Dogus Universitesi Dergisi, 21 (2) 2020, 79-91

Sirket Aglar1 Uzerinden Sahiplik Iliskilerine Yonelik Stratejilerin
Belirlenmesi

Determining Strategies for Ownership Relations by Business Networks

Suat ATAN®, Cigdem BASKICI®, Yavuz ERCIL®

OZ: Cahsmada sirketlerin sahiplik iliskilerine yonelik stratejilerinin ortaya
cikarilmas1 amaglanmaktadir. Bu dogrultuda Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren
515 sirketin 1 Ocak-31 Aralik 2017 yilina ait pay sahipligi bilgileri kullanilmigtir.
Bu bilgiler 1s1ginda sirketlerin  dogrudan ve dolayli sahiplik oranlarinin
hesaplanabilecegi 2228 sirket ve 2058 iliskiden olusan bir ag olusturulmustur. Ag
tizerinden yapilan hesaplamalar sonucunda 298 sirketin yalnizca dogrudan sahiplik,
63 sirketin ise hem dogrudan hem de dolayli sahiplik kurduklari tespit edilmistir.
Dogrudan ve dolayli sahiplik kuran sirketler icerisinde 6zellikle Ko¢ Holding’in
dolayli sahiplik oraninin dogrudan sahiplik oranindan daha yiiksek oldugu ortaya
¢cikmigtir. Net Holding ve Dogan Sirketler Grubu ¢ok belirgin bir bigimde dogrudan
sahipligi dolayli sahiplige tercih etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sirket stratejisi, Ag perspektifi, Sahiplik iligkileri, Piramit
yapilar

Abstract: The aim of the study is to reveal business strategies for ownership
relations. Accordingly, the shareholding information of 515 companies listing in
Borsa Istanbul (BIST) for the period January 1 - December 31, 2017 has been used.
In the light of this information, a network of 2228 companies and 2058 relations was
established in which direct and indirect ownership rates of companies can be
calculated. As a result of the calculations made over the network, it was determined
that only 298 companies have direct ownership and 63 companies have both direct
and indirect ownership. Indirect ownership ratio of Ko¢ Holding was found to be
higher than its direct ownership ratio. Net Holding and Dogan Group prefer
distinctly direct ownership rather than indirect ownership.

Keywords: Business strategy, Network perspective, Ownership relations, Pyramidal
structure

JEL Classifications: M10, G32, L14

1. Giris

Erken 21. yiizy1l toplumunu tanimlayacak bir kavram var ise “iligkiler oriintiisti”
bunun igin gii¢lii bir adaydir (Council, 2005). “Ag” olarak kavramsallastirdigimiz bu
yapi sosyal aglar, bilgi aglari, teknolojik aglar ve biyolojik aglar olarak (Newman,
2003) hayatin her asamasinda kargimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla her gegen giin
daha fazla aragtirmaci galigma alanlarinda ag perspektifini/teorisini kullanmaya
baslamistir. Béylece ag teorisi zaman icinde iyi yapilandirilmis bir disiplin haline
gelmigtir (Chami, Molyneux, Kontoleon ve Dunne, 2013). Ag teorisi ve buna bagh
olarak ag analizi yeniliklerin nasil yayildiginin tespiti, hastaliklarin kisiden kisiye
nasil bulastiginin belirlenmesi, sugun toplumsal drgiitlenmesinin modellenmesi gibi
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¢ok ¢esitli alanlarda kullanilmaktadir (Carrington, 2014). Diger bir ifade ile aglar
aracilifiyla modelleme karmasik sistemlerin davranislarinin anlasilmasinda giiclii bir
arag haline gelmistir (Rotundo ve D’ Arcangelis, 2010).

Gormley ve Balla (2018) ag teorisini, hiyerarsik terimlerle tam olarak
tanimlanamayan iligkileri aciklamak igin tasarlanmig bir dizi kavram olarak
nitelendirerek bazi olgularin sadece hiyerarsi yapisi ile tanimlanamayacagina vurgu
yapmuglardir. Bagka bir ifade ile ag teorisi karmasik iliskilerin anlagilabilir kilinmast
ve analiz edilebilmesi igin farkli bir bakis sunmaktadir. Sirketler arasi sahiplik
iligkileri diigtiniildiigiinde ag perspektifinin kullamslhiligi bir kez daha ortaya
ctkmaktadir. Esasinda bir sektordeki dogrudan sahiplikler pay sahipligi verilerinden
elde edilebilirken gercek sahiplik yapilari dolayl iliskilerin karmasik ag yapilari
tarafindan gizleniyor olabilir (Rotundo ve D’Arcangelis, 2010). Ag yapilarinin
ortaya ¢ikarilmasi sirketlerin sahiplik yapilarinin da ortaya cikarilmasini miimkiin
kilmaktadir.

