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ISLETME ANA BiLiM DALLI
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Tez Danismani: Prof. Dr. Belkis OZKARA

Bu calismada, isletme gruplarinin kullandiklari sahiplik ve kontrol yapilarinin
stratejik tercihlerindeki farkliliklar ortaya konmaya calisiimistir. Arastirman
evrenini; istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goéren 336 sirketten
Turkiye’de faaliyet gosteren ve Turkiye merkezli bir holdingle organik bir iliskisi

olan sirketlerden olusmaktadir.

Elde edilen bulgular cergevesinde isletme gruplarindaki sahiplik ve kontrol
iliskisi iki asamada ele alinmistir. ilk asamada sahiplik ve kontrol yapilari holding ve

bagli halka sirket dizeyinde tek tek incelenerek kullanilan yapi ortaya ¢ikariimistir.

ikinci asamada sahiplik yapisi ve stratejiler arasindaki iliskilere ait bulgular
ele alinmistir. isletme gruplarinin halka acik sirketleri arasinda cesitlendirme
stratejilerinde farkli sermaye yogunluluklarinda bir farkliliga rastlanmamistir.
Uluslararasilasma konusunda 0zellikle disa donik uluslararasilasma isletme
gruplarinca tercih edildigi gorilmektedir. Odaklanma stratejisinin benimsendigi
gorundrken, gruplarin odakli yapiyr 6zellikle isletme grubu mantigi icinde kalarak

tercih ettikleri saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: isletme gruplari, Tiirk aile holdingleri, sahiplik yapisi, strateji,

piramidal yapi.



ABSTRACT

THE RELATION BETWEEN PROPRIETRY STRUCTURE AND
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In this study, differences between proprietary and control structure utilized by
business groups and their strategic plan were investigated. Environment of this study
constitutes 336 companies processing at Istanbul Stock Exchange and being in

service in Turkey or having a relation with Turkey-centered Holding.

Relation between proprietary and control in management group was taken up
in two stage in the light of evidences of this study. In first stage, used structure were
recovered in the light of proprietary and control structure level by individually

investigation of each Holding and theirs linkages company.

In second stage, the finding about the relations between proprietary structure
and strategy were taken up. It was not determined any difference between
diversifications strategy in public access management group having different capital
density. Business group prefer to outward looking internationalization in their
internationalization policy. it was shown that focusing strategy accepted by
management group, at the same time management groups especially prefer focusing

structure in view of management group rationality.

Keywords: business groups, the Turkish family holdings, ownership structure,

strategy, the pyramidal structure
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GIRIS

isletme gruplari gec sanayilesen iilkelerdeki piyasa eksikliklerine bir cevap
olarak ortaya ¢ikan ve zamanla gec¢ sanayilesen tlkelerde ekonominin en 6nemli

aktorleri olarak ortaya ¢ikan yapilardir.

Gelismekte olan ulkelerdeki bu yapilarin piyasa eksiklikleri giderilmesine ve
ulkelerin  gelisme konusunda gosterdikleri asamalara ragmen yasamlarini
surdirmekte ve kendilerine benzeyen vyapilari Uretmeye devam ettikleri
gorillmektedir(Ozkara vd.2008). isletme gruplarinin olusumunda en énemli aktor
girisimci olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ge¢ sanayilesme kosullarinin bu yapinin
ortaya ¢ikmasini saglarken yapinin devamini saglamada farkli dinamikler ortaya
citkmaktadir, 6rnegin Tirkiye 6zelinde bu gruplari kuran kisilerin ticaret kokenli
olmalari onlari uzun vadeli yatirimlara kisa vadeli karli bircok alanda faaliyet
gostermeyi  tercih etmelerine neden olmustur(Bugra,1997). Bu gruplari
cesitlendirilmis bir yapida iliskisiz bir ¢ok sektore girmelerine ve varliklarini devam
ettirmelerine neden olmustur. Ancak Turk isletme gruplari benzer bir gelisme
gosterdikleri ifade edilen Guney Kore ve diger Dogu Asya ulkelerine gore daha
diuslk gelisme ve blylme potansiyelini ortaya koymuslardir(Amsden,2001). Rahmi
Ko¢ bu konuda Tiurk isletme gruplarina verilen 6zellikle devlet kaynakli imkanlarin
diger gelismekte olan Ulkelerdeki gruplara verilen imkanlardan daha az olmadigini,
verilen imkanlarin Tirk isletme gruplarinca iyi degerlendirilemedigini ifade
etmistir(Cevizoglu,1999). Farkli kaynaklardan beslenerek gelisen ve biylyen isletme

gruplari bir cok Ulkede faaliyetlerine yogun bir sekilde devam etmektedirler.

Sahipligin belirleyici oldugu isletme gruplarinda 6zellikle tlke ve diinya
kosullarinda yasanan onca degisime karsin stratejilerinde yasanabilecek degisimler,
yeni kusaklarin is basina gecmesinin yaratacagl degisimlerin neler oldugu 6nem
kazanmaktadir. Sahiplerin karar verici oldugu ve grubun kontroliini saglama adina
ortaya koyduklari hukuki yapilar isletme gruplarini énemli bir calisma alani haline
getirmistir. Bu calismada isletme gruplarinda sahiplik ve kontrol yapilarinin ortaya

konarak bu yapinin stratejik tercihlerdeki roltiniin saptanmasi amaglanmistir.
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Bu amagcla istanbul Menkul Kiymetler Borasinda islem goren halka acik
holding sirketleri incelenerek sahiplik yapilari ve kontrol yapilari belirlenmistir.
Sahiplik yogunlugunun ortaya konularak sahiplik analizleri ile halka acik holding
sirketlerinin stratejik tercihleri arasindaki iliskilere bakilarak bu iliskilerin stratejik
tercihlere etkileri ele alinmistir.

Galismanin teorik arka plani iki bolimde verilmistir. Calismanin birinci
bolumunde isletme gruplari tanimlanmis, ortaya cikaran ve devamliligini saglayan
kosullarin neler oldugu acgiklanmistir. Geg sanayilesmenin kosullari ortaya konarak
isletme gruplarini etkileyen hipotezler aciklanmistir. Genel olarak sahiplik yapilari
aciklandiktan sonra, isletme gruplarinda tercih edilen sahiplik ve kontrol yapilarinin

actklanmaya cahisiimistir.

Calismanin ikinci boluminde ise isletme gruplarinin izledikleri stratejileri ele
alinmig biyumenin hangi stratejiler dogrultusunda yapilabilecegi aciklanmistir.
Ozellikle cesitlendirme stratejilerinin iliski dereceleri, uluslararasilasma boyutu
degerlendirilmistir. Ekonomik kosullarin ve Globallesme surecinde Diinyanin
getirdigi yeni zorluklar isletme gruplarini gesitlendirme derecelerini azaltarak ¢ok
odakl stratejilere dogru yonlendirdigi varsayimi ortaya konarak bu boyutunda
arastirmada test edilmesi amaclanmistir. Uygulanan stratejilerin sahiplik yapilari ile

etkilesimleri incelenmeye calisiimistir.

Uclincti boliimde arastirma sinirhiliklar icerisinde 6zellikle dogru veri elde
etme noktasindaki engeller asiimaya calisiimistir. Tlrkiye kosullarinda saghikli veri
bulma konusundaki zorluklar nedeni ile arastirma sureci yavas ilerlemek zorunda
kalmistir. Elde edilen verilerin analizi ile arastirma sorulari ¢ercevesinde arastirma
orneklemi degerlendirilmistir. Yapilan analizlerle sahiplik yapilar belirlenerek
ortaya ¢ikan yapilarin strateji ile iliskileri degerlendirilmistir.
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BIRINCIi BOLUM

ISLETME GRUPLARINA KURAMSAL BAKIS

1. ISLETME GRUBU KAVRAMI

Dinya Uzerinde baskin bir orgiut formu olarak karsimiza cikan isletme
gruplari ile ilgili farkh tanimlamalar literatiirde yerini almistir. Cuervo-Cazurra
(2006:420) literatlirde isletme gruplar kavrami ile ilgili Gzerinde fikir birligi olan bir
tanimin olmadigini, farkli Glkelerde farkli akademisyenlerce yapilan arastirmalar

sonucunda birgok tanim dretilmistir.

Granovetter (1994), sirket ve sirket gruplari arasindaki iliskiyi incelerken
Coase’nin (1937) “firmalar nicin vardir?” sorusunu “sirket gruplari nigin vardir?”
sekline donistirerek iki sorunun arasindaki baglantiya vurgu yapmaktadir. isletme
gruplarindaki yapi ise sirketler toplulugu olmakla birlikte mulkiyetin ve ydnetimin
ayni ellerde oldugu ve varolma, devamlik, buyime vb. konularda ortaya ciktiklari
ulkelerin 6zellikle kurumsal kosullarinda etkilenen, hatta kurumsal kosullarin bir
sonucu olarak da degerlendirilebilecek ekonomik ve sosyolojik tanimlarla

aciklanmaya muhtac 6rgtsel bir form olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

isletme gruplari ge¢ sanayilesen iilkelerde ve son yillarda gecis ekonomisi
olarak tanimlanan ekonomik buyklige sahip tlkelerde ilgi géren bir calisma alani
olmustur(Morck, Yeung,2003:368-369, Chung v.d., 2006). isletme gruplari, bazi
gelismekte ekonomilerinde (6rnegin; Brezilya, Sili, Cin, Hindistan, Endonezya,
Guney Kore, Meksika, Pakistan, Tayland, ve Turkiye vb.) ve bazi gelismis
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ekonomilerde (6rnegin; Italya, isveg) ve gecis ekonomilerinde (Rusya, Umman vb.)
gorilmekte olan bir érgitsel formdur(Khanna ve Yafeh,2007:331, Chung, 2005; Yiu
v.d., 2005; Hoskisson,2004:526; Chung, 2006; Ozkara ve digerleri, 2008). La Porta
v.d.(1999:497) tarafindan gelismis ve gelismekte olan 27 ulkede yapilan bir
arastirmada, isletme gruplar Birlesik Devletler disinda baskin bir organizasyon sekli
olarak tanimlanmistir. Bu gruplar tipik olarak, birbirinden bagimsiz yasal firmalardan
olusur ve genellikle iliskisiz endlstrilerde faaliyet gosteririler ve bu gruplar resmi
olan (6r:sermaye) ve resmi olmayan (Or:aile gibi) baglarla birbirine baglanan
sirketler topluluklari olarak kabul edilmektedirler(Khanna ve Yafeh,2007:331,
Goksen ve Usdiken, 2001; Chung, 2005; Yiu v.d., 2005; Chung, 2006; Ozkara
v.d.,2008).

