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OZET

Bu calismada, firma sahiplik yapilari incelenerek, hakim ortaklarin ozellikleri ve
hakim ortaklarin olusturduklar: piramit yapilar hakkinda degerlendirmeler yapilmasi
ve sahiplik hakki ile kontrol hakki ayrimimin  olup-olmadiginin  belirlenmesi
amaclanmistiv. Bu dogrultuda, IMKB de islem gioren firmalarin 2006-2008 donemine
iliskin verileri kullanilarak incelemeler yapumistir. Incelemeler sonucunda, firmalarda
hakim ortak bulunma diizeyinin yiiksek oldugu, piramit yapilarin yaygin sekilde yer
aldigi ancak karmasik yapilar olusturmadiklar: saptanmistir. Hakim ortagin sahiplik
haklart ile kontrol haklarimin énemli olgiide farklilastigi, séz konusu ayrimin hakim
ortagin sirket olmasit durumunda yiiksek oldugu bulunmugtur.

Anahtar Kelimeler: Sahiplik Yapisi, Nakit Akim Hakki, Kontrol Hakki, Hakim Ortak,
Piramit Sahiplik Yapus:.

EXAMINATION OF THE FIRMS’ OWNERSHIP STRUCTURE: DEDUCTIONS
FOR OWNERSHIP AND CONTROL DIVERGENCE

ABSTRACT

In this study, it is aimed to evaluate characteristics of ultimate owners and the
pyramid structures formed by ultimate owners through examining firm ownership
structures and to indicate whether there is a separation between ownership and control
rights or not. In this respect, the evaluations were made by using the data belonging to
publicly listed firms on the ISE from 2006 to 2008. As a result of the examinations, it
has been specified that the level of availability of ultimate owners was high in firm
pyramid structures were prevalent although they did not form complex structures. It is
also found that the ultimate owners’ cash flow and control rights significantly differed
and this mentioned divergence was high when the ultimate owner was a firm.

Keywords: Ownership Structure, Cash Flow Right, Control Right, Ultimate Owner,
Pyramidal Ownership Structure.
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1. Giris

Sahiplik yapisi, firma performansi ve dolayisiyla firma degerini etkileyen dnemli
degiskenlerden birisidir. Sahiplik yapis1 hem yoneticiler ve hissedarlar hem de ¢ogunluk
hissedarlar1 ile azmlik hissedarlart arasindaki temsil maliyetlerinin olusumuna neden
olmakta, kurumsal yonetim agisindan 6nem tagimaktadir.

Isletmelerin sahiplik yapisina iliskin degerlendirmeler, birbirinden &nemli
derecede farklilagabilen sahiplik haklar1 (nakit akim haklari) ve kontrol haklarmin
(yonetim haklar1) incelenmesi ile yapilabilir. Sahiplik haklar1 isletmelerde gercek
miilkiyet iligskisini ve isletme sahiplerinin firma kari iizerinden hak sahibi oldugu
boliimii; kontrol hakki ise oy hakkini ve isletme sahiplerinin firma faaliyetlerini
etkileyebilme giiciinii ifade etmektedir (Claessens vd., 2000:91, Edward ve
Weichenrieder, 2009:489). Bir hisse senedinin bir oy hakkina sahip oldugu ve
hissedarlarin diger isletmeleri kontrol mekanizmalarinin olusturulmadigi durumlarda,
sahiplik hakki ile kontrol hakki birbirine esittir. Farkli oy hakkina ve farkli kar payi
alma hakkina sahip olan hisse senetlerinin ihra¢ edilmesi, piramit ve holding isletme
yapilarinin yayginlagmasi ile sahiplik hakki ve kontrol hakk: ayristirilmig, daha diisiik
ortaklik pay1 ile daha giiglii bir kontrol yetkisine sahip olabilmenin kosullari
olusturulmustur.

Glinlimiizde firmalarda sahiplik yapisimin ikili bir karakteristik tasidigt
goriilmektedir. Sermaye, halka agik isletmeler araciligiyla kiigiik hissedarlara
dagitilmigtir. Sahiplik yapisindaki dagilma, kiigiik hissedarlarin nakit akim hakkina
sahip olmalarina olanak saglarken, yonetim ve kontrol hakkinin profesyonel
yoneticilerde yogunlagmasina neden olmaktadir (La Porta vd., 1999:471). Yoneticilerin
sahip olduklart giic ve prestij kaynaklari kendi menfaatlerine uygun sekilde
kullanabilmelerini saglayan kosullar1 yaratmakta, yoneticiler kendi faydalarini
maksimize ederken maliyetleri hissedarlara yiikleyebilmektedirler. Sahiplik ve kontrol
haklar1 arasindaki ayrim, hissedarlar ve yoneticiler arasindaki temsil maliyetlerine
neden olmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976:305).

Bir yandan halka agik isletmeler araciligiyla hisse senetleri ve buna bagli olarak
sahiplik hakk: kiigiik hissedarlara dagitilirken, diger yandan piramit yapilar, holdingler
araciligiyla sahiplikte bir yogunlagma da yasanmaktadir. Bir¢cok gelismis ve gelismekte
olan iilkedeki halka agik isletmelerde, hisse senetlerinin ¢ogunu elinde bulunduran
biiyiik ortaklarin bulundugu goriilmektedir (La Porta vd., 1999:472). Bu gibi
isletmelerde hakim ortaklar, hem yonetim hem de nakit akim haklarmma sahip
olmaktadirlar (Marks, 1999:693). Bir kisi veya aile, hisse senetlerine sahip olarak
dogrudan miilkiyete ve/veya piramit ve holding yapilar araciligi ile de dolayli miilkiyete
sahip olabilmektedir. Piramit ve holding yapilanmalar sahiplik ile yodnetim
fonksiyonunun ayrilmasma olanak verirler. Boylelikle hakim ortak, daha kii¢iikk bir
hisse senedi sahipligi ile bir isletmenin kontrol haklarina sahip olabilmektedir (Almeida
ve Wolfenzon, 2006:2638). Nakit akim haklar1 ile kontrol haklari asasindaki bu ayrim,
cogunluk ve azinlik hissedarlar1 arasindaki temsil maliyetlerine sebep olmaktadir
(Claessens vd., 2000, 2002; La Porta vd., 1999; Lemmon ve Lins, 2003).