Calismada BIST te islem goren 515 sirketin 1 Ocak-31 Aralik 2017 yilina ait Kamu
Aydmlatma Platformunda agiklanmis pay sahipligi bilgileri kullamilmigtir. Tlm bu
sirketlerin diger sirketlerdeki sahiplikleri ag diyagramina donustiiriilerek toplam
2228 sirketten olusan bir ag yapist modellenmigtir. Bdylece sirketler arasindaki tiim
sahiplik iligkilerinin ve sahiplige yonelik sirket stratejilerinin ortaya g¢ikarilmasi
miimkiin olmustur. Analizler R dili ile gerceklestirilmis, daha sonra agik kaynak
kodlu Gephi (Bastian, Heymann ve Jacomy, 2009) adli yazilima aktarilarak
gorsellestirilmistir.

Caligsmada oncelikle sahiplik kavrami ele alinmis ve bu yapilarin karmasik miilkiyet
yapilarina doniistigli durumlar incelenmis, ilgili literatiire yer verilmistir.
Sonrasinda g¢alismada kullanilan yonteme yer verilmis, veri kaynagi tanimlanmistir.
Bulgular kisminda analiz sonuglari sunulmustur. Son bélimde ulasilan sonuglara ve
gelecek calismalarla ilgili gesitli 6nerilere yer verilmistir.

2. Sahiplik

Chandler (1977: 5-6) ¢ok-birimli ticari girisimin boyutu ve ¢esitliligi arttikga ve
yoOneticileri daha profesyonel hale geldikce isletme yonetiminin miilkiyetten ayristig
tespitinde bulunmustur. Ona gdére modern isletme girisimlerinin yiikselisi miilkiyet
ve yonetim kontrolil arasindaki iligkinin yeni bir tanimini getirdi ve bu nedenle yeni
bir kapitalizm bi¢imi olugtu. Cok-birimli ticari girisimin ortaya ¢ikmasindan 6nce,
sahipler sirket iizerinde egemendiler. Ortakliklar dahil olmaya basladiginda dahi
sermaye stoklart birkag kisi veya ailenin elinde kaldi. Bu sirketler, nadiren iki veya
iic miidiirii birden calistiran tek birimli sirketlerdi. Geleneksel kapitalist sirketler
kisisel girisim olarak adlandirildi. Bununla birlikte baslangicindan itibaren modern
sirketler daha fazla yoneticiye gereksinim duydu. Bazi sirketlerde girisimin sahipleri
hem hisse senetlerinin biiyiilk ¢ogunlugunu elde tutmaya hem de yoneticileriyle
yakin iliskiler siirdiirmeye devam ettiler. Ust diizey yonetim kararlar1 yine girket
sahibinin elindeydi. Aile kapitalizmi sistemi i¢inde yer alan bu sirketler sahip
egemen olarak adlandirilabilir. Bir girisimin yaratilmast ve biiylimesi i¢in biiytik
miktarda disg sermayeye ihtiya¢ duyuldugunda, miilkiyet ve yonetim arasindaki iligki
birbirinden ayrigmaya bagladi. Fonlar1 saglayan finansal kuruluglar normal olarak
temsilcilerini sirketin yOnetim kuruluna yerlestirdi. Bu tiir sirketlerde maash
yoneticiler, basta biiyiik miktarda sermayenin artirilmasi ve harcanmasi olmak tizere
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ist yonetim kararlarini bankalarin ve diger mali kurumlarin temsilcileri ile
paylasmak zorundaydilar. Bdylece sirket yoOnetiminin kontrolii paylagilmaya
baglandi. Finansal kapitalizm sistemi icinde yer alan bu sgirket kategorisini ise
finansor egemen olarak isimlendirmek miimkiindiir. Birgok modern girigim ise ne
finansor ne de ailelerin kontroliindeydi. Miilkiyet daginik hale geldi. Hissedarlarin,
yiiksek komutaya katilmak i¢in niifuz, bilgi, deneyim veya taahhiitleri yoktu. Maash
yoneticiler kisa vadeli isletme faaliyetlerini yonetmenin yani sira uzun vadeli
politikayr belirlediler ve her seviyede yonetime héakim oldular. Yoneticileri
tarafindan kontrol edilen boyle bir girisim Chandler (1977: 6) tarafindan yonetici
kapitalizmi olarak tanimlandi. Bu tiir sirketlerin egemen oldugu bir sirketi ise
yOnetici egemen olarak tanimlamak mimkindir. Bilgi ve iletisim teknolojileri
sektoriinde yapilan bir ¢aligmada Chandler’in bu tanimlamasinin sirketlerin stratejik
tercihlerinde etkili oldugu goriillmiistiir (Baskict ve Ercil, 2018). Ancak kurumsal
sahipliklere iligkin uluslararas: literatiir ABD disinda kalan iilkelerdeki sirketlerin
biiylik cogunlugunun piramit yapilar veya sirketler arasi karmasik sahiplik zincirleri
araciligiyla aileler tarafindan siki bir bigimde kontrol edilen bir isletme grubuna
dahil oldugunu ortaya koymaktadir (La Porta, Lopez-De-Silanes ve Shleifer, 1999).
Benzer sekilde ge¢ endiistrilesen ilkelerde Chandler’m miilkiyet/kontrol
yaklagimindan farkli sekilde miilkiyetin ailede kaldigi, biiyiime igin ilgisiz
gesitlenme stratejilerinin kullanildigi ve genel grup yapisinin yasal olarak bagimsiz
girisimler seklinde benimsendigi gézlemlenmistir (Colpan ve Hikino, 2010).