Isletme gruplari bazi resmi ve resmi olmayan yollarla birbirine bagdlanmis
firmalardir. isletme gruplarinda grup dyeleri pazarda izole uniteler olarak
calismayan, birbirleriyle kurumsallastiriimis iliskileri olan ve calismalari uyumlu
bagimsiz birer hukuki yapilar olarak tanimlanmaktadir. isletme gruplari faaliyette
bulunduklari ekonomilerde yaygin ulusal bir organizasyon yapisina sahiptirler ve

yerel ekonomide merkezi bir rol oynamaktadirlar (Hoskisson,2004:526).

Isletme gruplarinin, ortaya ciktiklari Glkelerdeki ekonomik sartlara
bakildiginda dncelikle finansal alt yapinin si§ oldugu, finansal kurumlarin yeterli
kalitede olmadigr bir ortam s6z konusudur. Bu ulkelerde &zellikle kredi
mekanizmalarinin saghikl kurulmadigi bir bankacilik yapisi ve sermaye piyasasinin
yeterli diizeyde gelismedigi piyasalar olarak karsimiza ¢cikmaktadirlar. Liberal yada
piyasa ekonomilerinde finansal piyasalar banka temelli ve sermaye piyasasi temelli
olmak Uzere iki yonli olarak agiklanmaktadir. Piyasalar sanayilesmenin ilk
asamasinda banka temelli olarak yapilanirken sanayilesme arttikca sermaye
piyasasina dogru evirilmektedirler. Bu evirilme stirecinde bankacilikta daha yiksek
olan para ve kredi maliyetleri, sermaye piyasasinin olusmasiyla dismektedir. Her iki
piyasanin da tam anlamiyla olusmadigi gelismekte olan ekonomilerde isletmeler
kredi maliyetlerini disturmek icin bir ic sermaye piyasasi olusturmak icin bir araya
gelmekte ya da girisimciler farkli sirketlerini bir ¢ati altinda toplayarak i¢ kredi
piyasasi olusturmaktadirlar(Carney,2008,Leff,1978:669). Bir isletme grubunu
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olusturmanin temel motivasyonlarindan biri olarak degerlendirebilecegimiz ic
sermaye piyasasli olusturulmasi kontrol edici hissedarlarin kisisel zenginligini
artirmaktadir. Bu girisimcileri bir isletme grubu kurma konusunda tahrik edici bir
tesvik olarak nitelendirilebilir(Bae vd.2008:13-14).

Amerika Birlesik Devletlerinde ve Kita Avrupa’sinda kurumsal yapinin
organize olmuslugu sonucu aracilik maliyetleri dusuktir, bu (lkelerde
cesitlendirilmis isletme gruplarina rastlanmamasinin bir nedeni de budur (Akerlof,
1970,Diamond,1984).

Isletme gruplar ortak bir yénetim veya mali kontrol altinda farkl pazarlarda
is yapan sirketler toplulugu olarak da tanimlanmaktadir(Leff:1978:663). Yiu
v.d.(2005:183) gelismekte olan ekonomilerde belli bulyuklukleri gergeklestiren
benzersiz bir orgutsel form olarak gordikleri isletme gruplarini, ekonomik(sahiplik,
finansal ve ticari) ve sosyal (aile, yakinlik ve arkadaslik) baglarla birbirine bagl
yasal, bagimsiz firmalarin bir araya gelmeleri olarak tanimlamaktadirlar.

Isletme gruplarini bir 6rgiit formu olarak karakterize eden ozellikler, kapsamli
bir cesitlilige sahip olma, aile sahipligi-kontrolii ve kismi olarak birbirine baglanmis

finansal bir yapi olarak da siralanmaktadirlar (Ghemawat ve Khanna,1998:35).

Gelismekte olan ulkelerde yaygin olarak goérilmekte olan isletme gruplarinin
varhgini strdurmesi, onlarin bir basarisizligindan ¢ok, belli bir kurumsal gergeveye
ragmen verimli olmasinin bir kanitt olarak gdsterilmektedir. Bunun yaninda
firmalarin bir araya gelmesini cevresel kosullara bir meydan okuma olarak
gorilmektedir(Colli ve Rose,2007:382; Hoskisson,2004;525).

Bir isletme grubu, karsilikli yasal 6z sermaye baglari olan tek bir firmanin
tam kontroliinde badimsiz firmalar toplulugu olarak da tanimlanabilir. isletme
gruplari, pazar ve hiyerarsi arasinda orta bir form olarak dustinilmektedir, firmalar
hiyerarsiye ait kanuni 0Ozerkligin kendilerine tanidigi bazi belirgin avantajlarin
yaninda ve pazara yonelik cesitli avantajlara da sahip olabilen grubun Gyesi firmalar
olarak da tanimlanabilmektedir(Giudici ve Paleari,1998:208).

Maman(2002:739), birbirinden bagimsiz bir federasyon olarak tanimladigi

isletme gruplarinin genel tanimini yaparken hukuksal olarak birbirinden bagimsiz
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olmaya ve resmi veya gayri resmi baglarla bir araya gelmis orgdtsel bir forma vurgu

yapmaktadir.

Aile kontrollindeki isletme gruplari birgok ekonomide baskin bir drgutsel
form olarak karsimiza c¢ikmaktadirlar. Gelismis ve gelismekte olan serbest pazar
ekonomilerinde isletme gruplarinin 6nct bir rolt vardir(Morck, Yeung,2003:368-
369).

isletme gruplarinin farkli ekonomik ortamlarda faaliyette bulunmaktadirlar ve
bu farkli ekonomik cevrelerdeki yayginliklari ve varliklari hem pozitif yonde hem de
negatif yonde degerlendirilmektedir(Khanna ve Yafeh, 2007:333). isletme gruplari
degerlendirilirken onlarin faaliyet gosterdigi ekonomik ve kurumsal cerceve
icerisinde kendine has kosularin dikkate alindigi 6zel bir ekonomik baglamda analiz
edilmeleri gerekmektedir. isletme gruplarinin sosyal refahi etkiledigi, gelir dagilhimi
ve bolgesel gelismislik farkliliklari gibi bazi ekonomik gostergeleri degistirdigi ileri
strilmekte ve bu degisimin etkisinin refahi azalttigi literatirde sik¢a yapilan bir

vurgudur.

isletme gruplari farkli cevrelerde farkli sonuglara neden olabilmektedir,
kurumsal gelisimini tamamlayamamis bazi ekonomilerde faydali etkileri
olabilmektedir. Khanna ve Yafeh (2007) isletme gruplari ile ilgili yaptiklari
calismada isletme gruplarint “Kusursuz(lar) érnekler” veya “Parazitler” olarak ikiye
ayirmaktadirlar. Bu ayrim her tlkede, farkl her ekonomik ve kurumsal ¢evrede ve
boyutta faaliyet gosteren isletme gruplarinin aydinhk yizinin disinda birde karanhk

ylzune vurgu yapmaktadir.

Carney(2008) Tablo 1’de isletme gruplarinin bu farkh yazlerini yaratici ve
yikici degerler olarak siniflandirmistir. Bu degderlerin ortaya ¢ikmasi ve uygulamada
gorulmesi Ozellikle gelismekte olan tlkelerdeki yasal alt yapi sikintilari nedeniyle
isletme gruplarinin kullandiklari hatta ortaya c¢ikmalarina neden olan surecleri

olusturduklari ve besledikleri gozlenmektedir.
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Tablo 1. isletme Gruplarinda Atfedilen Yaratici ve Yikici Degerler

isletme Gruplarinda Yikici Degerler...

1-Piramit Grup Yapisi Organize Yagma Ve
Yolsuzluklara Neden Olabilir

2-Sirketlerin Kontrolil Kiigiik Bir Elitin Elindedir
3-Girisimciler Rant Kollama Pesindedir
4-Beceriksiz Yoneticiler Kendilerini Saglama
Alma Pesindedirler

5-icerdekilerin Yaratti§i Kompleks Ve Seffaf
Olmayan Sirket Yapisi Nedeniyle, Disaridaki

Hissedarlar Risk Primi Istemektedirler

6-Zayif  Firmalarin Tim  Gruba

Yiuklenmektedir

Maliyeti

7-Yetersiz izleme Verimsiz Yatirimlar Ve Ahlaki
Riskleri Kolaylastirmaktadir

8- Taklit Asamasinda Sikisip Kalmislardir

9- Tekellesme Egilimi Y uksektir

isletme Gruplarinda Yaratici Degerler...

1-Grup Olusturmak Firmalari Arasinda Dustk
Islem Maliyetine Neden Olur

2-Birlesme i¢ Sermaye Piyasasi Olusturur

3-Kit Ve Bulunan

Kaynagidirlar

Zor Girisimcilik

4-Yetenekli Ydnetici Kaynaklarina Sahiptirler

5-Uretim  Faktorleri  Piyasasinda Kt
Kaynaklarin - Ulasilmasina Ve Yiksek Bir
Itibara Sahip Neden Olurlar

6-Ortak Bir Sigorta Mekanizmasidirlar

7-Bagl Firmalarin Etkin Gozetimi Ve Milkiyet
Bosluklarini Doldururlar

8-Yetisme Mekanizmasidirlar

Eksikliklerinin
Gelismeyi

9-Kismen Alt
Giderilmesini Ve
Kolaylastirirlar

Yapl
Ekonomik

Kaynak: Carney(2008)

isletme gruplarinda girisimci itibarinin yiksekligi, onlara piyasada sahip
olduklari itibari ticarilestirebilme imkani vermektedir. Sahip olduklari itibar yeni
ortakliklarla ve girisimlerde firmanin ve Uyelerinin tercih edilmesine neden
olabilmektedir. Sahip olduklari bu itibar primi isletme gruplarini firsatci egilimlerden
uzaklastirabilir. Firma ve bagl oldugu ana firma firmanin yada firmalarinin
yolsuzluk, dolandiricilik ve hortumlama olarak tanimlanan islere girerek piyasa

nezdinde ki itibarlarini kaybetmek istemezler(Ma vd.,2006).