Isletmelerin sahiplik yapisi, ortak sayisi, ortaklarin sahiplik paylari, sermayenin
¢ok sayida ortaga yayilmasi ya da az sayida hissedarda yogunlagmasi, sahiplik haklari
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ile kontrol haklar1 arasindaki fark yukarida s6z edilen teorik tartigmalarin gecerli olup-
olmadiginin test edilmesi agisindan 6nem tasimaktadir. Ancak bunun da o6tesinde,
isletmelerdeki degisik ¢ikar gruplarinin menfaat catismalarinin 6nlenmesi, hissedarlarin
yonetime katilma diizeyinin belirlenmesi, igletme yonetimlerinde demokratik olmayan
isleyis bi¢imlerinin azaltilmasi, seffafliginin artirilmasi, kurumsal yonetim ilkelerinin
hayata gegirilebilmesi i¢in net bir sekilde tanimlanmalar1 ve dlglilmeleri gerekmektedir.

Isletmelerin sahiplik yapisina iliskin gesitli iilkelere ait ¢ok sayida ampirik
calisma yapilmasmna karsin, Tiirkiye’deki isletmelerin sahiplik yapis1 hakkinda
sistematik degerlendirme yapmay1 olanakli kilacak arastirma sayisi olduk¢a azdir. Bu
nedenlerle, bu calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'na (IMKB) kayith
isletmelerin sahiplik yapilar1 incelenecek, bu isletmelerdeki sahiplik haklar1 ve kontrol
haklar1 hesaplanacak, aralarinda bir ayrigma olup-olmadig: arastirilacaktir.

2. Sahiplik Yapis1 Literatiirii

Firmanin ¢evresinden ve kendi i¢ isleyisinden kaynaklanan faktorler, sahiplik
yapisimin sekillenmesinde etkili olmakta, firmanin ¢ikar gruplarmin elde edecekleri
getiride farklilik olusturabilmektedir. Isletmelerde sahiplik ve kontrol haklar1 arasindaki
ayrim, ¢esitli caligmalarda incelenmis ve Olgiilmistir (La Porta vd., 1998, 1999;
Claessens vd. 2000; Claessens vd., 2002). Biiyiik olgekli isletmelerde hissedarlarin
yasal korunma diizeyi ile hisse senedi sahipliginin yogunlasma derecesi arasinda negatif
iliski oldugu belirtilmistir. Kiiciik isletmelerde hissedar haklarinin korunmasi goéreceli
olarak daha zayiftir. Firma degeri ile sahiplik ve kontrol ayrimi arasinda negatif iliski
var iken, hakim ortagin hisse senedi sahiplik oraninin yiiksek olmasi halinde firma
degerinin de yiiksek oldugu belirtilmistir. Hakim ortagin kontrol haklarinin nakit akimi
haklarin1 agmasit durumunda ise, firma degerinde azalma olmaktadir. Dogu Asya
tilkelerinde, sahiplik ile kontrol hakki arasindaki ayrim, kiigiik 6lgekli firmalarda ve
hakim ortagin aile olmasi durumunda artmaktadir (La Porta vd., 1998; Claessens vd.,
2000; Claessens vd., 2002). isletme sahipligindeki yogunlasma derecesi, iilkelerin
gelismislik diizeyinden etkilenmekte ve gelismekte olan iilkelerde, gelismis iilkelere
oranla daha yiiksek olmaktadir. Yaygimn sahiplik yapisi, hissedarlar igin koruma
mekanizmalarinin gelistirildigi lilkelerde yiiksek iken, bu mekanizmalarin zayif oldugu
iilkelerde hakim ortaklar ¢gogunlukla ailelerden olugsmaktadir (La Porta vd., 1999).

Kriz donemlerinin firmalarda yatirim firsatlarini negatif etkileyebilecegi, azinlik
hissedarlarinin elde edecegi faydalarin hakim ortaga aktarimini arttirabilecegi ve firma
degerini azaltabilecegi diisiiniilmektedir. Lemmon ve Lins’in (2003) ¢aligmasinda, kriz
donemlerinde Dogu Asya iilkelerinden 800 firmanin 1997-1998 verileriyle yapilan
analizlerde, kontrol ve nakit akim haklarimin piramit yapilarin olusturdugu firmalarda
kiimiilatif hisse senedi getirilerinin diger firmalara oranla %12 azaldig1 saptanmistir.
Yoneticilerin kontrol haklarmin yiikksek oldugu piramit yapilarda, hisse senedi
getirilerinin %20’ye kadar azaldigi belirtilmigtir. Asya krizi 6ncesinde, sirket yonetim
sistemi zayif firmalarda hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atigsmalarinin ve sahiplik yapisinin
firma performansi lizerindeki etkisi Joh (2003) tarafindan incelenmistir. Kontrol ve
sahiplik hakki ayrimi yiiksek olan firmalarin ve sahiplikte yogunlasma derecesi diisiik
olan firmalarin, karlilik seviyelerinin disik oldugu saptanmistir. Halka agik
holdinglerde kontrol-sahiplik ayrimimin negatif etkisinin halka agik olmayan firmalara
oranla daha gii¢lii oldugu raporlanmistir. Asya krizi dncesinde 8 Dogu Asya iilkesinde
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Wei ve Zhang tarafindan yapilan (2008) caligmada, sermaye yatirimlarin nakit akimi
duyarliligr ile firmanin hakim ortaginin sahiplik-kontrol haklar1 ayrimi arasindaki iliski,
temsil maliyetleri ve asimetrik bilgi maliyetleri agisindan incelenmis ve sermaye
yatirimlart duyarliligr ile nakit akimi-kontrol hakki ayrimi arasinda iliski oldugu
saptanmistir. S6z konusu ayrim arttikga sermaye yatirimlart duyarliliginin arttig
belirtilmistir.

Amerika ve Ingiltere disinda, pek ¢ok iilkede ekonominin énemli bir kisminin az
sayida ailenin kontroliinde oldugu, nakit akimi hakk: ve kontrol hakk: ayrimina olanak
saglayan yapilarla firmaya cok az sermaye yatirilarak baskin kontrol haklari elde
edilebildigi belirtilmektedir. Bu durum, temsil problemlerine ve kaynaklarin yanlis
dagitilmasina neden olmakta, dolayistyla iilke ekonomisini etkileyebilecek
makroekonomik bir probleme doniismektedir. Piramit yapilarin hakim ortaklar1 biiytik
oranda politikaya da etki edebilmektedir. Bu etki, miilkiyet haklar1 korumasini, sermaye
piyasalarini ve diger kurumlart etkileyerek kamu politikalarini bozabilmektedir.
Geligmis iilkelerde sahipligin yayginlik diizeyinin yiiksek, aile sahiplik oraninin diisiik
oldugu saptanmis, gelismekte olan iilkelerde tam tersi veriler elde edilmistir (Morck vd.,
2005). Kanada ve Amerika’da kanunlarin ve hissedarlarin korunma diizeyinin benzer
oldugundan hareketle, Kanada verileri araciligiyla analizler yapilmis, firma degeri ve
farkli sahiplik yapilar1 arasinda iliski oldugu tespit edilmistir. Farkli oy haklarina sahip
hisselerin bulundugu firmalarin degerlerinin, bir hisse bir oy 6zelligine sahip hisselerin
bulundugu firmalarin degerlerine oranla daha az oldugu saptanmistir (Smith vd., 2009).