Ister erken endiistrilesmis isterse ge¢ endiistrilesmis iilkelerde olsun, sirketler
biyudiikce stratejik tercihlerinden bagimsiz olarak sahiplik yapilar1 da
esneklesmektedir. Miilkiyetin ailede kaldigi sirket yapilarinda bile biiytikliikle
birlikte kontroliin borsa islemleri yoluyla esneklestigi gorilmektedir. Bdylece
modern sirketlerin sermaye yapilar1 karmasiklastik¢a sahiplik iizerinden kontrolii ele
gecirmek Uzere rekabet edilen bir piyasa olusmaktadir (Jensen ve Ruback, 1983).
Bunun yaninda sahipligin esneklesmesi grup sirketlerinin morfolojisini de
etkilemektedir. Sahiplik iligkisi direkt olarak ele alindiginda Sekil 1 birinci
durumdaki iliskiler tanimlanmaktadir. Bu yaklagim Sekil 1’deki ikinci durumda
goriilen zincirleme iliskiyi iki ayr1 par¢aya ayirmakta ve dolayl iliski igindeki A ve
C sirketlerinin iligkisini ayr1 olarak ele almaktadir. Ancak C sirketinin ortaklari
arasinda goriinmeyen A sirketi piyasada herhangi ilgisiz bagka bir sirkete nazaran C
Uzerinde nispi bir kontrol giicline sahip olacaktir. Birden fazla sirketin pay sahipligi
ile olusturdugu organizaSyonel yapilar (Bena ve Ortiz-Molina, 2013) piramit yap1
olarak tamimlanmaktadir (La Porta, Lopez-De-Silanes ve Shleifer, 1999). Piramit
yapi, bu hiyerarsik yapinin en iistiindeki pay sahiplerinin dogrudan ve dolayl olarak
birgok sirketi kontrol etmek i¢in kullandiklar1 yapilardir (Colpan ve Hikino 2010;
Morck, Wolfenzon ve Yeung, 2005). Piramit yapilar ile bir sirket, piyasadaki biiyiik
capli sirket gruplari tizerinde hakimiyet kurabilir (Bertrand ve Mullainathan, 2003).
Bu yap1 ortaklarin sirketleri kontrol etmesi, sirketlerin piyasa risklerinin azaltilmasi
ya da sirketlerin izole edilmesi i¢in tasarlanmis bir mekanizma olarak islev gorebilir
(Colpan ve Hikino, 2010: 58). Ayrica bu olgu 6zellikle kanunlarin daha zayif oldugu
ve az gelismis ekonomiye sahip iilke ve bolgelerde daha 6nemlidir (La Porta, Lopez-
De-Silanes ve Shleifer, 1999).