Ozellikle gelismekte olan tilkelerde uygulamada isletme gruplarinin devlet
blrokrasisinde ve politikacilarla cesitli menfaat ortakliklarina girdikleri konusunda

yayilan haberler bu tlkelerin rutinine donismustar.
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Isletme gruplari ile ilgili tartismalarda bir gruba bagli olmanin olumlu
sonuclari  olarak isletmenin performansinin artmasi gosterilmektedir. isletme
gruplarinin bir diger fonksiyonu da bir banka yada bir girisim sermayesi-fonu
etrafinda toplanarak dis sermaye piyasasindaki bosluklari doldurarak alternatif bir
sermaye pazari olusturmaktir(Almeida & Wolfenzon, 2006).

Risk paylasimi ve bir sigorta kurumu olarak isletme gruplari inceledigimizde
karsimiza firmalarin bir isletme grubu olusturmasinin bir diger nedeni olarak ¢zelikle
kriz zamanlarinda katma deger uUretemeyen gruba bagh firmalara diger katma deger
ureten firmalardan kaynak transferi saglanmasidir. Bu sayede karli ve gucli firmalar
dislk performans gosteren firma ya da firmalarin mali sikintilarini azaltarak onlarin

iflas etmelerinin 6nune ge¢gmektedirler(Khanna ve Yafeh, 2005).

Sekil 1.isletme Gruplari ve Diger Sirket Aglari Ayrimi

Diger Sebekeler

Tedarikgi sebekeler
(Mesela, tedarikci
firmalar, taseronlar)

Cesitlendirilen sebekeler
(Isletme Gruplari)

Devlet sahipligi
olan (Mesela, Cin
devletine ait isletme

gruplari)

Daginik sermayeli
(Mesela, Japon
keiretsus, banka-

merkezli gruplar).

Dagitici sebekeler (Mesela,
imtiyazlar, distrubutorlukler).

Stratejik sebekeler
(Mesela, teknik birlikler,
konsorsiyumlar)

Aile-sahipligi (Mesela, Hintli
houses, Koreli chaebols, Japon

zaibatsus, Latin Amerikal grupos,
Tirk Aile Holdingleri).

Cografi sebekeler (Mesela,
Bollywood, silisyum vadisi,
bolgeler)

Kaynak:Cuervo-Cazurra,2006:422
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Isletme gruplar sebeke tiirii organizasyonlar olmalarina ragmen, bitiin
sebeke tlrl organizasyonlar isletme grubu olarak degerlendirilmemektedirler Sekil
1’de isletme gruplari ve diger sirket aglari ayrimi hiyerarsi ve pazar arasinda yer alan
sebekeler ve cesitlendirilmis isletme gruplar ayrintih olarak verilmistir(Cuervo-
Cazurra,2006:420). Cesitlendirilmis isletme gruplari diger sebekelerin aksine sadece
finansal cesitlendirme bulmaya calismak icin olusturulmamis devletin gesitli stratejik
tercihler nedeniyle sahipligi Ustlendigi, kredi kuruluslarinin glivensiz piyasalarda
ustlendikleri girisimci rolleri ve kurucu girisimcinin liderligindeki isletme
gruplarinin sosyolojik kavramlarla aciklanabilecek tercihleri nedeniyle ortaya ¢ikan
yaptlardir(Guillen,2000:362, Cuervo-Cazurra,2006:421).

Isletme gruplarini bati tipi sirketlerden ayri olarak degerlendirilmesi gerektigi
konusunda literatirde tartismalar surmektedir, 6zellikle sirket gruplari (zerine
yapilan calismalarda elde edilen sonuglar sirket gruplarindaki duraganligin ve tek bir
firma gibi isbirligi ve koordinasyonun yiiksek olmasi sirket gruplarini bu baglamda
“tek bir blyuk firma” gibi bakilabileceqi ileri striilmektedir(Sahin,2005;78).

2. ISLETME GRUPLARINI ORTAYA CIKARAN KOSULLAR

Isletme gruplari gec sanayilesen veya gelismekte olan ekonomilerde tilkelerde
baskin bir ekonomik form olarak nitelendirilmektedir (Maman, 2002; Yildirim ve
Usdiken, 2005; Kim, Hoskisson ve Tihanyi, 2004). Bu formun ortaya ¢ikmasi icin
bazi kosullarin sure¢ icerisinde olustugu bazilarinin ise bilingli cabalar sonucu
oldugu gorilmektedir. Ornedin gec sanayilesen Ulkelerin sanayilesmede ge¢ kalmasi
tarihsel surecte degerlendirilebilecek makro ve mikro nedenleri olan olgudur. Asya
kaplanlari olarak tanimlanan Ulkelerde ve cografyadaki gelismeler gec
endustrilesmenin yanin da ikinci diinya savasi sonrasi siyasal ve politik kosullarin da
dikkate alinmasi gerekmektedir. Ozellikle Amerika Birlesik Devletlerinin yogun etki
ve destegiyle Guney Kore ve Japonya’nin sagladigr yiksek kalkinma hizlari ve bu
kalkinma hizlarinin yakalamasinda isletme gruplarinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.
(Bugra,1997).
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Isletme gruplarinin ortaya cikmasinda ©ne sirillen temel neden gec
sanayilesmedir, diger nedenler ise Ozellikle ge¢ sanayilesmenin sonugclari olarak
karsimiza ¢ikan ithal ikameci sanayi politikalari ve bu politikalari izleyen ihracata
dayal sanayi politikalaridir. Bunun yaninda piyasa kusurlari, dikey iliskiler, devletin
Ozerkligi ve buyukluga, girisimci kithgi, iliskili kaynaklara sahip olma, devlet
politikalari, yasam dongustu ve es-dost kapitalizmi isletme gruplarinin oratay
cikmasinda belirleyici olmuslardir(Amsden,1990, Bugra,1997, Carney,2008, Khanna
and Palepu,1997, Guillen ,2000, Ghemawat ve Khanna, 1998, Khanna ve
Palapu,2000, Weisntein & Yafeh,1998, Aoki 1988, Granovetter ,1994).

2.1. GEC SANAYILESME

Ge¢ sanayilesme kavrami, kendine ait yerli bir teknolojisi olmadan
sanayilesmeye calisan (Ulkeler tanimlamak icin kullaniimaktadir(Amsden,1990,
Bugra,1997:34). ikinci diinya savasina kadar sanayilesme icin gerekli alt yapiyi
olusturamamis ulkelerin endustrilesme cabasi, bu konuda arastirma yapanlarca "Geg
Endustrilesme" olarak adlandiriimaktadir(Ersoy,1989:24).

Geg sanayilesen ulkelerin temel ekonomik karakteristikleri devlet miidahalesi
ve stibvansiyonlar, ¢esitlendirilmis isletme gruplarinin olusumu, baski altinda tutulan
emek piyasasini olusturan yetenekli tcretli yoneticiler, disik Ucretli ve iyi egitilmis

bol isglcl olarak siralanmaktadir(Amsden,1990).

Geg sanayilesen Ulkeler arasinda, Guney Kore, Hindistan, Brezilya, Meksika,
Japonya, Malezya, Kenya, Nijerya, Pakistan, ve Turkiye sayilabilir. Bu Ulkelerden
Ozellikle Glney Kore ve Japonya politik nedenlerle Amerika Birlesik Devletlerince
kalkinma konusunda desteklenen (Glkeler oldugu gorilmektedir(Amsden,1990,
Bugra,1997:34). Tlrkiye veya Latin Amerika tlkelerinin ge¢ sanayilesmesini temsil
eden “reaktif devletler” ile bunlara tamamen tezat olusturan ve DoQu Asya
bolgesinin  temel Ozelligi olan pro-aktif veya kalkinmaci devletler olarak

tanimlanmaktadirlar(Onis ve Senses,2007:4).

Gec¢ sanayilesen Ulkeler, teknolojiyi diger Ulkelerden satin alan ve onlardan
ogrenen Ulkelerdir. Bu Ulkeler, birinci sanayi devrimini ifade eden laissez-faire ilkesi

ile aciklanan “birakiniz yapsinlar birakiniz gegsinler” slogani ile agiklanan kapitalist
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ekonomide girisimcinin 6énund acan ve destekleyen bu sayede sermaye birikimi
yaratilmasi  sirecini  degerlendirememislerdir.  ikinci sanayi devrimi ise
sermayedarlarin kurduklari sanayilerin ilk asamalarina isaret eder ve bu sanayiler
“bebek endistriler-sanayiler” olarak tanimlamaktadir. Birinci sanayi devrimini
yakalayamayan bu Ulkeler dogal olarak ikinci sanayi devrimini de
yasayamamislardir. Bu ulkeler sanayilesmelerini koruma ve mali tesvikleri de igeren
stibvansiyonlara dayandirmis Ulkelerdir. Sanayilesme ise, ilk adimda satin alinan

teknolojilerin uygulanip 6grenildigi ve uyarlandigi bir asamadir(Giinay,2005:84).

Ge¢ sanayilesme vakalarinin hicbirisinde, 6zellikle gelismenin kritik kalkis
asamasinda, diinya piyasalari ile serbest ticaret kurallari altinda bir bltinlesme s6z
konusu degildir(Onis ve Senses,2007:4). isletme gruplari, ortaya ciktiklari tlkelerin
gec endustrilesen Ulkeler olmalari nedeniyle piyasalarin kusurlu ve yasal
dizenlemelerin ve finansal kurumlarin kalitesi dusiik olmasi bir sonug olarak
karsimiza ¢ikmaktadir(Carney,2008).Sanayilesme  surecinin ilk asamalarinda
sermaye piyasalarinin ve mali kurumlarinin azgelismisligi g6z 6niine alindiginda,
devlet gerekli mali kaynaklari saglayabilecek ve girisimcinin riskini paylasabilecek

en uygun aday olarak ortaya ¢ikar (Bugra,1997:42).

