,2600 0,2697 0,4085 0,2248 0,1468 0,2619
Bera 0,1002 0,1028 0,1569 0,1490 0,2086 0,1435
Dohol 0,1200 0,0758 0,1155 0,1341 0,1536 0,1198
Ecilc 0,3011 0,2564 0,3269 0,6311 0,3753 0,3782
Gsdho 1,1735 0,9673 0,5381 0,9429 0,8648 0,8973
Sahol 0,4985 0,4244 0,4844 0,7382 1,2773 0,6846
Ieyho 0,0470 -0,0120 0,0631 0,1116 0,1503 0,0720
Ihlas 0,0433 0,1904 0,0322 0,0427 0,0681 0,0753
Thyay -0,0948 0,0672 -0,0074 -0,1177 -0,0678 -0,0441
Isbir 0,1423 0,1386 0,2563 0,2738 0,1844 0,1991
Ittth -0,0044 -0,1105 -0,0281 0,1043 0,1812 0,0285
Kchol 0,0687 0,0489 0,0973 0,1052 0,1866 0,1013
Mzhld 0,3126 0,1425 0,1105 -0,1293 0,1564 0,1185
Metur 0,0752 0,3707 0,4805 0,0718 0,4640 0,2924
Nthol 0,2674 0,1642 -0,3692 0,2007 0,2417 0,1009
Ostim 0,1612 0,1907 0,1955 0,1842 0,2002 0,1864
Otto -0,4150 -1,8659 -1,7250 -0,2994 0,9492 -0,6712
Polho 0,0913 0,0560 0,1153 0,1228 0,1272 0,1025
Tavhl 0,2295 0,2749 -0,2075 0,1104 0,2160 0,1247
Tkfen 0,0889 0,1095 -0,0051 -0,0345 0,0465 0,0411
Trcas -0,0838 0,3237 0,3993 0,0000 0,0000 0,1278
Sise 0,1837 0,1568 0,1521 0,1943 0,1790 0,1732
Verus 0,6340 1,0730 3,3169 2,6557 1,6480 1,8655
Sektor Ortalamas:  0,1780 0,1450 0,2074 0,2703 0,3356 0,2273

Finansman giderleri ve vergi gibi giderler harig tutularak, satig gelirleri i¢inde faaliyet karinin
ne oranda yer aldig: faaliyet kar marj1 orani ile hesaplanmakta olup Tablo 13’te holding sektorii
sirketlerinin faaliyet kar marji oranlar1 ele alinan donem ve sgirketler igin yer almaktadir. Elde
edilen bulgularda ortalama net kar marj1 oran1 en diigiik isletmelerden Turcas Petrol A.§. ile
Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Ingaat A.S.’nin ortalama faaliyet kar marji oranlar1 agisindan
sektorde tist siralarda yer almakta olduklart bu baglamda ilgili igletmelerin finansal giderlerinin
onemli biiytikliige sahip oldugu tespit edilmistir. Caliyma kapsami i¢in holdinglere ait sektorel
ortalama 0,2273 olarak hesaplanmug, ortalama faaliyet kar marji oraninin 2018 doneminden
2022 yilina kadar artan bir egilim i¢inde oldugu da goriilmiistiir.
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Tablo 14. Sivketlere Ait Aktif (Toplam Variik) Karlidyjr Ovans Degerleri

Aktif
Karlilig:

Aghol
Alark
Bera
Dohol
Ecilc
Gsdho
Sahol
Ieyho
Ihlas
Thyay
Isbir
Ittth
Kchol
Mzhld
Metur
Nthol
Ostim
Otto
Polho
Tavhl
Tkfen
Trcas
Sise
Verus

Sektor Ortalamasi

2018

-0,0230
-0,0291
0,0206
0,3258
0,0539
0,1575
0,0195
0,0006
-0,0132
-0,0332
0,0106
-0,0228
0,0673
0,2869
-0,2551
0,0434
0,0138
-0,0694
0,0137
0,0729
0,1164
-0,0966
0,1210
0,1347
0,0382

2019

0,0190
0,1426
0,0191
0,0527
0,0336
0,0778
0,0171
-0,0540
0,0017
0,0289
0,0527
-0,0142
0,0391
0,0192
0,0001
0,0117
0,0146
-0,1760
0,0277
0,0945
0,1117
-0,0218
0,0697
0,1542
0,0301

2020

0,0074
0,2213
0,0919
0,1055
0,0540
0,0186
0,0178
0,0305
0,0084
-0,0068
0,1095
-0,0230
0,0200
0,1146
0,0012
-0,0639
0,0750
-0,0800
0,0451
-0,0713
-0,0048
-0,0946
0,0639
0,2130
0,0355