Matulich ve Curire (2016) piramit yapilarin italya'da gok yaygi oldugunu tespit
etmislerdir. Ayrica piramit yapilar1 yoneten bazi sirketler yasal olarak bagimsiz
sitketleri bile kontrol etmekte ve bunun da sahiplik zinciri {izerinden
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gerceklestirmektedir. Cin’deki hem devlet hem de 6zel yatirimcilar borsada islem
goren sirketleri piramit yapilar araciligtyla kontrol etmektedir (Fan, Wong ve Zhang,
2005; Zhu, 2006). Sacristan-Navarro ve Gémez-Ansén (2007) calismalarinda
Ispanya’daki aile sirketlerinin yatirimlarimi yonlendirmek icin dolayli sahiplik ve
piramit yapilar1 kullanma egilimde olduklarini bulmuslardir. Ayrica ailenin baskin
oldugu sirketlerin aile iiyeleri tarafindan yonetildigini ve bu iiyelerin de kontrol
haklarinin nakit akis haklarini astigini tespit etmislerdir. Yurtoglu 2000 yilinda
borsada islem goren 257 Tiirk sirketinin sahiplik yapisini inceledigi ¢alismasinda, bu
sirketlerin bilyiikk kisminin ailelerin sahipliginde oldugunu ve onlar tarafindan
kontrol edildiklerini tespit etmistir. Benzer bir ¢alisma Tiirkiye’nin en biiyiikk 100
sirketi {izerinde Demirag ve Serter (2003) tarafindan yapilmus ve Yurtoglu’nun
(2000) calismasint destekler sonuglara ulagmislardir. Calismaya gore Tiirk sirketleri
arasinda sahiplik ve kontrol ayrimi piramit sahiplik yapilari ve biiylik isletme
gruplar aracilifiyla gerceklesmektedir. Y1lgor ve Yiicel (2012) 2006-2008 yillarinda
IMKB’de islem goren sirketler iizerine yaptiklar1 calisma kapsaminda 2006’da 307
sirkette 88, 2007°de 318 sirkette 90, 2008’de 315 sirkette 86 piramit yapi tespit
etmiglerdir. GUrinli’nlin  (2018) Tirkiye’de yaptigi ¢aligmasinin  sonuglari
sirketlerin i¢ sermaye fonlarini arttirmak amaciyla dolayli sahiplikleri bir finansman
aract ve eksik finansal piyasalarin bir ikamesi olarak kullandiklarini ortaya

¢ikarmaktadir.
C'? Q? C? %25

%21
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Sekil 1. Dogrudan ve Dolayl iliskiler

Sekil 1 dglncl durumdaki A ve E sirketleri ayn sirketler olup piramit sahiplik
yapisindadir. Bu iki grup arasinda herhangi bir baglanti bulunmamaktadir. Bu iki
sitket grubu igindeki sirketler Sekil 2’de goriildiigii gibi bir sahiplik iliskisi
kurduklarinda iliskiler daha karmasik bir yapiya biirinmekte ve ortaya ¢ikan
karmagik sahiplik zincirlerini tespit etmek ig¢in sahiplik iligkilerinin daha fazla
incelenmesi gerekmektedir (Tablo 1).
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Sekil 2. Dolayl iliskilerin Karmasik Aglari

Bu iligkiler biitini bir ag1 teskil etmekte olup iliskilerin ag perspektifinden ele
alimmas1 ve gorsellestirilmesi sadece belirli birkac¢ sirketin kendi aralarindaki
iligkilere odaklanmanin &tesinde biitiin piyasadaki durumun agik ve belirgin olarak
gorulebilmesine olanak vermektedir. Sundugu bu stiinliikler nedeniyle sahiplik
iligkilerine yonelik ag perspektifinden yapilan ¢alismalarin sayisinda dikkate deger
bir artig s6z konusudur. Moebert ve Tydecks (2007) Almanya’da bulunan sirketler
Uzerinde yaptiklari c¢alismada sirketler arasi iliskileri modellemek amaciyla ag
analizi kullanmuslardir (2007). Benzer bir calisma italya’daki 300 sirket icin
Rotundo ve D’Arcangelis (2010) tarafindan gergeklestirilmistir. Ancak bu galismada
sirketler arasi ikincil iligkiler irdelenmemis sadece her bir aktor diizeyinde derece
merkeziligi iizerinden sirketlerin sahiplik iligkisi ele alinmustir. Sirketler arast
iligkilerin tiim aktorlerin birbirleri ile kayda deger bigimde kisa patikalar {izerinden
erigsebilecegi, kiiciik diinya modeli adi verilen yapi altindaki sahiplik iligkileri
Conyon ve Muldoon (2008) tarafindan simiile edilmistir. Li, Ren, Feng ve Zhang
(2016) 2003-2016 yillar1 arasinda Cin borsasmma kote olmus sirketlerin agim
olusturmuslardir. Agm topolojik &zelliklerinin evrimini (ortalama derece, c¢ap,
ortalama yol uzunlugu ve kiimeleme katsayisi) zaman sirasi agisindan analiz
etmislerdir. Topolojik karakterdeki degisikliklerin piyasa volatilitesi (zerindeki
ekonomik etkilerini g6z Ontinde bulundurmus ve bunlari gelecek Ongorisu igin
kullanmiglardir. Caligma bulgularina gore ag capi, volatiliteyi dnemli derecede
tahmin etmektedir.
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Tablo 1. Sahiplik Durumu i¢in Olasi Durumlar ve Etkileri