Gelismekte olan piyasalarda, asir1 risk, yatirimcr koruma diizeyi ve piyasanin
etkin olmamasi gibi faktorler, nakit akimi ve kontrol hakki ayriminin olusmasimni
kolaylagtirmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan {ilkeler arasinda firma sahiplik
yapilarinin farklilik géstermesinde finansal gelismeler ve yasal sistemlerin etkileri
Fairchild ve Paulin’in (2007) ¢alismasinda incelenmistir. Gelismis {ilkelerde s6z konusu
ayrim birbirine daha yakin iken, gelismekte olan ilkelerde arttigi belirtilmistir.
Yoneticinin riskten kaginma isteginin yiiksek olmast halinde, hisse senedi miilkiyet
istegi azalmaktadir. Yoneticinin kisisel faydalariin yiiksek olmasi halinde, kontrolii
devam ettirme istegi artmakta, piramit yapilar ve iki smifli hisselerin kullanimi
yayginlasmaktadir. Sacristan-Navarro ve Gomez-Anson (2007) tarafindan Ispanya
piyasast verileri kullanilarak yapilan c¢alismada, bireyler ve ailelerin sahiplik
yiizdesindeki artigla piramit yapilarin kademe diizeylerinin anlamli sekilde arttigi,
firmalarmin sahiplik yapisinda aileler ve bireylerin hakim ortak olarak baskin rol
oynadig1 belirlenmistir.

Masulis ve digerlerinin (2009) g¢alismalarinda, g¢ogunlukla piramit yapilar
seklinde goriilen ve aileler tarafindan kontrol edilen isletme gruplarinin sermayeye daha
iyi ulagabilme yetenegi ve azinlik hissedarlarin haklarma el konulma durumu 45
iilkeden 28039 firmanin dahil edildigi 6rneklemle incelenmistir. Caligmada, holding
yapisinin firma degerini artirmaya yardimci oldugu, igindeki firmalardan piramit
yapmin tepesinde yer alan firmalarin daha yiiksek firma degerine sahip olduklari
bulunmustur. Firma degerinin yiiksek olmasinda, holdinglerin i¢sel kaynak yaratabilme
olanaklarinin olmasinin ve dis finansmana daha kolay ulasabilmelerinin etkili oldugu
belirtilmistir. Piramit yapilar seklindeki isletme gruplarinda azinlik hissedarlarin
haklarina el konulmasinin 6ncelikli giidii olmadig1 anlagilmistir.
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Tirkiye verileriyle yapilan caligmalarda, piramit sahiplik yapilarina rastlanmakta
ve karmasik sahiplik yapilarinin oldugu belirtilmektedir. Hakim ortagi aile olan
firmalarda fiyat/kazang orami ve hisse senedi getirileri diisiiktiir ve bu temsil
probleminden kaynaklanmaktadir (Giirsoy ve Aydogan, 1998). IMKB’ye kayitli
firmalarda sahiplik ve kontrol haklar1 farkli olan firmalarin digerlerine oranla piyasa
degeri/defter degeri oranlarinin daha diisiik oldugu saptanmistir. 2001 yili verileriyle
yapilan caligmada; ortalama sahiplik hakkinin %350,56, ortalama kontrol kaldiracinin
5,29 ve piramit yapilarda ortalama kademe diizeyinin 1,86 oldugu belirlenmistir. Farkli
oy haklarina sahip hisse senetlerinin de isleme dahil edilmesi durumunda, sadece 73
sirkette piramit yap1 oldugu belirlenmistir. Sahiplik hakkinin yiiksek olmasi ile firmanin
piyasa degerinin yiiksekligi arasinda iliski oldugu, yiiksek kontrol hakkinin daha diistik
piyasa degeri/defter degeri oranina yol actig1 ifade edilmistir. Holding sirketlerin ve
finansal olmayan firmalarin dogrudan sahiplik oranmin yiiksek oldugu, halka agik
firmalarin %80’inden fazlasinin hakim ortaginin ailelerden olustugu belirlenmistir.
Temsil maliyetlerinin yiiksek olmasinin nedeni, hakim ortaklar ile azinlik hissedarlar
arasindaki ¢ikar catigmalar1 olarak gosterilmistir (Yurtoglu, 2000, 2003). Demirag ve
Serter (2003) ise, IMKB’de 100 biiyiik sirketin sahiplik yapilarinda, yiiksek oranda
yogunlagma tespit ederek, ailelerin hakim hissedarlar oldugunu belirtmiglerdir.

Firmada hakim ortagin sahiplik oraninin bor¢lanma tercihini etkileyip
etkilemedigi, IMKB’de islem goren 195 sirketin 2005-2007 yillarina ait verileri ile
incelenmistir. Firmalarda en biiyiik ortagin, en biiyiik 3 ortagin ve en biiyiik 5 ortagin
sahiplik oranlari ile firmanin bor¢lanma diizeyi arasindaki iligski degerlendirilmistir.
Sinai, hizmetler ve teknoloji sektorleri agisindan yapilan analizlerde, sektdrel agidan
farklilik oldugu, ortaklik yapisindaki yogunlagmanin toplam ve uzun vadeli bor¢lanma
oranini acikladigir saptanmistir. Uzun siireli borg¢lanmanin daha stratejik kararlar
icermesi ve isletme sahiplerinin bu kararlara etkisi vurgulanarak, igletmede hakim
ortagin sayisi azaldik¢a, bor¢lanma derecesinin arttigi belirtilmistir (Toraman ve
Okuyan 2009).