2021

0,0315
0,2221
0,1421
0,1374
0,1252
0,1378
0,0251
0,2530
0,0716
0,0798
0,0862
0,0936
0,0257
-0,1249
-0,1924
0,0572
0,0837
0,0160
0,0747
0,0101
0,0378
-0,0512
0,0990
0,2214
0,0693

2022

0,0553
0,4808
0,1826
0,1640
0,1798
0,2172
0,0661
0,2104
0,1108
0,1474
0,0940
0,2798
0,0747
0,0454
0,0631
0,1070
0,3222
0,3422
0,2798
0,0243
0,1071
0,5311
0,1228
0,2878
0,1873

Sirket Ortalamasi

0,0180
0,2075
0,0912
0,1571
0,0893
0,1218
0,0291
0,0881
0,0359
0,0432
0,0706
0,0627
0,0454
0,0682
-0,0766
0,0311
0,1018
0,0066
0,0882
0,0261
0,0737
0,0534
0,0953
0,2022
0,0721

Tablo 14’te holding sektorii sirketlerinin sahip olduklart varliklarin tamami karsiliginda
ne oranda kar elde etmis olduklarini gosteren toplam varlilarin ya da aktiflerin karliligr oran
yer almaktadir. Isletmeler iginde elde ettigi net kar1 toplam varliklar kargiliginda en yiiksek
degere sahip olan holdingler Alarko, Verusa ve Dogan Holding A.S. olmus, Alarko ve Verusa
Holding A.S. toplam varliklarinin 0,20’si oraninda net kar elde etmislerdir. Sektorde 2022
yilinda biiyiik olgiide artiy gosteren aktif' karliligi orani ilgili donemde 0,0721 oraninda

hesaplanmugtir.
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Tablo 15. Sivketlere Ait Ozkaynak Kariilyj Ovans Degerleri

Ozkaynak
Karliligs

Aghol
Alark
Bera
Dohol
Ecilc
Gsdho
Sahol
Ieyho
Ihlas
Thyay
Isbir
Ittfh
Kchol
Mzhld
Metur
Nthol
Ostim
Otto
Polho
Tavhl
Tkfen
Trcas
Sise
Verus

Sektor Ortalamasi

2018

-0,0510
-0,0541
0,0380
0,5095
0,0601
0,2262
0,1284
0,0013
-0,0401
-0,0527
0,0378
-0,0739
0,1794
0,7896
-1,9950
0,0680
0,0286
-0,1576
0,0203
0,2440
0,3168
-0,2328
0,2014
0,1667
0,0149

2019

0,0526
0,2273
0,0370
0,0777
0,0380
0,1070
0,1048

-0,0928

0,0042
0,0494
0,1783

-0,0406

0,1193
0,0487
0,0006
0,0192
0,0305

-0,5477

0,0440
0,2773
0,2574

-0,0551

0,1411
0,1865
0,0527

2020

0,0224
0,3139
0,1569
0,1540
0,0610
0,0248
0,1159
0,0457
0,0169
-0,0090
0,3616
-0,0491
0,1434
0,2008
0,0048
-0,1169
0,1121
-0,2666
0,0721
-0,2712
-0,0116
-0,3400
0,1256
0,2684
0,0473

2021

0,0901
0,3474
0,2234
0,2139
0,1399
0,1942
0,1986
0,3474
0,1123
0,0942
0,1988
0,1399
0,2162
-0,2696
-0,5873
0,0954
0,1177
0,0254
0,1368
0,0343
0,1074
-0,4196
0,1725
0,2419
0,0905

2022

0,1659
0,7300
0,2556
0,2947
0,2228
0,2892
04115
0,2711
0,1794
0,1761
0,1704
0,3801
0,4782
0,0630
0,1529
0,1696
0,4384
0,6539
04157
0,0869
0,3256
0,7478
0,2116
0,3517
0,3184

Sirket Ortalamast

0,0560
0,3129
0,1422
0,2499
0,1044
0,1683
0,1918
0,1145
0,0546
0,0516
0,1894
0,0713
0,2273
0,1665
-0,4848
0,0471
0,1454
-0,0585
0,1378
0,0742
0,1991
-0,0599
0,1705
0,2431
0,1048