Durumlar Durum 1 Durum 2 Durum 3 Durum 4
Tanimlar Bir A sirketi A sirketi B Durum 2’deki A Durum 3’tekine
baska bir B sirketine ortaktir, sirketine benzer benzer sirketler
sirketine B sirketi de C sekilde strateji kendi aralarinda
ortaktir. sirketine ortaktir. izleyen birden fazla da baglara
sirket vardir. Ancak sahiptir.
bu kiimeler arasinda
bag yoktur.
Etkiler A sirketinin A sirketinin B A sirketi gibi Bir ag durumu
B sirketi sirketi tizerinde sirketlerin kontrol s0z konusudur ve
lizerinde kontrolii oldugu glgleri mevcuttur. bu ag iizerinde
kontroli gibi dolayli olarak ~ Bu baglamda gérece  kontrol gicleri
vardir. C sirketi tizerinde  daha gii¢lii girketler analiz edilmelidir.
de kontroli vardir.
vardir.
3. YOntem

Calismada BIST te iglem goren 515 sirketin 1 Ocak-31 Aralik 2017 yilina ait Kamu
Aydinlatma Platformuna agiklanmis pay sahipligi bilgileri kullanilmistir. Tum bu
sirketlerin diger sirketlerdeki sahiplikleri dahil toplam 2228 sirket 2058 iligkiden
olusan bir ag yapisina doniistliriilmiistiir. Bu sirketlerin sahiplik orani ele alinmis ve
karsilastirilmistir. Ilgili verilerin analizi igin R dili kullanilmistir. R dili veri bilimi
icin gelistirilmis ve yaygin bir sekilde kullanilan agik kaynak kodlu bir bilgisayar
programlama dilidir. Bu dile bagli 6zel kiitiiphaneler kullanilarak veri madenciligi,
ag analizi ve metin madenciligi gibi bir¢cok 6zel analiz gergeklestirilebilmektedir. R
dilinin bu modiiler 6zelligi sayesinde SPSS, Eviews gibi farkli istatistiksel ve
ekonometrik analiz araglarinin yaninda RapidMiner gibi veri madenciligi araglarinin
islevleri de yerine getirilebilmektedir. Ancak R dili ile gerceklestirilecek tiim islevler
aragtirmaci tarafindan kodlanarak ortaya cikarilmaktadir (Atan ve Emekci, 2018).
Caligsmanin analizleri algoritmik olarak tasarlanmis ve kodlanmustir.

Piramit yapilar {izerine yapilan caligmalarda temel sorun piramit yapi igindeki
sirketlerin birbirleri tizerindeki dolayl iliskileriyken ¢alismamizda temel amag ag
icerisinde tiim sirketlerin sahiplik iligkilerinin ele alinarak piramit yapiy1 kullanan ve
kullanmayan tiim sirketlerin haritalanmasidir. Bdylece piramit yapisinda olan
sirketlerin kendi iglerinde etki ettikleri sirketlerle iligkileri degil biitiin ag i¢inde bu
stratejiyi kullanma oranlari mukayese edilebilecektir. Bu amagla Denklem 1’de
belirtilen tiim sahiplik degeri {izerinden P degeri X sirketinin Y gibi sirketler
tizerindeki direkt sahiplik giiglerinin aritmetik toplamiyken H degeri, X sirketinin Z
sirketi gibi ikincil sirketler iizerindeki dolayli sahiplik oranlarinin da etkisini
yansitmaktadir (Denklem 2). Buna gore P+H degeri bir sirketin dogrudan veya
dolayl olarak tiim sahiplik oranini yansitacaktir. Baska bir deyimle P+H degeri bir
sirketin ag lizerinde bilinen iligkilerine gére Denklem 2’nin N=2 derinligine kadarki
toplamini ifade etmektedir.
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P = Xi,,
Denklem 1: Birincil (dogrudan) baglar iizerinden toplam sahiplik
. H =X (iyy.ly;)
Denklem 2: Ikincil (dolayli) baglar iizerinden toplam sahiplik

Burada H degeri igin ikinci sirketten sonra piramidin sonu gelene kadar zincir
iizerindeki tiim sirket sayist kadar “derinlik” esas alinarak hesaplama yapmak
mumkiindlr. Bununla birlikte derinlik arttik¢a birbiriyle ¢arpilan pay sahipliklerinin
sayisal degeri sifira yaklagmaktadir (Rotundo ve D’Arcangelis, 2010). Bu nedenle
calismada sadece iki sirket derinligine kadar inilmistir.