Ge¢ sanayilesen Ulkelerde devlet en 6nemli ekonomik aktdr ve girisimci
oldugu icin, firmalara verilecek tum destekler devletge belirlenir. Geg sanayilesen
ulkelerde, sanayilesme ve ulus devletin dogusu birlikte gerceklesir. Ge¢ sanayilesen
ulkeler farkli kultlr ve cografyalarda bulunmakla birlikte bu Ulkelerin hepsinde
gorulen ortak Ozellikler kurumsal vyapinin gerektigi  sekilde islemedigi,
sanayilesmenin ilk asamada sanayilesmis Ulkelerin taklit ve Gretim bilgisi/haklari
transferine dayanmaktadir(Amsden,1990). Ge¢ gelisen bir tlkenin teknoloji, egitim
ve girisimcilik alanlarinda baslangictaki temel zayifliklari dikkate alindiginda,
devletin ge¢ sanayilesme surecinde énemli ve sira disi bir rol oynadi§i gercegdi genel
kabul gormektedir(Onis ve Senses,2007:4)

Ge¢ sanayilesen ulkeler ayni zamanda 6grenen (Ulkelerdir. 1960’lardan
baslayarak, daha dnce sanayilesen ve lretkenligi daha yiksek olan llke piyasalarina,
uretkenlik farkini disuk ucret, ylksek stibvansiyonlar ile kapatarak ve ayni zamanda
uretkenligi artirma yonlinde yogun caba harcayarak girmislerdir. Geg¢ sanayilesme
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kategori olarak, sinai dretimin teknolojik derinliginin disik, Glkelerin hammadde,
yari-mamul madde ve ucuz isguci ustinligine dayah bir kalkinma modelidir. Bu
modelin bir sonraki asamasi bebek endustrilerin ve blyiik i¢ pazarlarin korundugu
ulusal ekonomilerin, agir sanayi yani, demir-gelik, petro-kimya ve altyapi
sektorlerinde buyddukleri ve c¢ogunlukla dusik Gcret esasli bir montaj dénemine
gectikleri g6zlenmektedir(Onis ve Senses,2007:10).

Isletme gruplari gec sanayilesen ekonomilerde hiikiimetler tarafindan
teknolojik ilerlemenin saglanmasinda bir ara¢c olarak kullaniimistir. Yabanci
teknolojinin transfer edilmesinde ve teknolojinin yikseltilmesinde isletme gruplar
onemli aktorler olarak gorulmusler ve gelismis ekonomilerdeki sirketlerle isbirligi
yaparak teknoloji transferlerini saglayan isbirlikleri yapmislardir(Kock ve
Guillen,2001).

Geg sanayilesen (Ulkelerde, sanayilesme c¢ok daha hizli gergeklesmistir,
teknolojiyi gelistirmede bireysel beceri ve ustaligin yerini giderek artan olciide
bilimin almasi ve ulasim ile haberlesmenin gelismesi, sanayilesmis Ulkelerden geri

kalmis Ulkelere teknoloji transferini kolaylastirmistir(Guinay,2005:85).

Ge¢ sanayilesen ulkelerde kullanilan sanayilesme politikalari bir birini
izleyen politikalar olarak degerlendirilmektedir. Bu politikalar birbirinin alternatifi
degil ancak birbirini izleyen politikalardir. ilk izlenilen politika her tiirlii teknolojik
gelismisligin gerisinde kalan Glkenin bir Pazar olmasini 6nlem amacli ithal ikameci
politikalardir. Bir digeri ise, ithal ikameci politika ile kalkinamayan tlkenin ihracata
dayah bir  sanayilesme ile  gelismeye ve ilerlemeye  calistigi
politikalardir(Tipton,2008:404).

2.1.1Geg Sanayilesme ve ithal ikameci Politikalar

ithal ikameci sanayilesme politikalari isletme gruplarinin ortaya ¢ikmasinda
ve guclenmesinde 6nemli rol oynamislardir. Geg sanayilesmenin dayattigi kosullarda
ithal ikameci sanayi politikalari uygulayan gelismekte olan dlkeler, herhangi bir
teknoloji Uretme yetenekleri olmamasi nedeniyle, yerli sanayi ithal edilen Grlnleri

uretebilmek icin Grinun ithal edildigi Ulkedeki sanayilere bagimli olmaktadir. Bazi
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ulkeler ithal ikameci sanayi politikasina takilip kalmislar ve isletme gruplarinin bu

yondeki baskilarina maruz kalmislardir.

isletme gruplari yiiksek koruma duvarlari ile pratiklesen giimriik politikalari
nedeniyle yuksek kar marjlari ile ulke icinde gelismis ve buyliyerek bu sistemin
devami yoniinde caba gostermislerdir. Burada devletinde buyiyen girisimcilere
desteginin ve g6z yummasinin oldugu da gorulmektedir. Oysa proaktif olarak
tanimlanan ge¢ sanayilesen Ulkelerde devlet girisimcileri ve isletme gruplarini
verdigi her tarli destegi planmis ve yonlendirmistir. Bu planlamayl yapmayan
ihracata dayali bir ekonomi politikasi ile dinya ile eklemlenmeyen Ulkeler ise her
tlrli siyasi ve ekonomik krizlerle basa ¢ikmaya calisan tlkeler olmuslardir. Boratav
Turkiye’yi reaktif Ulke olarak degerlendirmekte ve 12 Eylul 1980 darbesine giden
stirecin 6nemli etkenlerinden biri olarak da Glkenin piyasalarini i¢ girisimcilerin
baskisi ve siyasi zorluklar nedeniyle gelismis ulke sirketlerine agmamasi
gOstermektedir(Boratav,1991).

2.1.2.Geg Sanayilesme ve ihracata Dayali Sanayilesme Politikalari

Gec sanayilesen Ulkeler ithal ikameci sanayi politikalarindan sonra ihracata
dayali sanayilesme politikalarina gecis yapmislardir. ihracata dayali sanayilesme
politikalari 6zellikle Dogu Asya ulkelerinde yasanan ekonomik kalkinmayi
actklamada kullaniimaktadir. ihracata dayali sanayilesmede iilkeler mukayeseli
ustunlukleri olarak kabul edilen ucuz isgicu, cografi ve siyasi konum, devlet
stibvansiyon ve tesvikleri vb. nedenlerle 6zellikle emek yogun sektorlerde daha
rekabetci olabilmektedirler. Gelismis ulkelerde isgiicinin pahali olmasi, cevre
koruma yasalari gibi bazi yasalarin ve demokratik rejim uygulamalarinin daha
yuksek bir profil ¢izmesi nedeniyle gelismis Ulkelerdeki bazi sanayiler gelismekte
olan iilkelere kaymaktadir. isletme gruplari ithal ikameci politikalarin stirdiiriilebilir
olmadigini goérdukleri bu asamada, ortaya ¢ikan yeni yatinm firsatlari ve yabanci
sermaye girislerinde yabanci sermayeye ortak olarak en iyi aday olmuslardir.
Ihracata dayali sanayilesme politikalari seferberligi ile kendilerinden daha gelismis

ulkelerde nispeten Gstiin olduklari ucuz isgiict teknoloji tGretme kapasitelerini ortaya
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koyduklar1 bir safhada olmaktadirlar ancak tam bir teknoloji tretme Ussii haline

gelmeleri ¢cok zor olabilmektedir(Khanna and Palepu,1997).

isletme gruplarini ge¢ sanayilesen (lkelerde tecriibeli yonetici kaynagina
sahip olmalari nedeniyle yeni bir sektre ya da ise girmede, dis pazarlara agiimada
hem kredi veren hem de tesvik eden aygit olarak devletin, hem de diger isletmelerin
tercih ettigi bir organizasyon olarak degerlendirmektedirler. isletme gruplarinin geg
endustrilesen Ulkelerde ortaya c¢ikmasi, ge¢ endistrilesmenin getirdigi cesitli
zorluklar ve cesitli imkanlarin girisimciler tarafindan degerlendirilmesi ile
aciklanmaktadir(Claessens vd. 2000:109).

Tum basarili “gec¢ sanayilesme” orneklerinde yogun devlet mudahalesi s6z
konusudur. Sorun, piyasa ve devlet mudahalesinin, hizli ve etkin sanayilesme ile
celismeyecek uygun bir bilesimini bulabilmektir. Bu uygun bilesime aykiri
dismeyecek kurumsal ve siyasal dizenlemeleri yapmak da ayni derecede
onemlidir(Gunay,2005:77).

Ge¢ sanayilesmede Onemli aktorin kim oldugu tartisiimaktadir. Turkiye
orneginde Nisanci(2006) degisimi saglayan gucun bazen bir sinif olarak
isadamlarinin, bazen bir devlet adami olarak Turgut Ozal’in, yada uluslararasi
kuruluglarin 6ne c¢iktigini belirtirken, Boratav (1991) ise siyaseti 6ne cikaran bir
saptama yaparak 12 Eylul 1980 askeri darbesini yaratan kosullarin uluslarasi
sermayece tesvik edilerek darbenin gerceklestigini ve bundan sonra tlkenin disa
acllmaya basladigini ileri strmektedir.Sonuclarina bakildiginda Hem Nisancinin
(2006) tespitleri hem Boratav’in (1991) ileri sirdikleri gorislerin sonuclarla
paralellik gosterdigi soylenebilir. Disa agilma hem yerli sermayenin hem de iliskide
bulundugu yabanci sermayenin istedigi hem de politikacilarin Ulkeyi degisim
soylemi ile yeni acilimlar konusunda halktan ve is dinyasindan destek alama

konusunda yapmalari gereken eylemler olarak degerlendirilebilir.