Tiirkiye’de sirket yatirnm performansi agisindan yapilan incelemede, piramit
yapilar ile iki siifli hisseleri ve diger araglari kullanan firmalarda yatirim
performanslarinin anlaml sekilde daha iyi oldugu anlasilmistir. Ayrica bir holdinge
dahil olmanin, sirketin goreceli piyasa degerini ve yatirim performansini giiglendirdigi
belirtilmistir (Orbay ve Yurtoglu, 2006).

Firmalarin ~ sahiplik  yapisint  inceleyen  ¢aligmalar  genel  olarak
degerlendirildiginde, iilkelerin gelismislik diizeylerinin etkili oldugu, sahiplik hakki ile
kontrol hakki ayrimina olanak saglayan yapilarin bulundugu ve hakim ortagin kontrol
hakki arttik¢a firma degerinin olumsuz etkilendigi anlagilmaktadir. Tiirkiye verileriyle
yapilan g¢aligmalarda, piramit sahiplik yapilar1 kullanilarak sahiplik hakki ve kontrol
hakk1 ayrimina olanak saglandigi goriilmektedir.

3. Sahiplik Ve Kontrol Ayrimina Yol Acan Sirket Yapilari

Hissedarlar i¢in sahiplik/nakit akim haklar1 ile kontrol haklarinin ayrimina yol
acan ve hissedarlarin sahiplik haklarindan daha fazla kontrol haklarini elde
edebilmelerine olanak saglayan yontemler vardir. Bunlardan ilki, farkli oy haklarina
sahip olan iki sinifli hisse senetleri (dual-class share structure) olup, bu tip hisse
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senetleri “bir pay bir oy” (one share one vote) ilkesinden uzaklasilarak elde edilirler.
Diger bir yontem, piramit yapilardir (pyramid structures). Piramit yapilar, hissedarlarin
bir veya birka¢ firmadan olusan bir zincir vasitasiyla bir diger firmanin hakim ortagi
olabildikleri; goreli kiigiik bir nakit akim hakkina sahip olmalarna karsin hedef
isletmeyi kontrol edebildikleri sirket yapilaridir (La Porta ve dig., 1988:473, Claessens
ve dig., 2000:274, Sacristan-Navarro ve Gomez-Anson, 2007:249). Diger bir yontem de
hisse senetlerinin karsilikli olarak elde bulundurulmasidir (cross-holdings). Karsilikli
hissedarlik azinlik hissedarlardan hakim hissedara firma degeri transferine neden
olmaktadir.

Sahiplik hakki, hissedarin igletmeye yatirimi ile olusan gercek sahiplik diizeyini
belirler ve nakit ddemelerin yapilmasi, kar paylarmin dagitilmasi gibi konulara
dogrudan katilma diizeyini gosterir. Eger bir hissedar halka acik A isletmesinde %15
hisse senedine sahipse, A isletmesi de B isletmesinin % 20 hisse senedine sahipse, bu
kiginin A isletmesinde % 15, B isletmesinde de % 3 sahiplik (nakit akim) hakki
olacaktir.

Kontrol hakki ise, yoneticilerin, segme, dnemli igletme kararlarini etkileme ya da
belirleme haklarin1 igerir. Yukarida da belirtildigi gibi, piramit yapilar, karsilikli
sahiplik ve iki smifli hisse senetleri araciligiyla sahiplik ve kontrol haklar
farklilagabilir. Bu durumda kontrol hakkinin hesaplanmasinda en zayif baglanti
ilkesinden hareket edilir. Burada hakim ortagin ¢esitli piramit yapilardaki minimum oy
hakkina sahip oldugu baglanti, zayif baglanti olarak ifade edilmekte ve hakim ortagin
toplam kontrol hakki belirlenirken bu zayif baglantilar toplanmaktadir (Edward ve
Weichenrieder, 2009:490, Levy, 2009:86). Yukaridaki ornekte hissedarin en zayif
kontrol zinciri % 15 oldugundan, B isletmesi iizerinde % 15 kontrol hakkina sahip
olacaktir.

Isletmelerde sahiplik ve kontrol haklarmnin farklilasmasina sebep olan sirket
yapilari i¢in cesitli ornekler agsagida gosterilmektedir. Sekil 1°de halka agik bir isletme
olan Duran Dogan Basim ve Ambalaj A.S.’nin 2008 yili itibartyla dogrudan sahiplik
paylar1 gosterilmektedir.

Sekil 1: Duran Dogan Basim ve Ambalaj A.S.

Duran Dogan Basim ve
Ambalaj A.S.
+ 2368 o t o= + 53
Farmamak D. M. I. O. Duran O. Duran
Ambalaj Acemyan

Bir isletmenin % 10 ve daha fazla hisse senedine sahip olmanmn hakim ortak
olmak i¢in sinir kabul edilmesi durumunda, Farmamak Ambalaj, Duran Dogan Basim
ve Ambalaj A.S.’nin hakim ortag: kabul edilecektir.
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Sekil 2’de sunulan S6nmez Filament ve Sonmez Pamuklu’nun birbirlerinin hisse
senedine sahip olma durumlari ise, karsilikli hissedarligin bir 6rnegidir. C. Sonmez her
iki isletmenin de hakim ortagi durumundadir.

Sekil 2: Sonmez Filament A.S. ve Sonmez Pamuklu A.S.

C. Sénmez
28.89 / \20.12
17.72
Sénmez = === -m - === » Sonmez Pamuklu
FilamentA.S. [d=-=--=-=-----+ AS.
11.81

Sekil 3’de ise, bir firmanin dogrudan sahiplik payini elinde tutan tarafin diger bir
firma olmasi durumunda olusan piramit yap1 gosterilmektedir.

Sekil 3: Garanti Faktoring Hiz. A.S.

Dogus
Holding A.S.

26.66

T. Garanti Bankast A.S.

55.4

\ 4
Garanti Faktoring Hiz. A.S.

Sekil 3’de, Dogus Holding de T. Garanti Bankasi’nin % 26.66’s1 oraninda hisse
senedine sahiptir. T. Garanti Bankasi, T. Garanti Faktoring’in % 55.4’i oraninda, hisse
senedini dogrudan sahiplik payi ile elinde bulundurmaktadir. Dogus Holding Garanti
Faktoring’i halka acik bir isletme olan T.Garanti Bankasi araciligi ile kontrol hakkina
sahip oldugundan bu yap1 piramit yap1 olarak adlandirilabilir. Dogus Holding T. Garanti
Bankasi’nin, T. Garanti Bankas1 da Garanti Faktoring’in hakim ortagi konumundadir.
Dogus Holding’in Garanti Faktoring iizerindeki sahiplik hakki (nakit akim hakki)
0.1477 (0.554*0.266=0.1477) iken, kontrol hakki 0.266 dur.