3.1. Sahiplik Iliskilerinin Ag Gorsellestirilmesi
Calismaya esas sirketlerin tamaminin sahiplik iliskileri Gephi (Bastian, Heymann ve
Jacomy, 2009) adl agik kaynakli aracla Sekil 3’teki gibi gorsellestirilmistir.

Sekil 3. Sirketlerin Sahiplik Ag1
Her bir diigiim bir sirketi, her bir ¢izgi ortaklig1 ifade etmektedir.

Sosyal bilimler agisindan bir ag yapist iki temel elamam icermektedir. Bunlar
aktorler ve aktorler arasindaki ikili iliskilerdir. Wasserman ve Faust (1994: 17)
aktorleri “ayrik/miinferit bireysel, kurumsal veya kolektif sosyal birimler” olarak
tamimlamaktadirlar. Pryke’a (2012: 71) gore aktor, “sosyal varliga verilen isim”dir.
Aktorlere drnek olarak; bir grup igindeki insanlar, kurum igindeki birimler veya
diinya ekonomisindeki uluslar, ¢okuluslu sirket i¢indeki bagli kuruluslar verilebilir.
Orneklerde de goriildiigii {izere aktorler, degerlendirme altinda olan galisma alanina
bagli olarak degisebilmektedir (Pinheiro, 2011: 6). Bu c¢alismanin aktorlerini
sirketler olusturmaktadir. liski, “bir grubun iiyeleri arasindaki belirli tiirde baglarin
toplamidir. Ornegin iki ulus arasinda siirdiiriilen resmi diplomatik bag seti iliskiler
olarak tamimlanmaktadir” (Wasserman ve Faust, 1994: 20). Her diizeyde, aktorler
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arasindaki iligkiler aglarin temelini olusturmaktadir (Hartmann, 2011: 75). Bu
iliskilerin icerigi farklilik gosterebilmektedir. Bu caligmadaki iliskiler “pay sahipligi
iligkileri” olarak tanimlanmistir. Normalde bir sirketin baska bir sirkete ortak olarak
sahiplik pozisyonu almasi yonlii bir iliski olup ag diyagraminda diiz ¢izgilerle degil
oklarla gosterilmesi gerekmektedir. Buradaki yon pay sahibinden pay sahibi olunan
sirkete dogrudur. Ancak ¢alismamizdaki agin ¢ok bilylik olmasi nedeniyle diigiimler
arasindaki yonlii oklar gozikmemektedir. Bununla birlikte analiz yapilirken bu
yonler dikkate alinmustir (Sekil 3). Agin merkezinde ego agi en bilyiik olan Kog
Holding ve Dogan Holding goze carpmaktadir. Bu sirket gruplarinin ego aglari daha
yakindan ele alindiginda Sekil 4’teki durum ortaya ¢ikmaktadir.
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Sekil 4. Dogan ve Kog¢ Holding Yatirimlarin Ego Aglari

3.2. Dogrudan ve Dolayh Sahipliklere Gore Sirket Gruplar1 ve Gruplarin
Karsilastirmasi

Aragtirma kapsaminda Denklem 1 ve Denklem 2’de gosterilen P (dogrudan
sahipligin toplam degeri) ve H (dolayli sahipligin toplam degeri) degerleri 515 sirket
icin 2228 sirket ve 2058 iliskiden olusan bir ag iizerinden hesaplanmistir. 515
sirketten 361 sirketin P+H degerinin 0’dan farkli oldugu tespit edilmistir. Bu
sirketler dogrudan ve/veya dolayli sahiplikler kurmaktadir. 361 sirketten 298 sirketin
H degerinin 0 oldugu ortaya cikarilmigtir. Bu durum ise bu sirketlerin yalnizca
dogrudan sahiplik kurdugunu dolayli sahiplik yapilarini tercih etmedigini dolayisiyla
piramit yapilarin tepesinde olmadiklarini gdstermektedir. Bununla birlikte kalan 63
sirket farkli oranlarda hem dogrudan hem de dolayli sahiplikler kurmaktadir. Bu
sitketlerden P+H degeri en yiiksek 10’u Tablo 2°de gosterilmektedir. Bu degerler
incelendiginde Kog¢ Holding’in H degerinin piyasadaki en yliksek H degeri oldugu
gorilmektedir. Buna goére dolayli sahipligi bir strateji olarak en ¢ok tercih eden
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sirketler grubu Ko¢ Holding olarak degerlendirilebilir. P ve H degerleri mukayese
edildiginde de Ko¢ Holding dogrudan sahiplik yerine dolayli sahipligi daha ¢ok
tercih etmektedir. Bununla birlikte dogrudan sahiplik degerleri toplamimin (P) en
yiiksek oldugu sirketler grubu Net Holding'dir. Ko¢ Holding disinda dolayl sahipligi
dogrudan sahiplige tercih eden diger sirketler Seker Holding, Net Turizm ve Ufuk
Yatirim’dir (H>P). Agin tamamida H>P kosulunu saglayan diger bir ifade ile
dolayli sahipligi dogrudan sahiplige tercih eden toplam 7 sirket bulunmaktadir.