2.2. GEC SANAYILESMENIN SONUCLARI VE BU SONUGCLARIN
ISLETME GRUPLARININ OLUSUMUNA ETKILERI

Bir tlkenin gec sanayilesmesi isletme gruplarinin ortaya c¢ikisl ile ilgili temel

nedendir. isletme gruplarinin ortaya ciktiklari Glkelerde ge¢ sanayilesme ortaminin
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yarattigi bazi 6zel kosullarda isletme gruplarinin ortaya ¢ikmasinda ve gelismesinde

onemli roller oynamislardir(Amsden,1990).

Bu roller farkh bilim insanlarinca isletme gruplari konusunda yapilan
calismalarda cesitli siniflandirmalara tabi tutulmustur. Chung (2006:462) isletme
gruplarinin ortaya ¢ikmasinin nedenlerini piyasa gugleri, devlet politikalari ve diger
politik ve ekonomik kosullar gibi degiskenlere baglamaktadir. Guillen (2000:363-
364) ise, “bir ekonomide isletme gruplarinin gelismesi ve éneminin artmasini; pazar
kusurlarinin buytmesine, o toplumdaki iliski aglarinin dikey olarak gerceklesmesine,

devletin 6zerkligi ve buytkligunun artmasina” baglamaktadir.

Bir diger siniflandirmada Ghemawat ve Khanna(1998:36) cesitlendirilmis
isletme gruplarinin olusmasi ve firmalarin bir araya gelmesi nedenlerini dort nedenle
aciklamaya calistiklarini goriiyoruz. Bunlar birden ¢ok piyasada var olma, iliskili
kaynaklara sahip olma, girisimci kithgr ve piyasa-bilgi kusurlari ve politik
degisikliklerdir.

Ilk neden, birden cok piyasada giic sahibi olma arzusudur yada degisik
pazarlari kontrol etme istegidir(Bugra,1997:244). isletme gruplari birden cok
piyasada faaliyet gostermenin yaratacagl finansal kaldirag etkisinden faydalanmak
isterler(Ghemawat ve Khanna,1998:36-37).Firmalar birbirini etkileyen cok farkl
pazarlarda yer alarak daha fazla rekabet etme yerine gizli anlasmalarla sektorleri
bolusebilir, rakip olmaktan kaginabilirler. Bunun yaninda ayni sektdrde calisan
firmalar centilmenlik anlasmalariyla piyasaya hakim olurlar. Bu gibi nedenler
isletme gruplarinin yeni yatirrm alanlarini belirlerken daha az rekabetin oldugu
alanlari tercih etmelerine neden olmus ve grubun c¢esitlenmesinin artmasina neden
olmustur. Bu sayede grup farkl sektorlerde yarattigi nakdi bir i¢ finansman modeli
ile grup igerisinde degerlendirerek finansal bir kaldirag olarak kullanabilmektedir.

Ikinci neden, iliskili kaynaklara sahip olmadir. Grup yapisi birbirleriyle
iliskili is alanlarindaki ortak kaynaklarin paylasimini da kolaylastirabilir. Ornegin
tedarikgi iliskileri, teknoloji veya miusteriler paylasilabilir. Bunun yaninda iliskili
kaynaklarin g6z 6nune alinmasi yatirim kararlarinda iliskili sektorlere girilmesine

neden olabilecektir. Kaynaklar ortak ya da tamamlayici olarak kullanilabilmektedir.
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Ornegin, teknoloji, tesisler, marka isimleri ya da dagitim sistemleri(Ghemawat ve
Khanna,1998:36-37).

Uciinci neden girisimci kithgi ve bilgi kusurlaridir. Geg endistrilesen
ulkelerde grup olusumunu bir diger nedeni temel ekonomik kosullar kaginiimaz
olarak eldeki kaynaklarin deger yaratma katsayisini artirmak amaci ile bir araya
gelmeleri motivasyonudur. isletme gruplari ile ilgili erken calismalarda yetenekli
girisimci, isglicu piyasasi ve sermaye piyasas! Kitliklari nedeniyle piyasalarda bilgi
kusurlarinin  olustugu desteklenmektedir(Ghemawat ve Khanna,1998:36-38).Bu
kosullarda isletme grubu cesitlendirmeyi artiracaktir 6zellikle girisimci kithgi grubun
tecriibeleri nedeniyle hem devlet tarafindan yeni sektorlere girme noktasinda destek
ve tesvik gorecektir. Sahip olunan nitelikli isglicii piyasada herkesin sahip olmadigi
bir diger belirleyici faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sahip olunan bu kaynakta
grubun yeni bir alana 0Ozellikle iliskili gesitlenme noktasinda yatirrm yapmasinda
elini glglendirip rahatlatabilir. Sermaye piyasasindaki siglik grubun cesitlenmeyi
kaldira¢ fonksiyonu olarak kullanmasini ve bir i¢ finansal destek mekanizmasiyla

cesitlenmesini tesvik edecektir.

Dordinct neden politik degisikliklerdir. isletme gruplarinin olusmasi bir
ulkedeki politika degisikliklerine karsi verilen ekonomik bir cevaptir. Geg
endustrilesen Ulkelerde politika her zaman kaygan zeminde ydrutilen bir aractir.
Firmalarin  blyumesinde devletin tesvik mekanizmasinin - dnemli  bir roli
bulunmaktadir, ancak politik zeminin kayganhigi firmalari zor durumlara
sokabilmektedir. Tirkiye’de Ozellikle 12 Eylil 1980 askeri darbesinden sonra
iktidara gelen hukimet kendini desteklemeyen isletme gruplarina agdir hasarlar
vermistir. Ercan Holding olay! bunun iyi 6rneklerinden biridir. Ercan grubu MAN
marka kamyon ve otobUs Uretimi amaciyla yaptiklari yatirimlarda devletin tesvik ve
satin alam sozlerini yerine getirememesi nedeniyle bir anda finansal olarak ¢cokmus
ve fabrika kapanmak zorunda kalmis ve Fabrika yok pahasina Alman MAN grubu
tarafindan icradan ahinmistir. Ercan grubu bugiin eski giclinden uzak ve aile
bireylerinin farkh is kollarindaki isleri paylastiklari ama bir arada olmadiklari bir

diizende faaliyetlerine devam etmektedir.isletme sahipleri kendi isletmecilik hatalari
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olmakla birlikte politikacilarin sozlerini yerine getirmemeleri nedeniyle bu hale

geldiklerini ifade etmektedirler(www.tr.man-mn.com).

Bir Ulkedeki finansal sistemin banka tabanli yada sermaye piyasasi tabanli
olmasi da isletme gruplari icin énemli olmaktadir. Finansal sistemin banka tabanli
ise, bankalarin sahibi agirhkh olarak devlet ise grup olusturmak igin devleti
yOnetenlere yakin olmak ve politikalarla ilgili ipuclarini alabilmek igin devlet
yoneticilerine ve politikacilarina yakin olmak zorunludur. Devlet tesviklerin yaninda
vergi politikasi araclari ile gruba katki yapabilir ya da zarar verebilir. Vergi
oranlarinin yiksekligi bir ¢ok isletmeyi bir araya gelerek grup icinde korunakli bir

mevzi olusumunu desteklemektedir(Ghemawat ve Khanna,1998:36-40).

Bunun yaninda devlet yasa ve diizenlemelerle bazi sektorleri 6ne ¢ikarirken
bazi sektorlerin gelisimini engellemeye calisabilir. Yurt disi teknoloji transferlerine
ve isbirliklerine tesvik verebilir ya da yuksek vergi duvarlari ile i¢c piyasadaki
firmalarin blytmesine neden olurken, tam tersi politikalar izleyerek beli gruplari
cezalandirabilmektedir. Politikacilar ve birokratlar belli gruplarin 6nlinii agma adina
kredi musluklarinin agilmasi, sermaye ve ithalat icin doviz tahsisleri gibi
uygulamalarda belli gruplar gozetilebilmektedir.Ornegin yakin tarinte bir medya
grubunun el degistirmesinde grubu alan holding devlet bankalarinca fonlanmis ve
teminat olarak da aldigi medya grubunu gdstermistir (www.referansgazetesi.com

/haber aspx).

Literatirdeki bir diger siniflandirma ise, Khanna ve Palapu(2000) Sili’de
yapilan calismada ortay konan bir siniflandirmadir. Bircok tilke ekonomisinde
cesitlendirilmis isletme gruplari baskin faktorler olarak tanimlayan arastirmacilar;
isletme gruplarinin islem maliyetlerinin varhgina ekonomik bir yanit olarak
algilamasi gerektigini vurgulamaktadirlar. Khanna ve Palapu isletme gruplarinin
ortaya c¢ikisi ile ilgili 3 boyutlu bir siniflandirmaya yer vermislerdir. Bunlar kusurlu
piyasalar, sosyolojik ya da kilturel gorus ve politik-ekonomik bakistir(Khanna ve
Palepu, 2000:268).

Kusurlu piyasalar, isletme gruplari gelismekte olan ekonomilerde ortaya
ciktiklari icin bu piyasalar kusurludur. Piyasa kusuru oncelikle piyasa kurumlari
olarak addedilen banka ve finansal sistemin eksikleri neden olmaktadir(Weisntein &
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Yafeh,1998). Finansal piyasalarin piyasa yada banka merkezli olmasi girisimcilerin
yatirim kararlarinda belirleyici olmaktadir. Bir lkede piyasa merkezli finansal bir
yap! olmasi girisimcilerin kredi bulma konusunda sanslarini artiracaktir. Bu gibi
yaptlarda girisimciler halka acilabilir, hisse senedi satabilme imkanlarini
degerlendirebilmektedir. Aksi halde girisimciler kredi bulma zorluklari ile
karsilamama adina kredi kaynaklarina hakim olan devlet yada diger banka merkezli
yapilarla yakin iliskiye girecek hukuksal ve sosyal ag yapilarina girerler, bu tir
yaptlar isletme grubu olarak karsimiza c¢ikmaktadirlar. Girisimciler bir banka

etrafinda birleserek finansman ihtiyaclarina ¢6ziim aramaktadirlar.