Piramit sahiplik yapilar1 cogunlukla Sekil 3’de gosterildigi gibi olmakla birlikte,
yapt igerisinde yer alan firmalarin kendi aralarinda sahiplik iligkisi igermeleriyle daha
karmasik yapilara doniisebilmektedirler. Sekil 4’de, T. Is Bankas1 A.S. Mensuplari
Munzam Sosyal Giivenlik ve Yardimlagsma Sandigi Vakfi’nin dogrudan ve dolayli
sahiplik ve kontrol haklar1 elde ettigi daha karmagik bir piramit yapi Ornegi
sunulmaktadir.
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Sekil 4: T. s Bankasi A.S. ve Denizli Cam

T. Is Bankas1 A.S.
M.S.G. ve Y.S. Vakfi

41.54
y

Is Bankas1

64.11

Sise Cam

79.11 70.76 26.09
A 4 \ 4

Anadolu Cam Soda Sanayi Denizli Cam

Vakfin, Denizli Cam {izerindeki nakit akim ve kontrol hakk: ii¢ farkli piramit
yap1 araciligiyla saglanmaktadir. Bu sekilde elde edilen nakit akimi haklari; Vakif - Is
Bankasi - Sige Cam - Denizli Cam piramit yapisi ile 0.0694 (0.4154* 0.6411*0.2609=
0.0694), Vakif-Is Bankasi-Sise Cam-Soda Sanayi-Denizli Cam piramit yapis1 ile 0.0305
(0.4154*0.6411%0.7076*0.1622=0.0305) ve Vakif-Is Bankas1-Sise Cam-Anadolu Cam-
Soda Sanayi-Denizli Cam piramit yapisi ile 0.0664 (0.4154*0.6411 *0.7911 *0.1424
*0.1622= 0.00487) elde edilmektedir. Vakfin Denizli Cam tizerindeki nakit akimi hakk1
bu ii¢ piramit yapi ile saglanan sahiplik haklarinin toplami olup, 0.1049 dur. Kontrol
hakki ise her ii¢ piramit yapida yer alan en zayif baglantilar seklinde belirlenen kontrol
haklarinin toplami (0.2609 + 0.1622 + 0.1424) seklinde 0.5655 olarak belirlenmistir.
Buradan goriildiigti gibi, Vakfin Denizli Cam’daki sahiplik hakkinin % 10,49 olmasina
kargin, yonetim hakki % 56.55°dir. Vakif, olduk¢a kiiciik bir sahiplik hakki ile
biiyiik bir yonetim hakkina sahip olabilmektedir.

4. Uygulama
4.1 Amac, Metodoloji ve Veri

Bu ¢aligmada IMKB’ye kayith isletmelerde sahiplik yapilarmin incelenmesi
amaglanmaktadir. Bu g¢er¢evede, hakim ortaklarin sayisal dagilimi, 6zellikleri, hakim
ortaklarin olusturduklar1 piramit yapilarin  degerlendirilmesi inceleme konusu
isletmelerin nakit akim haklar1 ve kontrol haklarinin hesaplanmasi, sahiplik ve kontrol
haklar1 arasinda bir ayrisma olup-olmadiginin arastirilmasi hedeflenmektedir.

Incelemede kullanilan degiskenler La Porta ve dig. (1999) calismasi esas
almarak olusturulmustur. Buna gore firmalar hakim ortagi olanlar ve hakim ortagi
olmayanlar olarak iki gruba ayrilmistir. Hakim ortagi olmayan firmalarin yaygin
sahiplik yapisina (widely held) sahip oldugu da sdylenebilir. Hakim ortak, belirleyici
diizeyde oy hakkina sahip olan, bir bagkasi tarafindan kontrol edilemeyen hissedardir
(Wei ve Zhang, 2008:121). Bu calismada sahiplik haklarmin % 10 ve daha fazlasina
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sahip olan hissedarlar hakim ortak olarak tamimlanmustir. Hissedarlarin hi¢ birinin
%10’dan fazla sahiplik pay1r olmamasi durumunda, firmanin yaygin sahiplik yapisina
sahip oldugu ifade edilmistir. Diger yandan, bir firmanin yapisinin piramit yap1 olarak
tanimlanmasinda, hakim ortaginin olmasi, oy haklar zincirinde firma ve hakim ortak
arasinda borsada islem goren en az bir firmanin bulunmas1 gerekmektedir (La Porta ve
dig., 1999:480).

Hakim ortaklar da kendi iglerinde bes kategoriye ayrilmaktadir. Bunlar, aileler
veya bireyler, devlet, yaygin sahipligi olan finansal kurumlar (banka veya sigorta sirketi
gibi), yaygin sahipligi olan sirket ve digerleridir (kooperatif, vakif vb.) (La Porta ve
dig., 1999:476). Bu calismada oOrneklem, aileler veya kisi, sirket ve diger (Vakif,
dernek, kamu vb.) olmak iizere li¢ grupta degerlendirilmistir.

Analizde kullanilan veriler, www.imkb.gov.tr adresinde yayimlanan Sirketler
Yilligi’'ndaki dogrudan sahiplik pay1 oranlar1 kullanilarak olusturulmustur. Caligmada,
2006-2008 donemi fiizerinden verilerin olusturulmasinda, dogrudan sahiplik paylart
%35’ten fazla olan ortaklarin paylar1 dikkate alinmistir. Bu siiregte, bir isletmede sahiplik
hakkini elinde bulunduran isletmeler incelenmis, bu isletmelerin sahiplik yapilar takip
edilmis ve inceleme halka a¢ik olmayan bir isletme ya da bir kisinin sahiplik payina
ulagilana kadar siirdiiriilmistiir. Bdoylelikle tiim isletmeler ic¢in sahiplik yapilari
belirlenmis; sahiplik ve kontrol haklarinin hesaplanmasina esas olusturan isletme
semalar1 olusturulmustur. Orneklemi olusturan firmalarin ana kiitleyi temsil etme
diizeyini gosteren veriler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Orneklem Yapisi

Firma | Orneklem | Yiizde | Piyasa Degeri Orneklem Yiizde

Sayis1 Sayisi (%) (000TL) Piyasa Degeri (%)
2006 337 307 91 230.037.678 229410558 99
2007 340 318 94 335.948.412 335413737 99
2008 331 315 95 182.024.740 182013890 99

Tablo 1’de analizler igin olusturulan &rneklemin, IMKB’nin tamamina yakin
kismin1 kapsadigi goriilmekte, analiz donemi agisindan birbirine yakin degerler igerdigi
anlagilmaktadir.