Tablo 2. En Yilksek P+H Degerine Sahip Sirket Gruplari (ilk 10)

Sirket P H P+H H>P P Siralamasi H Siralamasi
KOCHOLDING 1585 21,33 37,18 Evet 3 1
NETHOLDING 3051 2,17 32,68 Hayr 1 9
DOGANSIRKET 25,74 3,44 29,17 Hayr 2 7
HACIOMERSA 9,43 8,63 18,06 Hayr 5 2
TURKIYEISB 12,65 4,69 17,34 Hayr 4 3
GSDHOLDING 7,81 3,91 11,72 Hayr 6 4
IHLASHOLDING 5,22 3,80 9,02 Hayir 7 5
NETTURIZM 2,90 3,57 6,47 Evet 8 6
SEKERFINANS 1,99 3,29 5,28 Evet 9 8
UFUKYATIRIM 0,40 2,00 2,40 Evet 10 10

P ve H degerlerinin daha net goriilebilmesi amaciyla Grafik 1 olusturulmustur. En
yiiksek sahiplik degerlerine goére 10 sirketin uyguladiklar1 yatirim stratejileri
degerlendirildiginde stratejilerin iki belirgin yapida gruplandigi goriilmektedir. Bu
gruplardan ilki dogrudan sahiplik stratejisi uygulayan sirketler (Net Holding, Dogan
Holding, Hact Omer Sabanci, Tiirkiye is Bankasi, GSD Holding, Ihlas Holding),
ikinci grup ise dolayli sahiplik stratejisi uygulayanlardir (Kog¢ Holding, Net Turizm,
Seker Finans, Ufuk Yatirim).
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Grafik 1. P ve H Degerleri En Biiyiik Sirket Gruplart
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4. Degerlendirme ve Sonug¢

Calismada Tiirkiye’deki sirketlerin yatirim stratejileri iki baslik altinda incelenmistir.
Birinci baslikta dogrudan sahiplik stratejileri incelenmistir. Bu gruptaki sirketlerin
kontrol odakli yonetime dnem verdikleri kabul edilebilir. Bu sirketlerde yatirimeilar
yOnetim {zerindeki sorumluluklari ve kontrolii kendi iizerlerine almayi tercih ederler.
Ikinci gruptaki sirketlerin ise is birligi odakli yonetime 6nem verdikleri sdylenebilir.
Bu sirketlerin yatirimeilarinin  yonetimde kendi kontrolinde bir sorumluluk
tistlenmekten ¢ok is birligi temelinde uzlasiya dayali bir yonetim anlayisini
benimsedikleri diisliniilebilir.

Arastirmamizda 515 sirket i¢cin dogrudan ve dolayli sahiplik oranlari, 2228 sirket ve
2058 iliskiden olusan bir ag iizerinden hesaplanmistir. Bu sirketlerin ¢cogunda basit
ortaklik yapilari kullanilmistir. Buna gore sirketin bir tek yatirimer tarafindan
yonetildigi ve baska bir sirket iizerinde pay sahipliginin olmadig1 gériilmistiir. Bu
durumda bu grup i¢in bir yatirim stratejisinden bahsetmek miimkiin olmamustir.
Ortaya ¢ikan sonuglara gore Tiirkiye’de yatirim stratejisini takip edebilecegimiz
sadece 361 sirketin oldugu goriilmiistiir. Bu 361 sirketin 298 tanesinde birinci grup
yani dogrudan sahiplikler yoluyla bir yatinm stratejisinin tercih edildigi tespit
edilmistir. Dolayli yatirim stratejilerinin takip edilebilecegi durum iki, ¢ ve dort
(Sekil 1-2) olarak tanimlanan yapida sadece 63 sirket bulunmustur.

Bahsi gegen 63 sirket disinda kalan sirketlerin birbirini etkileme ve ag giiciinden
faydalanma olanagi olduk¢a kisithdir. Bu durumda yatirimcilarin = sirketler
tizerindeki beklentilerini her bir sirket igin ayr1 ayr1 tamimladiklari, yatirimlarin
sirketler arasindaki sinerjik etkisini yaygin olarak dikkate almadiklari diisiiniilebilir.
Sozii edilen sinerjik etkinin olusmasi yatirimcilar arasindaki is birliginin yaninda
sahiplikten ayr1 bir yonetim anlayisinin giliglii bir sekilde gelismesi ile
gerceklesebilir. Bu durumun Tiirk sirketleri i¢in heniiz olusmadig1 ya da ¢ok smurlt
oldugu iddia edilebilir.