Khanna ve Palepu (2000), sermaye piyasasi kusurlarinin yaninda drln
piyasasi ve is gucu piyasalarindaki eksikleri de giderme adina isletme gruplari
olusabildigini, Urln piyasasinda Ozellikle geriye yada ileriye dogru blyimelerin
isletme grubunun cesitlenmesini artirdigini, is glct piyasasindaki eksikliklerinde
ulke sartlarinda nispeten iyi bir insan kaynagina sahip olmak, yeni firsatlarin
degerlendirilmesi gibi nedenler el c¢esitlenmeyi artirarak isletme gruplarinin
olusumunu desteklemektedir. Gelismekte olan piyasalarda gesitli piyasa aksakliklari
vardir. Ornegin finansal piyasalar zayif kurumsal yonetim, kontrol ve yetersiz piyasa
bilgisi ile karakterize edilirler. Finansal analiz, yatirim bankacihgi, yatirim fonlari ve
risk sermayesi ve mali basin gibi aracitlik hizmetleri vardir ancak yeterince
gelismemistir. Fon bulmanin alt yapisi yasal olarak zayif ve diizensiz uygulamalar
icerir. Sonu¢ olarak isletme gruplari daha masrafli bireysel girisimler ile kusurlu
piyasalar arasinda arabulucu olarak hareket ederler.(Khanna ve Palapu,2000:269-
270). Girisimci icin igletme grubu olusumunu tesvik eden, piyasadaki bu
aksakliklarin girisimciye rekabetci piyasalarda belirlenen normal diizeyin (zerinde

bir kar marji getirmesidir(Colpan ve Hikino,2008:35).

Sosyolojik ya da kiltrel gorus ise, isletme gruplarinda davranis kodlarina ve
dayanisma normlarina vurgu yapmaktadir(Granovetter,1994). islem maliyetleri ve
sosyolojik bakis acilari isletme gruplarini deger artici organizasyonel formlar olarak
gorarler. Ekonomistler ve sosyologlar kurumlarin ekonomik sorunlari etkiledigini
vurgulamaktadirlar(Aoki 1988, Granovetter 1994, Khanna ve Palepu 2000).
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Politik-ekonomik bakis ise, isletme gruplari ekonomik ¢ikarlarini arttirmada
siyaset kurumu ile olan iliskilerini incelemektedir. Ulkede bir avug ailenin yaratilan
katma deg@erden aldiklari pay ve bu payi koruma ve artirma cabalarini aile baglarini
incelemektedir. Girisimci aileler ile siyasiler arasindaki guc iliskilerini konu
etmektedir.(Khanna ve Palapu ,269:2000). Turkiye érneginde sermayedarlarin politik
tercihlerinin istikrarh olmadigi gorulmektedir. Sermayedarlar kiresellesmenin
getirdigi imkanlari kullanabildikleri dlctide neo liberal soylemi benimserken, kendi
varlklarini yada avantajlarinin zarar gérecegini disunen gruplar farkli davranislarda
bulunmaktadirlar. Bu durum ozellikle 1990-2000 yillari arasinda ulkede
koalisyonlar ddénemini getirmis ve beraberinde bir cok ekonomik kriz Ulkeyi
etkilemistir(Nisanci,2006).

2.3.ISLETME GRUPLARININ ORTAYA CIKISI VE GELISIMI

isletme gruplarinin ortaya cikisi ve gelismesiyle ilgili Tablo 2’de gériilen en
kapsamli siniflama Carney(2008) tarafindan yapilmistir. Carney(2008) isletme
gruplarinin ortaya cikisi ile ilgili ortaya koydugu cerceveyi dort hipotezle
doldurmustur. Bunlar kurumsal bosluklar, yasam dongusi, devlet kaynakli
endustrilesme ve es-dost kapitalizmi hipotezleridir. Bu hipotezlerin temel basliklarini
Tablo 2’de gorebiliriz. Kilit aktorlerin, koken ve blyidmenin, c¢oklsin ve
performansin birer kriter oldugu bu tabloda isletme gruplarinin gelisimi dort hipotez

acisindan dort boyutlu olarak incelenmistir.
2.3.1.Kurumsal Bosluk Hipotezi

Strachan (1976) ve Leff (1978) isletme gruplarinin ortaya cikisina ait
yaptiklari erken ¢alismalarda, kurumsal bosluklar nedeniyle bagimsiz girisimcilerin
kendiliginden bir araya gelerek isletme gruplarinin 6ncu yapilarini olusturmuslardir.
Kurumsal alt yap1 girisimcilerin bugun tercih ettigi ve olmasini istedikleri yapilardir.
Ekonomik gelismenin ve sanayilesmenin ilk yillarinda tim dunyada kurmsal alt yapi
eksiklikleri s6z konusuydu, bu alt yapilar kanuni, finansal ve fiziksel alt yapilar

olarak aciklanmaktadir.
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Tablo 2.isletme Gruplarinin Gelisimini Agiklayan Dért Hipotez

Hipotez Kilit aktor  Koken Cokus Performans
ve
Buyume
Kurumsal Firmalar Kendiliginden Kurumlar ortay Ik asamada grup
b0§|uk ortaya ¢ikma ciktiginda  gruplar olusturmak
kaybolur karhdir, sonra
maliyetler faydayi
asar
Yasam Firmalar Blyume Duraganhk/ ilk olarak kar
ANAiisii firmalarin gerileme etmek etkinlige
Dongusd tercihidir dayalidir,  daha
sonra glce
dayandirilir
Devlet Devlet isletme gruplarini  Firmalar sinir i1k olarak Kkarlilik
Kaynakli firmalar devlet yaratiyor, teknolojiye devlet kararlariyla
EGi et firmalar yaklastiklarinda belirlenir, sonra
3 ogreniyor gruplar yeniden rekabet  gicline
yaptlanir ve dayanir
odaklanir
Es-Dost Politikacilar Anlasma, karlilik  Isletme grubunu  Seffaf olmam,
Kapitalizmi ve girisimciler strdiirmek firmalrin karlarini
gizlemeleri

Kaynak:Carney,2008:602

Bugiin 0zellikle ekonomik olarak geri ve gelismekte olan tlkelere gelismis
ulkelerin ve onlarin ekonomi kurumlarinin dayattigi kurumsal alt yapi
zorunluluklarinin - gelismis Ulkelerin ve sirketlerinin blylimesinde en 06nemli
faktorlerden  oldugu genel bir tartisma  konusu olarak  karsimiza
citkmaktadir(Sahin,2005:125). Modern dinyada yada gelismis ekonomilerde
kurumsal yapilarin énemi gittikce artarken, tarihsel olarak bakildiginda gelismis
ulkelerin ekonomik eylemlerinin sirketler aracithgi ile yikseldigi dénemlerde,
sirketlerin gelismesinde eksik kurumsal yapilarin ortaya cikardigr firsatlarin
degerlendirildigi bir ortamda oldugu gértlmektedir(Chang,2003).

Gelismis ulkeler icin boyle bir yapi 6zel girisimlerin buyumesi icin bir
avantaj olurken, gelismekte olan Ulkeler icin dezavantaj yaratmistir. Gelismek igin
rekabet etmek zorunda kalan gelismekte olan Ulke girisimcileri bu alt yapi
eksiklikleri nedeniyle yarisa geriden baslamislardir, yarisa katilmak istediklerinde alt

yapi eksiklikleri onlerine ¢ikmaktadir. Gelismis ulkelerde ise sanayilesmenin ilk
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donemlerinde yaris tim sirketler ve es zamanli gelisen ve sanayilesen ulkeler igin
sartlar esittir. Turkiye ge¢ sanayilesen bir tlke olmasi nedeniyle bu agir sartlari en
gok hisseden dlkelerin basinda gelmektedir. Girisimci sinifin 1929 yilina kadar
gumrik himayesinden bile yoksun oldugu gérulmektedir(Altinparmak,1998:73).

Bir Ulkede iyi kurumsal alt yapi bilesenlerinden s6z edebilmek icin sahip
olunmasi gereken (¢ temel 6zellik s6z konusudur. Bunlardan ilki milkiyet hakkinin
glvence altina alinmis olmasi, ikinci olarak maddi glc¢ ve iktidar yogunlasmasinin
onlenmesi ve Uglncl olarak da vatandaslarin egitim, Gretim, tlketim, kredi vb
haklara adaletli ve herkesin ¢abasi 6l¢lsiinde ulasilabilir olmasinin saglanmasidir
(Chang,2003; Acemoglu ve Causes,2003:27; Gokalp ve Baldemir,2006;
Yaprakli,2008).

Bir llkede kurumsal yapilar bu temel haklari garanti altina alacak sekilde
organize olmah ve hizmet vermelidirler. Bu kurumsal yapi higbir tlkede ekonomik
ve politik gelisimin ilk asamalarinda kurulu degildi. Bu sayede eksik kurumsal
yapinin verdigi ekonomik avantajlar belli firmalar tarafindan grup olusturmada ve
gruplar tarafindan degerlendirilerek mdlkiyet yogunlasmasi, iktidar ve gigc
yogunlagmalari ve temel vatandaslik haklarinin gasp edilerek ya da verilmeyerek bu
glc odaklarinin guclerinin arttigi baska bir deyisle sermaye birikimi saglandigi
gorulmektedir(North,1990:110).