Holdingler tarafindan elde edilen net karin sermayedarlarin paylari karsihgindaki degerini
gosteren Ozkaynak karliligr oranlari Tablo 15’te goriilmektedir. Ozkaynaklari kargiliginda
en yiiksek oranda kar elde eden holdingler toplam varhik karlilig1 sonuglarina benzer sekilde
Alarko, Dogan ve Verusa Holding A.§. olmustur. Holdinglere ait ortalama 6zkaynak karlilig
oranlarinin da Ozellikle 2022 yilinda yaklagik 0,32 seviyesine ¢ikarak artan bir egilim iginde
oldugu goriilmiig, ¢aliyma kapsamu iginde holdinglere ait ortalama 6zkaynak karliligi oranmi
0,1048 olarak hesaplanmustir.
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4. Sonug ve Oneriler

Genellikle ortaklik ya da hisse sahipligi araciigiyla bir araya gelen holdingler, sahip
olduklar1 sermayelerinin biiyiikliigii, satig hacimleri, farkli sektorlerde yer alan sirketlere sahip
olmalari sayesinde yiiksek kar elde etme potansiyelleri agisindan hem yatirimcilar hem de iilke
ckonomileri igin biiyiik 6neme sahiptirler. Sahip olduklar1 finansal yapilar: ve satis hacimleri
nedeniyle sermaye piyasalarinda da farkli bir konuma sahip olan holding sektorii, yatirimeilar ve
sermaye piyasalar1 i¢in 6nemli bir alternatif olarak ortaya gtkmaktadir. Tiirkiye’de 1960l yillarda
goriilmeye baglayan holdingler 6zellikle 1980’li yillardan sonra artig gostererek giintimiizde
Borsa Istanbul’un en degerli sirketleri i¢inde yer almis olup Borsa Istanbul Holding ve Yatirim
Endeksi kapsaminda sektorel olarak siniflandirilmaktadirlar.

Hem iilke ekonomisi hem de sermaye piyasalar igin 6neme sahip holdinglerin finansal agidan
degerlendirilmesinde oran analizi yontemi en etkili analiz yontemlerinden biri olarak ortaya
¢tkmaktadir. Caligma kapsamina Borsa Istanbul’da iglem gormekte olan 24 holding isletmesinin
2018-2022 donemlerine ait verileri ele alinarak galigma kapsamindaki yillara ait finansal oranlar
analiz edilerek degerlendirilmistir. Likidite, aktivite, sermaye yapist ve karlilik oranlari elde
edilen holdinglere ait bulgular dogrultusunda hem analiz edilen holdinglerin, hem de sektore ait
ortalamalar ve oranlardaki egilimin tespit edilmesi amaglanmugtir.

Caliymada oncelikle isletmelerin risk diizeyini ve kisa vadeli bor¢larint 6deme giiciinii tespit
etmeyi amaglayan likidite oranlar1 hesaplanmug, holdinglere ait cari oran, asit test oran1 ve nakit
oranlar1 ¢aliyma kapsamindaki her bir holding igin hesaplanarak analiz edilmigtir. Bulgular,
ele alinan holding isletmelerinin yaridan fazlasina ait ortalama degerlerin beklenen cari oran
degerinin tizerinde oldugunu gostermistir. 2022 yilina kadar artan bir egilime sahip olan sektor
ortalamas degerinin de yaklagik 2,53 diizeyinde oldugu, holdinglere ait donen varliklarin kisa
vadeli borglar1 6deme kapasitesinin agisindan oldukga giiclii bir yapiya sahip oldugu tespit
edilmigtir. Holdinglere ait likidite oran1 ya da diger bir ifade ile asit test oran1 bulgularinin
cari oran ile benzer sonuglara sahip oldugu, sektor ortalamalarinin da beklenen diizeyin
tistiinde olustugu goriilmiistiir. En riskli kogullar altindaki risk seviyesini hesaplayan nakit orani
agisindan 0,50 degeri iizerinde ortalamaya sahip olan sadece 9 holding igletmesinin mevcut
oldugu goriilmiigtiir. 2020 yilinda en yiiksek degere sahip olan nakit orani ¢aliyma kapsamindaki
donemler i¢in yaklagik 0,57 degerinde oldugu goriilmiistiir. Holding sektorii isletmelerine ait
likidite oranlarinin ¢aligma kapsamu igin riskli olarak degerlendirilemeyecegi tespit edilmistir.