4.2 Bulgular

Calisma kapsaminda yapilan incelemelerde, isletmelerin biiyliik ¢cogunlugunda
(2006°da % 91.8, 2007°de % 92.4, 2008’de %93) hakim ortaklarin var oldugu ve
piramit yapilarin yayginligt dikkat ¢ekmistir. Buna bagli olarak elde edilen bulgular ii¢
ana konu ilizerinde yogunlasgtirilmistir. Bunlardan birincisi, hakim ortagin nitelikleri ve
piyasadaki hakimiyet diizeyidir. Ikincisi, piramit yapilarin nitelikleri ve {igiinciisii
piramit yapilar araciligiyla hakim ortaklarin sahiplik ile kontrol haklari arasindaki
ayrigsma diizeyidir.
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4.2.1. Hakim Ortaklarin Nitelikleri

Hakim ortaklarin niteliklerinin degerlendirilmesi igin dncelikle hakim ortagi olan
firmalar ve yaygin sahiplik yapist olan firmalar ayristirtlmistir. Daha sonra bir firmada
tek veya birden fazla hakim ortak bulunmasi durumu incelenmis, hakim ortagin
kimlerden olustugu, hakim ortagin iligkili oldugu firmalardaki ve piyasadaki pay1
belirlenmistir. Orneklemde yer alan firmalardan hakim ortagi olanlar ve yaygin sahiplik
yapisint igeren firmalarin dagilimi Grafik 1’de gosterilmektedir.

Grafik 1: Hakim Ortag Bulunan ve Yaygin Sahipligi Olan Firmalar
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Grafik 1, IMKB’de yer alan isletmelerde sahipligin yaygmlik diizeyinin diisiik
oldugunu, isletmelerin biiyiik ¢ogunlugunda yonetim ve kontrolii elinde bulunduran
hakim hissedarlarin var oldugunu gostermektedir. % 10 kesim noktasinda miilkiyet
tabana yayllmamakta, hakim hissedarlarda yogunlasmaktadir. Bu durum olasi
hakim hissedar-azinhik hissedar c¢atismalarimin olabilecegine ve azinhk
hissedarlarimin haklarim1 koruyucu onlemlerin gerekliligine isaret etmektedir.
Hakim ortagi olan firmalarin piyasa degerleri toplaminin IMKB’de islem goéren
isletmelerin toplam piyasa degeri i¢indeki paylari ise analiz donemi boyunca %99
olarak elde edilmistir. IMKB’yi olusturan firmalardan hakim ortagi bulunan firmalarin
piyasa degerinin, toplam piyasa degerine yakin oldugu goriillmektedir. Yaygin sahiplik
yapisini i¢eren firmalarm 6rneklem i¢inde % 1 e yakin oldugu belirlenmis olup, bu oran,
La Porta’nin (1999) ¢alismasinda 27 iilke verileriyle belirlenen ortalama % 24 degerinin
oldukga altindadir.

Belirlenen hakim ortaklarin 6zellikleri incelenmis ve bir firmada tek bir hakim
ortak veya 2 ve daha fazla hakim ortagin bulunmasina iliskin bulgular Tablo 2’de
gosterilmistir.

Tablo 2: Firmalarin Hakim Ortak Sayilari

. 2 ve Daha Fazla
Tek Hakim Ortak Hakim Ortak Toplam
Yil Sayi % Say1 % Sayi %
2006 159 45 198 55 357 100
2007 149 38 245 62 394 100
2008 149 38 246 62 395 100
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Tablo 2’de 2006-2008 yillar1 arasinda isletmelerin %45, %38 ve %38’inde
hakim ortagin tek kisiden olustugu goriilmektedir. IMKB’de hakim ortaklarin tek kisi
veya tek bir isletmeden olusma diizeyinin yiiksekligi, inceleme konusu isletmelerde
miilkiyetin yogunlasma derecesinin yiiksekligini gostermektedir. Tek hakim ortak,
piramit yapilarda dogrudan ve dolayli, piramit olmayan yapilarda dogrudan sahiplik
hakki elde etmekte ve bu hak dogrultusunda iliskili oldugu firmalarin toplam piyasa
degerinden pay almaktadir. Bu paylar (A siitunu), hakim ortagin toplam piyasa
degerinden aldig1 pay (B siitunu) ve iligkili firmalarin toplam piyasa degerinden aldigi
pay (C siitunu) Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3: Tek Hakim Ortaklarin Elde Ettikleri Piyasa Degeri

A B C
. Hakim Ortaklarin Hakim Ortaklarin iliskili Firmalarin
Miskili Firmalardaki Toplam Piyasa Toplam Piyasa
Pay1 Degeri icindeki Pay1 | Degeri icindeki Pay1
Piramit 2006 0.41 0.22 0.55
Yapilarda 2007 0.48 0.18 0.37
2008 0.49 0.16 0.33
Piramit Yap1 2006 0.76 0.10 0.13
Olmayanlarda 2007 0.71 0.12 0.17
2008 0.74 0.13 0.18
Orneklemin 2006 0.48 0.32 0.68
Tamam 2007 0.55 0.30 0.55
2008 0.58 0.29 0.51

Tablo 3’de, tek hakim ortagi bulunan piramit yapilar ile piramit yap1
olusturmayan firmalar karsilagtirildiginda, piramit yapilardaki firmalarin toplam piyasa
degeri igerisindeki paylarinin (%55, %37 ve %33) yiiksek oldugu ve dolayisiyla bu
hakim ortaklarin toplam piyasa degerinden aldiklar1 payin da biiyiik oldugu dikkat
¢cekmektedir. Buna kargin, piramit yapilarin disindaki tek hakim ortakli firmalarda,
hakim ortagin iliskili oldugu firmadan aldig1 payin (%76, %71 ve %74) daha fazla
oldugu anlagilmistir. Orneklemin tamami acisindan bakildiginda ise, 2008 krizine
yaklagirken, hakim ortaklarin iligkili olduklar1 firmalardan elde ettikleri pay artma
egilimde iken, bu hakim ortaklarin toplam piyasa degerinden aldiklar1 paylar azalma
gostermistir. Bu durum, Kkriz donemlerinin firmalarin sahiplik yapilarinin
degismesine neden olabilecegini ve firma sahiplik paylarinin tek elde toplanmasina
ortam hazirlayabilecegini diisiindiirmektedir.