Tirkiye’de yatirnm giici en yiikksek 10 sirkete bakildiginda her iki yatirim
stratejisinin varhigi dikkat ¢ekicidir. Bu durumda elde edilen ilk bulgu her iki
stratejinin de yatirim giicii agisindan ayirt edici niteliginin olmadigidir. Literatiirde
Tirkiye icin bu yonde daha once bir ¢aligmaya rastlanilmadigi igin kiyaslama
yapilamamistir. Ancak, bu bulgular Colpan ve Hikino (2010) tarafindan baslatilan
bir tartigmaya yeni bir boyut getirebilecek niteliktedir. Anilan yazarlar
caligmalarinda piramit yapilar iizerinden bir inceleme yaparak ge¢ endiistrilesen
iilkelerde birbirinden bagimsiz sirket gruplarinin baskin oldugunu bulmuslardir.
Calismamiz sirketlerin ¢ogunun dogrudan yatirim stratejisini uyguladigint bulmasi
nedeniyle bu bulguyu desteklemektedir. Bunun yaninda yatirim giicii en blyuk 10
sitket agisindan dogrudan ve dolayli sahiplik stratejisi arasinda ayirt edici fark
bulunamamistir. Calismamiz, bu sonucun endiistrilesme silirecinden bagimsiz bir
stratejik tercihe bagl olabilecegine isaret ederek yeni bir tartisma baslatma
potansiyeli tagimaktadir.

Calismamizdaki ikinci dikkat ¢ekici bulgu bu tartigmayi devam ettirecek niteliktedir.
Birbirine yapisal olarak ¢ok benzeyen iki ¢aligmada Yurtoglu (2000) ile Demirag ve
Serter (2003) piramit yapilar {izerinden inceledikleri Tiirk yatirim ortaminda agirlikl
olarak birbirinden ayrik yatirim gruplarmmin varligina dikkat ¢ekerek bu tercihlerin
varliklardaki diisiik getiriler, piyasa/defter oranlarinda ve temettii 6demelerinde
yansitildig1 gibi performansi olumsuz etkiledigini gostermektedirler. Bu durumda
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sirketlerin farklilasma olanaklar1 ve likidite giicii baskilanmaktadir. Ayrica kiiciik
yatirimei agisindan risk yilikselmektedir. Bu durum stratejik yonetim agisindan basta
uluslararasilagma cabalar1 olmak iizere pek c¢ok alanda sirketin biiyiime
performansini olumsuz etkilemektedir. Elde edilen bulgulardan piyasa degeri
acisindan ¢ok biiyiik olmasa da sahiplik giicii agisindan ilk grup listeye girebilen
sirketlerin (Net Turizm, Seker Finans ve Ufuk Yatirim) bu performanslari arkasinda
uyguladiklari yatirim stratejileri olabilir.

Bir diger bulgu ise sirketlerin uyguladiklar1 yatirim stratejilerinin yatirim yapilan
sektorlere gore farkliliklar sergilemedikleri olmustur. Bu durumda yatirim
stratejilerinin sektér bagimli bir zorunluluk olabilecegi iddiasindan s6z etmek
miimkiin degildir. Bu durum sirketlerin i¢inde bulunduklar1 ¢evre kosullarindan
kaynaklaniyor olabilir (Baskic1 ve Ercil, 2019a; Baskici ve Ercil, 2019b).

Sonug olarak arastirmamiz yatirim stratejileri agisindan dogrudan ve dolayli sahiplik
tercihlerini takip ederek literatiire farkli bir bakis kazandirmistir. Bu bakis kuramsal
olarak sirketlerin ag yapist icinde birbirleri ile iligkilerini takip edebilme olanagi
kazandirmaktadir. Arastirmamuzin  tanmimladigi  yeni bakis ile yatirimcilar
Tirkiye’deki sirketleri stratejik tercihleri acisindan degerlendirebilme imkani elde
edebileceklerdir.

Sirketlerin yatirim tercihinin nedenleri, iizerine ayrica disiiniilmesi gereken bir
konudur. Bunun igin sirketler 6zelinde yapilacak tanimlayici bir aragtirma agiklayici
olabilecektir. Ayrica bu tercihlerin Tiirk is diinyasina 6zel olup olmadigi da
uluslararast literatiir agisindan incelenmesi gereken bir konu olarak anilmalidir.
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