Sektorde yer alan holdinglere ait varliklarin faaliyet donemi iginde ne etkinlikte kullanilmig
oldugu da aktivite ya da faaliyet oranlari kapsaminda ele alinmugtir. Tigili donemde ele alinan
holding isletmelerine ait bulgularda Oncelikle stoklarin ne etkinlikte kullanmig oldugu ele
alinmig, caliyma kapsamindaki donemde stoklarin donem igindeki aktivitesinin genel olarak
yiiksek oldugu, isletmelerin biiyiik bir cogunlugunun ortalama olarak tig veya daha tizeri olacak
sekilde stoklarini donem iginde satiglara yansitmig oldugu goriilmiistiir. Ele alinan dénemler
boyunca sektore ait ortalama degerler yaklagik olarak 7,67 ile 9,36 arasinda degismekle birlikte
2019 yilinda ortaya ¢ikan Covid-19 kiiresel salgininin da muhtemel etkisiyle 2020 ve 2021
donemlerinde azalma gostermis, sektore ait genel ortalama 8,527 olarak hesaplanmugtir. Ticari
faaliyetlerinden dogan alacaklarinin aktivitesi analiz edilen holding isletmeleri iginde en diigiik
ortalama 1,65 olarak ortaya ¢ikmug, ¢aligmada ele alinan holdingler ve galisma kapsamindaki
donemde sektor ortalamast 6,5978 olarak hesaplanmigtir. Bu baglamda ¢aligmada ele alinan
holdinglerin ortalama olarak stoklarini tiiketmede ve alacaklarini tahsil etmede yeterli 6l¢ilide
etkin oldugunu soylemek faaliyet siireleri bakimindan miimkiin hale gelmistir.
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Caligmada, sektorde yer alan holdinglerin sahip oldugu duran varliklarinin, 6zkaynaklarinin
ve toplam varliklarinin dénem iginde ne olciide etkin kullanmakta oldugu da oran analiziyle
ele alinmistir. Elde edilen bulgular, ¢alisma kapsamindaki donem igin ortalama olarak duran
varliklarint 0,9725, 6zkaynaklarini 1,0065, sahip olduklari varliklarin tamamini ise 0,4305
seviyesinde etkin kullanmig olduklarini gostermistir. Olabildigince yiiksek olmasi beklenen
bu oranlarin ilgili dénem ve holdingler igin yeterli sayilabilecek diizeyde olup her iig faaliyet
oraninin da 2020 ve 2021 donemlerinde diisiis gostererek 2022 doneminde tekrar yiikselmig
oldugu ayrica tespit edilmigtir.

Cahiymada varliklarinin finansmani agisindan da ele alinan holdinglere ait sermaye yapisi
ya da kaldirag oranlar1 da ilgili donem ve sirketler igin analiz edilmigtir. Bulgular holdinglerin
2018-2022 donemine ait ortalama veriler dogrultusunda neredeyse esit agirlikta kullanilmakta
oldugunu gostermis, 6zkaynaklar ile finansmanin, arada gok az bir fark olsa da, daha agirhikl
olarak tercih edilmig oldugunu gostermistir. Bulgular holdinglere ait kaynak finansmaninda
2018 doneminden 2022 donemine kadar olan siiregte baglangigta agirlikli olarak yabanci kaynak
finansman tercih edilmekte iken ilerleyen siiregte 6zkaynak kullanimi ile finansmanin artmig
oldugu goriilmektedir.

Sermayedarlarin ve yatirrmcilarin genel olarak daha fazla dikkatini ¢ekmekte olan karlilik
oranlarina ait bulgular, ¢aligmada ele alinan holdingler agisindan analiz edildiginde elde edilen
satig gelirlerinin ortalama 0,2483’liik kismin1 net kar olarak elde tutmakta oldugunu gostermistir.
Holdinglere ait ortalama faaliyet kar marji ve net kar marji sonuglarinin analiz edilen donem
iginde, oOzellikle 2022 doneminde, artmakta oldugu da ayrica tespit edilmistir. Holdinglerin
sahip oldugu tiim varliklar1 karsiiginda analiz kapsamindaki donem igin ortalama 0,0721,
ozkaynaklar1 kargiiginda ise 0,1048 oraninda kar elde etmis oldugu da ¢aligmaya ait bulgular
arsindadir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda Borsa Istanbul’da yer alan ve holding sektoriinde yer alan
isletmelerin 2018-2022 mali analiz sonuglarinin ortalama olarak kabul edilebilir diizeyde oldugu
goriilmiistiir. Caligma kapsaminda holdinglere ait yorumlar sektore ait ortalama degerler dikkate
alinarak yapilmug, analiz edilen birbirinden farkli holdinglere ait oranlarin baz girketler igin gok
yiiksek ya da ¢ok diigiik olmasinin sektor ortalamasini etkileme derecesi ve ¢alisma kapsamindaki
stire ve girket sayist dikkate alinmalidir. Ayrica, holdinglerin birbirinden farkli ig kollarinda
faaliyet gostermekte olmasi ve i koluna ait Ozelliklerin isletmelerin mali yapilarinda farkhilik
gostermekte olmasi da dikkate alinmasi gereken 6nemli bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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