Hakim ortaklar1 kimlerin olusturdugu incelenerek, aile/kisi, sirket ve diger
(dernek, vakif vb.) olarak smiflandirilmistir. Grafik 2’de hakim ortaklarin niteligine
gore dagilimlari gosterilmektedir.
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Grafik 2: Hakim Ortaklarin Nitelikleri
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Grafik 2’de, hakim ortaklarin ¢ogunlugunu isletmeler olusturmaktadir. Hakim
ortagin aile/kisilerden olugsma orani ise % 30 civarindadir. Belirlenen oranlar, incelenen
doénem boyunca 6nemli bir degisiklik gostermemistir.

4.2.2. Piramit Yapilarin Ozellikleri

Sahiplik ve kontrol hakk: ayrimina olanak saglayan piramit yapilar, drnekleme
dahil firmalarin dogrudan sahiplik paylari incelenerek belirlenmistir. Bu esnada,
inceleme dénemi boyunca belirlenen piramit yapilarda gerek firmalar gerekse hakim
ortaklar agisindan belirgin farkliliklar olmadigi goriilmistiir. Piramit yapilarin temel
Ozelliklerini belirlememizi saglayacak firma sayisi, hakim ortak sayisi ve kademe
diizeyleri Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4: Piramit Yapilarin Ozellikleri

2006 2007 2008

Say1 Say1 Say1
Piramit Yap1 Sayist 88 90 86
Piramit Yapilardaki Firma Sayisi 142 143 139
Piramit Yapilardaki Firmalarin Orneklem Igindeki % si 46 45 44
%10 Kuralina Gére Hakim Ortak Sayisi 113 138 133
Piramit Yapilarin Ortalama Kademe Diizeyi 1.48 1.60 1.61

Tablo 4’te, 2006 yilinda 88, 2007 yilinda 90, 2008 yilinda 86 piramit yap1
saptanmustir. Bu piramit yapilarda hakim ortak sayilari yillar itibariyla 113, 138 ve 133
olup yillar itibariyle 6nemli bir degisim goéstermemistir. Piramit yapilarin ortalama
kademe diizeyi yilar itibariyle 1.48, 1.60 ve 1.61°dir. Bu degerler Yurtoglu’nun (2000
ve 2003) caligmalariyla (1.86) uyum gostermektedir. Piramit yapilarda yer alan isletme
sayilar1 ise, 2006 yilinda 142, 2007 yilinda 143, 2008 yilinda 139°dur. Orneklemin
tamami iginde piramit yapilart olugturan firmalarin ylizdesi 0.46, 0.45 ve 0.44 olarak
orneklem donemi boyunca birbirine yakin olarak elde edilmistir. Boylelikle piramit
yapilardaki kademelenme diizeyinin fazla olmadigi ve buna bagh olarak
IMKB’deki piramitlerin karmagsik yapilar olusturmadigim séyleyebiliriz.
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Piramit yapilarda hakim ortagin niteligi (aile-kisi, sirket ve diger) incelenerek
Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: Piramit Yapilarin Hakim Ortaklarinin Nitelikleri

2006 2007 2008
Say1 % Say1 % Say1 %
Aile/Kisi 13 0.12 42 0.30 40 0.30
Sirket 70 0.62 66 0.48 65 0.49
Diger 30 0.26 30 0.22 28 0.21
Toplam 113 1.00 138 1.00 133 1.00

Hakim ortag: belirleme kriteri olan %10 kesim noktas: ilkesine gore, piramit
yapilarda birden fazla hakim ortak oldugu saptanmistir. Bu yapilarda, hakim ortagin
sirket olma oraninin digerlerine gore daha fazla oldugu goriilmektedir.

4.2.3. Sahiplik ve Kontrol Haklarinin Ayrismasi

Ornekleme gore belirlenen piramit yapilardaki hakim ortaklarmn sahiplik hakki
(SH) ve kontrol hakki (KH) diizeyleri belirlenerek Tablo 6°da gosterilmektedir.

Tablo 6: Hakim Ortaklarin Sahiplik ve Kontrol Haklar1

SH KH KH/SH SH/KH KH>SH
Say1 | Ortalama % | Ortalama % | Ortalama | Ortalama % | Ortalama %
2006 88 18.42 35.48 2.9345 46.50 17.06
2007 90 19.48 37.12 2.8160 47.07 17.64
2008 86 18.41 35.93 2.9001 45.66 17.52

Tablo 6’nin incelenmesi ile, hakim ortaklarin 2006 yilinda dogrudan ve dolayli
sahiplik oraninin ortalama olarak % 18.4 olmasina karsin kontrol hakkinin %35 oldugu
goriilmektedir. Bu oranlar 2007 yilinda % 19.4 ve % 37.1, 2008 yilinda % 18.4 ve %
35.9 olmustur. Yani, inceleme dénemini olusturan ii¢ yilda kontrol hakkinin nakit
akim hakkindan %17.5, %17.3 ve %16.2 daha fazla oldugu goriilmektedir. Hakim
ortaklar kontrol haklarini, bu haklarinin % 45.6, %47 ve %46.5’1 kadar bir direkt ve
dolayli sahipligi elde bulundurarak gerceklestirmektedirler. Bir baska deyisle incelenen
firmalar, bir birimlik sahiplik hakki 2006 yilinda 2.93 birimlik, 2007 yilinda 2.81
birimlik, 2008 yilinda ise 2.90 birimlik kontrol hakki yaratmaktadir. Bulunan bu
degerler hakim ortaklarin Kkiiciik bir sahiplik hakki ile daha biiyiik bir kontrol
hakki elde ettikleri seklindeki beklentiyi dogrulamaktadir.