Chang(2003) saglikh ve tam rekabet piyasasindan serbest pazar - serbest
ticaret politikalariyla ve temel demokratik kurumlarindan bahsedilebilmesi icin sahip
olunmasi gereken kurumlari soyle siralamistir. Demokrasi, merkez bankasi, iyi bir
finansal sistem, profesyonel bir kamu idaresi, adalet mekanizmasinin calisiyor
olmasi, gibi temel kurumlarin yani sira patent, iflas, sinirli sorumluluk, kadin ve
cocuk isglcti vb konularin kurumlarin garanti altina alindigi bir ekonomiden
bahsetmektedir. Ayrica kamunun fiziksel alt yapiyr olusturan ulastirma, iletisim,
enerji temini gibi hizmet sektorlerinin girisimcilerin ve tim toplumun yasami
kolaylastiracak bir nitelikte olmasi istenmektedir. Oysa ki, gelismekte olan
ekonomilerin erken asamalarinda bu tir kurumlarin olusturulmadigi ya da
olusturulamadigi gercektir. Var olanlarinda toplumun beklentilerine cevap vermenin

uzaginda oldugu bilinmektedir. Bu gerceklik girisimcilerin yeni sektorlere girerek i¢
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piyasada ihtiya¢ duyulan mal yada hizmet Gretimine daha etkin bir cevap verme
adina yeni isletmeler kurarak sirket sayilarinin ve cesitlenmenin artmasina neden
olmustur. isletmelerin bir araya gelerek giiclerinin birlestirmeleri yada yeni
isletmeler kurarak biyumeleri ve bir isletme grubu olusturmalarinin performans
uzerinde olumlu bir etkisi gorulmustir. Karlar yeni islere kanalize edilerek sermaye
birikimi yaratma ortaminin saglanmistir. Gelismenin erken asamalarinda Ulkeler
kendi sanayilerini bu i¢ kurumlari olusturmadan destekledikleri gibi tarife korumasi
ve tesvik kullanilarak sanayilerini dis rekabet baskisindan da korumuslardir(Khanna
ve Palepu,2000).

Bir lkede var olan kurumlar iyi yada kotu kurumsal yapi o6zellikleri
gosterebilirler. isletme gruplar ilk ortaya cikislarini kot kurumsal yapinin
olusturdugu cevreye bir tepki olarak da degerlendirmek gerekmektedir. Gelismis
ekonomilerde kurumlar iyi kurumsal 6zellikler gostererek tim toplumu Uretkenlige
yonlendirmektedirler. Kamu otoritesi bireyin mulkiyet hakkinin tanimlanmasi ve
korunmasi icin yasalar ve yazili olmayan diger toplumsal degerlerin desteklenerek
mulkiyet hakkinin mesruiyetini saglamlastirmasi igin gerekli tedbirleri almaktadir.
Oysa gelismekte olan Ulkelerde isletme gruplarinin ortay cikis strecine bakildiginda
girisimciler ile devlet arasinda glvene dayali olmayan ¢ok yakin bir iliski s6z
konusudur(Bugra,1997). Bu iliski girisimcilerin agir sanayi yatirimlari yerine daha
kisa vadeli spekdlatif imkanlarin bol oldugu ticaret yapmaya yonlendirmistir. Turk
girisimcisinin ve sermayedarinin ticaret o©ncelikli bir yapiya sahip oldugu
sOylenebilmektedir(Eres,2006:146).

Gelismekte olan U:lkelerdeki kurumsal kalitesizligin bir sonucu olarak siyasi
ve ekonomik anlamdaki girisimlerin onundeki firsatlar karisiktir. Bu Ulkelerdeki
kurumlar agirhkh olarak Gretim faaliyetleri yerine yeniden dagitim faaliyetlerini
gelistiren, rekabetci kosullar yerine tekeller yaratan, firsatlari gelistirmek yerine
onlari kisitlayan Kkosullar gelistirmektedirler. Islem maliyetleri artiran sebepler
nedeniyle milkiyet hakkinin korundugu ve korunacagina dair stiphe duyan girisimci
ekonomik deger yaratma cabasini devlet destegi ve yonlendirmesiyle yaparak islem
maliyetlerini  minimize etmeye c¢alismaya hiz  vereceklerdir(Bugra,1997,
Carney,2008).
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Bir toplumda var olan alt yapi tcincu olarak bireyin gelisimini egitimini
calisma ve ekonomik faaliyette bulunma haklarini istikrarli bir sekilde devaminin
garanti altina alinabilecek bir alt yapinin saglanmasi oldugu dusinilmektedir. Oysa
isletme gruplar egitilmemis niteliksiz isgucunl, demokratik haklardaki zayif
uygulamalari, isci hak ve Ozgurliklerindeki kisitlamalari, devletin yeterli fiziki alt
yap! saglayamadigi ortami buylmek ve cesitlenmek igin bir ekonomik avantaja
cevirmislerdir. Bazen devlet alt yapi konusunda yonlendirilmis, girilmek istenilen
sektorde bir koltuk degnegi olarak kullanilmistir. Ara mallarin eksikligi nedeniyle bu
mallarin Gretimine de girmisler, piyasa mekanizmalarini isleterek etkin alternatifler

olusturmaya calismislardir(Akis,2007).

isletme gruplari gelismemis ve gelismekte olan iilkelerde kurumsal bosluklara
bir yanit olarak ortaya ¢ikmislardir. Kurumlarin saglayamadi§i alt yapi nedeniyle ya
firmalar bir araya gelmeye mecbur olmaktadir, yada girisimci kendi alt yapisini
olusturmak zorunda kalmaktadir. Bu asamada stz konusu olan sadece sermaye
birikimi yaratmak degildir, girisimci malini Uretirken olmayan yan sanayiyi, olmayan
yolu limani, olmayan isglclni kendi egitmesi nedeniyle bu ihtiyaclarini karsilayacak
sirketleri kurmak zorunda kalmistir, hatta devlet tarafindan bunlari yapmasi

konusunda zorlanmislardir.

2.3.2.Yasam Dongusu Hipotezi

Isletme gruplari erken calismalari yasam dongiisii modeli yoniinde ilerlemistir
(Strachan,1976; Leff,1978). Yasam dongusi hipotezi isin dogasini anlatmaya
calismaktadir, firma organik bir sekilde biyumeye endekslidir. Firmalar isletme
grubunun olusmasi ve gelismesi icin kilit aktordur, analizin merkezinde ise girisimci
vardir, blyume firmalarin ve firmayr yonetenlerin tercihidir, karlilk etkinlige
dayalidir ve kar eden firma gulclenerek etkinlikten ziyade guciin verdigi alani
kullanarak kar etmeye baslar. Biylme durdugunda ya da gerilediginde grup icin

cokus baslamaktadir(Carney,2008).

Yasam dongusunin erken safhalarinda, ana sirket bagl firma yada firmalarin

ihtiyaglarini karsilamak tzere kendi istegiyle olusur, dzellikle yatirim yapma karar ve
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planlari, kredi temin mekanizmalari ve givencelerinin olusturulmasi gibi finansal
servisler saglanmaktadir. Sosyolojik bakisi iceren yasam doéngusu, firmalari birbirine
baglayan iliskilerin cesitliligine vurgu yapmaktadir. Bu vurgu sadece sirketler
arasindaki mali kontroliin tek elde toplanmasina degil, farkli sektorlerde faaliyet
gosteren sirketlerin bir araya gelmesinde rol oynayan insan iliskilerinin guven,
benzer kisisel ve etnik Ozellikler gibi bir arka planlarin isletme gruplarinin

olusumundaki roliine vurgu yapmaktadir(Cuervo-Cazurra,2006:420).

Biydmenin firmanin tercihi olmasi kurucu 6nderin firmayi nerede gérmek
istedigiyle ilgilidir, kurucu firmay! buyltmek zorundadir blyime durursa grup
dagilir, karli alanlarin degerlendirilip var olan firmalara hem Uretim olarak destek
olunmali, hem i¢ finansman mekanizmasinin yaratti§i nakdin degerlendirileceqi
yuksek karh alanlar degerlendirilmelidir. Kurucu &nder varhigini buylyerek
etkinlikten glice dayali bir karlihga gecmelidir, isletme grubu biyudiginde etkin
olmaktan cok gucli olacaktir. Tum paydaslar gucle desteklenen otoriteye boyun
egecek, dretim gicun verdigi tum imkanlarla daha karli hale gelecektir. Yasam
dongusu hipotezi 6zellikle isletme grubunu bulyitmek ve glglendirmek isteyen
kurucu liderin tercihleri ile ortaya ¢cikmaktadir. Liderin sosyal iliskileri ve kilturel
degerleri firmanin ve firmalarin bir araya gelmesinde énemli ve belirleyici bir rol
almaktadir(Carney,2008).

Yasam dongusu hipotezini énemli 6élglde destekleyen ekonomi sosyologlari,
sosyal ve kultirel modellerin nasil farkli organizasyon tiplerini ortaya c¢ikardigini
ortaya koymaktadirlar. Bu kanit Weberian sosyoloji gelenegi tarafindan gelistirilen
otorite konsepti etrafinda donmektedir. Kapsami isletme gruplarinin etrafini saran
sosyal yapi ile birlikte firmalarin esbicimliligini merkeze alan bir bakis agisidir.
Ekonomi sosyologlari icin dikey, yatay ve karsilikli otorite modellerinin firma ve
firmalar arasi dizeylerde organizasyonu nasil etkiledigi 6nemlidir. Ekonomi
sosyologlari tarafindan dogu Asya’da yapilan isletme gruplari ¢calismalarinda tek bir
girisimden tireyen(cogalan) yapilarin sosyolojik yansimalarinin ¢ok yakin kulttrler
olarak kabul edilen tlkelerde bile farkli sosyal yapilara neden oldugunu ortaya

koymuslardir. Kore de dikey yapi ve sosyal akrabalik iliskilerin 6n plana ¢iktigini,
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Japonya’da yatay iliskilerin norm saydigi yapilar s6z konusu oldugu
goralmustir(Guillen,2000:363).

Bu yapilarda ortaya ¢ikan isletme gruplarinin temel hedefi bliyiimek ve daha
cok biyimek olmustur. Ozellikle Giney Koreli gruplara baktigimizda karsimiza
herhangi bir grubun isminin bir otomobil markasi ya da bir bilgisayar ekrani, lcd
televizyon olarak goziimuze batmasi tipik bir 6rnek olabilir. Bu 6rnek ayni zamanda
cesitlendirmeyi de aciklamaktadir. Alternatif olarak grup tek bir girisimcinin
etrafinda direkt satin alma yoluyla cesitlenebilir ya da diger firmalar yari 6zerk tiizel
Kisiliklerini korumakla birlikte yonetim acisindan bir gruba bagli olmaktadirlar
(Carney,2008:603).