Nakit akim haklar1 ve kontrol haklarmin farklilasmasinin, hakim ortagin niteligi
acisindan dagilimi ise Tablo 7’de incelenmistir. Her ii¢ yilda da hakim ortagin
sirketlerden olustugu piramit yapilarda, kontrol hakki ve nakit akim hakki arasindaki
ayrim en fazla diizeydedir.
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Tablo 7 Hakim Ortagin Niteligine Gore Sahiplik ve Kontrol Haklar1

CFR CR CR/CFR | CFR/CR | CR>CFR

YaP;I):aSr:;/tm Ortalama | Ortalama | Ortalama | Ortalama | Ortalama
Holding 33 24.16 37.82 2.3396 0.5765 13.67
© | Aile-kisi 9 13.50 2343 1.8513 0.5711 09.93
& Sirket 68 20.08 38.45 2.9875 0.4732 18.37
Diger 11 12.13 26.95 3.6230 0.3273 14.82
Holding 22 29.50 44.27 1.6712 0.6220 14.78
&5 | Alile-Kisi 24 17.89 32.38 2.4985 0.5033 14.49
& Sirket 55 22.10 41.97 2.8087 0.4856 19.87
Diger 11 9.05 22.07 3.6398 0.3219 13.03
Holding 21 31.03 46.56 1.6983 0.6182 15.53
% | Aile-Kisi 23 14.54 28.75 2.6622 0.4652 14.21
& Sirket 53 22.22 42.27 2.8565 0.4827 20.05
Diger 10 7.10 18.86 3.8676 0.2986 11.76

Kontrol haklari ile nakit akim haklar1 arasindaki ayrigmanin artmasi, kontrol
yetkisine sahip olanlar ile isletmenin sahipleri arasinda potansiyel bir ¢gikar ¢atismasina
isaret eder. Hakim ortaklarin kontrol yetkisinin nakit akim yetkisinden daha fazla
olmasi, hakim ortaklarin kar/kazanglar iizerindeki tasarruf yetkilerinin sinirhiligi
anlamina gelmektedir. Bu durumda yonetim/kontrol giiglerini kullanirken kazanglari
maksimize etme motivasyonlarinin diigiik olmasi, yeterince karli olmayan projelere
sermaye tahsisi beklenen tepkilerdir (Wei ve Zhang, 2007:121). 2006-2008 dénemimde
incelenen piramit yapilarda sahiplik ve kontrol haklari arasinda bir ayrigmanin
saptanmas1 Ulkemizde de hakim hissedarlar ve azinlik hissedarlar1 arasinda benzer ¢ikar
catigmalarinin yasanmakta oldugunun isaretidir. Bu durum aym zamanda azinlik
hissedarlarin1 koruyucu o6nlemlerin gelistirilmesi ve yaygimlagtirilmasi geregini de
aciklikla ortaya koymaktadir.

5. Sonug

Isletmelerde gergek miilkiyeti gdsteren sahiplik/nakit akim hakki ile firma
faaliyetlerini etkileyebilme giiciinii gdsteren kontrol hakki kimi zaman birbirine esit
iken, kimi zaman birbirinden farklilagsabilmektedir. Sahiplik ve kontrol haklarinin esit
oldugu durum, sirket hissedarlarmin miilkiyet pay1 ile dengeli yonetim giiciine sahip
olmalar1 anlamina gelmektedir. Bir pay bir oy ozelliginden farklilik gdsteren hisse
senetlerinin ihract; holding ve piramit yapilarin olusmasi yoluyla sahiplik ve kontrol
haklar1 birbirinden ayristirilabilmektedir. Bu durum, bazi hissedarlara sahiplik
diizeyinden ¢ok daha fazla yonetim/kontrol hakki sunmakta, bu da isletmedeki ¢esitli
¢ikar gruplarinin menfaat ¢atigmalarina, hissedarlarin yonetime katilma diizeylerinde bir
adaletsizlige, isletmelerin demokratik yonetimden ve kurumsal yonetim ilkelerinden
uzaklagmasina neden olmaktadir.
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Isletmelerde sahiplik yapisinin ¢ok yonlii oneminden hareketle bu calismada
2006-2008 doneminde IMKB’de kayith firmalarin sahiplik yapilari incelenmis, hakim
ortaklarin ozellikleri ve piramit yapilar degerlendirilmis, sahiplik haklar1 ve kontrol
haklar1 hesaplanarak karsilastirilmstir.

Incelemelerde isletmelerin biiyiik bir kisminda hakim ortagin bulundugu ve
piramit yapilarin ¢ogunlukta oldugu belirlenmistir. Yaygin sahipligi olan isletme
oraninin %1 olmasi miilkiyetin tabana yayilmadigi, hakim hissedarlarda yogunlastigini
gostermektedir. Bu durum olasi hakim hissedar-azinlik hissedari geligkilerine ve azinlik
hissedarlarinin haklarini koruyucu 6nlemlerin gerekliliine isaret etmektedir. Hakim
ortaklarin tek bir kisi veya tek bir aileden olusma diizeyi yiiksektir (%45, %38, %38).
Bu oranlar s6z konusu isletmelerde miilkiyetin yogunlasma derecesinin yiiksekligini
gostermektedir.

Tek hakim ortagi olan firmalarin, toplam piyasa degeri igerisindeki paylari
yiiksek olarak elde edilmistir. Piramit yap1 6zelligi gostermeyen ve tek hakim ortagi
bulunan firmalarda, hakim ortagin (biitiinsel yap1 i¢indeki) paymin %70’in iizerinde
oldugu ve 2008 krizine yaklasirken artma egilimi gosterdigi goriilmiistiir. Bu durum
kriz dénemlerinin firmalarin sahiplik yapilarinin degismesine neden olabilecegini ve
firma sahiplik paylarinin tek elde toplanmasina ortam hazirlayabilecegini
diigiindiirmektedir.

Piramit yapilarin hakim ortaklar1 icinde sirketler biiyiikk bir c¢ogunlugu
olusturmaktadir. Piramit yap1 sayist analiz doneminde 86-90 arasinda degismektedir.
Piramit yapilardaki kademe diizeyi ise, ortalama 1.48-1.61 arasindadir. Buna bagh
olarak kademe sayisinin fazla olmadig1 ve IMKB’deki piramit yapilarin karmasik olarak
degerlendirilemeyecegi sdylenebilir.

Piramit yapilarda hakim ortaklarin kontrol haklari ile sahiplik haklari arasindaki
fark %17 civarindadir. Piramit yapilarda, hakim ortaklarin bir birimlik sahiplik hakki
ortalama 2.81-2.93 birimlik kontrol hakki yaratmaktadir. Bu fark, hakim ortag: sirket
olan piramit yapilarda en fazla diizeydedir. Bulunan bu degerler, hakim ortaklarin kiigiik
bir sahiplik hakki ile daha biiyiik bir kontrol hakk: elde ettikleri seklindeki beklentiyi
dogrulamakta, IMKB’de islem goren firmalarda ¢ikar ¢atismalar1 ve buna bagh temsil
maliyetlerinin kosullarini olusturmaktadir.
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