Granovetter ve Swedberg’in one siirdiikleri gibi, “iktisadi eylemin toplumsal
bir konumu vardir. Sadece bireysel gldlere atifta bulunularak aciklanamaz. Yliksek
girisimcilik becerilerine sahip oyuncular tarafindan gerceklestirilmez. Tersine
mevcut kisisel iligkiler aglarinin icine yerlesiktir. Aile isletme gruplarinin yetenekleri
ve davranislari arasindaki ulusal farkliliklar ancak bu sekilde anlasilabilir. Aglar,
zorunlu olarak, cogu kez aile baglantilarindan ve aile benzeri baglantilardan
olusmustur ve bireysel kapitalizmin ayirt edici 6zellikleri ile iliskilidir. Bu aglarin
yapisinda yer alan bicimsel olmayan “oyun kurallar1”, givenin temelini olusturan

ortak degerlerin ve davranislarin bir yansimasidir(Colli ve Rose,2007:377).

Strachan (1976) hukumet politikalarinin 6ngérilemeyen risk ve belirsizlikler
icermekte oldugunu, gruplasmanin temel amacinin sigorta mekanizmasi oldugunu,
Ozellikle gruplarin sekillenmesinde ve birlesmesinde bunun temel bir neden
oldugunu ileri stirmektedir. Firmalar yasamlarini devam ettirebilmek icin bir isletme
grubu olusuma dahil olmayi gerekli gormektedirler. Ancak, yasam dongusi modeli
isletme gruplarindan ekonomik gelismenin ve refahin bir sonucu olarak olgun
davranislar beklemesi konusunda iyimser degildir. Strachan yasam ddngusi modeli
mantiksal gelisimini Ozetlerken, sekillenen yillarda grup gucli bir pozisyona gelir.
Karli endustrilerde hizli biylime rakamlarina ulasiimaktadir. Gruplar ilk olarak eski
is alanlarina yeni teknolojileri basaril sekilde uyumlastirma konunda ¢aba gostermeli
ve yeni endustrilere liderlik etmede ve kiimelenmede basarili olmahdirlar. Sahip
olduklari giice oranla buyuk olcude tarihsel olarak yakaladiklari biyime hizlarini
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devam ettirebilmek giderek guclesmektedir(Carney,2008:603).Bu  zorluklarin
astlabilmesi icin isletme gruplar alternatif strateji olarak artan karliligin devami icin
politikanin gucund kullanarak rakiplerini saf disi ederler, olgunlasma yillarinda
performanstan ¢ok daha gucli olma stratejisini insa etmeye calismaktadirlar.

Yasam dongusi hipotezi analiz merkezine girisimciyi koyan bakis agisna
g0re girisimci sert bir sirdciddr, tim grup igin gruptaki tim firmalara kol kanat
gerer, elindeki imkanlari kullanma adina gerektiginde glice ve politikaya basvurur,
haleflerine karsi kendini saglama alacak adimlari atar. Girisimciler, ilk olarak bir
isletme grubuna baglanmanin parlak yanlarini somutlastirirlar, bu modelde devletin
onemi kucuktir. Devlet esas olarak potansiyel bir tehdittir ve belirsizlik kaynagi
olarak  gorulmektedir.  Proaktif  olarak  yonetilen olmah  ve  uzak
tutulmalidir(Carney,2008:603).

Yasam dongusi hipotezi isletme grubu blyudikce dagilma riskinin arttigina
dikkat ceker, yeni is alanlarina girdikge baba mirasinin catisi altina girilmesini ve
islerin biyumesi karmasiklasmasi karsisinda kontroliin kaybedilmemesi i¢in miras
catisi altinda toplanilmasini savunmaktadir. Ayrica, babadan miras alan girisimciler
birbiriyle rekabet etmekten ¢ok karsilikli ¢ikarlarin kollanabilecegi isbirligi projeleri
yapmalari gerekmektedir. Burada Ozellikle toplumsal yapinin dayattigi sosyal
dizenlemeler ©ne c¢ikmaktadir. Karsilikli iligkilerin  sosyal duzenlemelerin
karakterize edildigi yatay iliskiler Japon keiretsulari ve Tayvanli Quanxiye’de sikca
gorilmektedir. Bu tlr yatay sosyal ve otorite iliskilerinin oldugu grup firmalarinda
tek bir girisimcinin dnderligi gortlmektedir. Girisimcinin liderligi devam ettirilemez
ise, O0zellikle girisimcinin hayata veda etmesi beraberinde ayriliklari getirirse firma

icinde yasam dongusu kirilmis olmaktadir(Guillen,2000:367).

Guney ve Dogu Asya’da aile ve isletme kultlrel olarak birbirinden ayrilmaz
bir durumdadir ve genellikle kicuk aile firmalarindan olusan aglarin, Batinin
hiyerarsik orgutlerine alternatif olduklari kabul edilmektedir. Buyuk aile firmalarinin
ornekleri arasinda Tata (Hindistan) ve Kikkoman (Japonya) bulunmaktadir ve Koreli
dev Chaebol da bir aile isletmesidir. Bu ytizden, Japonya’daki Zaibatsu gibi aile
egemenligindeki gruplar Amerikan isgali sirasinda ortadan kalksalar da, yerlerine
Keiretsu tipi yapilanmalar ge¢mistir ve bu tir yapilanmalar toplumsal hayatin
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yuzyillardir ortaya koydugu degerleri isletmelerin devami icin gerekli gormektedirler

ve yasam dongusuni bu acidan desteklemektedirler(Colli ve Rose,2007:376).

Hintli isletme gruplar lzerinde yapilan bir arastirmada (Encartion:1989)
isletme gruplari arasindaki iliskilerin  cesitliligine ve yakinhgina dikkat
cekilmektedir. Hindistan’daki isletme gruplarinin ortak ozellikleri olarak 6n plana
cikan unsurlari aile, sinif, din, lisan, etnik kdken ve bolge gibi sosyal baglar olarak
ortaya koyulmaktadir. Bu unsurlar isletme gruplarindaki tye sirketler arasindaki mali
ve oOrgutsel baglar giclendirmektedir. Japonya’da Keiretsular, kolektif aile
milkiyetinin finansal baglantilari sayesinde bir arada tutulur, bu dev isletme gruplari
yoneticilerin aile disindan sectiklerinde bu kisilerin  “edinilmis evlatlara”

benzetilmeleri, isletme ve aile amaclarina bagliliklarini ima eder.

Aile sahipligindeki isletme gruplarinin gelistigi bir cok Ulkede aile isletme
grubu sadece iktisadi bir yapi degil, cogu birey icin bir toplumsal kimlik kaynagidir.
Babanin isini surdirmek konusunda guclu bir toplumsal yikimlilik s6z
konusudur(Colli ve Rose,2007:388). Turkiye’de bu strecin kimi isletme gruplarinda
ters isledigi gortlmustur. Sabanci Holdingde yasanmis Sakip Sabanci 6ldiikten sonra
holdingden ortaklik olarak kopmalar baslamis ve holding bu tir tercihlerin ortaklarin
Kisisel tercihleri olabilecegi konusunda gorus bildirilmistir. Bu cikisa verilen karsilik
holdingin isletme gruplarint tanimlarken wvurgulanan aile sahipligini ¢ok
onemsemedigi sonucunu dogurmaktadir. Sonu¢ olarak 2000’li yillarla birlikte
odaklanma stratejisini tercih eden Turk holdinglerinde bir yapi ve strateji

degisikligini gostermesi acisindan 6nemli gorilmektedir(Karaevli:2008).

Dogu toplumlarina has bazi yerel ve ahlaki degerler isletme gruplarinin bu
toplumlarda yasam bulmasina ve kendilerine 6zgu yapilar olarak devam etmelerine
neden olmaktadir. Bati’da kar etmeyen isletmelerin satilmasi Dogu’da ise aile mirasi
ve toplumsal miras olarak gorilen firmalarin korunmasi ve desteklenmesini
onemseyen yapilar olarak karsimizda durmaktadirlar. Ge¢ sanayilesen Ulkelerde
firmalar ile toplum arasinda toplumsal degerle iliskilendirilebilecek bir alt yapi s6z
konusudur. Firma yada grubun varhli§i toplumun kendini ifade etme bicimi olarak da
algilanmaktadir. Girisimci grubun varhgini devam ettirebilmek icin sadece toplumsal

degerleri degil isletme gruplarinin karanhk yizi olarak degerlendirilebilecek kisiler
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ve gruplar arsindaki her tirli gizli anlasma ve goriinmez iliskileri yonetmedeki
basarisi ile isletme grubu icin yasam dongusuni surdarulebilir kilma gérevini de
yuklenmektedir(Carney,2008).

2.3.3. Devlet Kaynakli Sanayilesme Hipotezi

Devlet kaynakli sanayilesme hipotezi isletme gruplarinin gelismesi surecinde
basroli devlete yiklemekte “girisimci devlet =devlet girisimciligi” olarak karakterize
etmektedir. Devlet sahip oldugu kamusal gig ile toprak sahiplerinin, askerlerin, ¢ok
uluslu girisimcileri, organize olmus is gicunu ve endustriyel kapasiteye sahip
girisimcilerin kazanilmis haklari hikimsuz kilabilir ekonomik kaynaklar tzerindeki
tasarruflari ile bazi menfaat gruplari yaratabilir. Devlet 6zel sektdre nazaran daha ¢ok
bilgiye ve daha ¢ok ekonomik ve politik giice sahip olarak ekonominin gidisatina
Onayak olmaktadir. Devlet, bir firmanin bazi endustrilere ve yeni piyasalara giris
tarzi konusunda tercih yapabilmekte ya da Ulkede gelismesini istedigi bir sektor

konusunda karar verici olabilmektedir(Amsden, 1989; Keister, 2000).

isletme gruplarinin ortaya ¢ikmasini belirleyen bir diger unsurda kamunun
mal ve hizmet Uretiminde nerede duracagi ile ilgilidir, 6zellikle kriz dénemleri ve
sonuclarinda kamunun piyasalara mudahalesi s6éz konusu olabilmektedir. Devlet
kaynakli endistrilesme tezi Glke igindeki firmalarin gelecek vaat etmelerine karsin
kaynak eksikliginden dolayi gelismis ekonomilerdeki firmalardan teknolojik olarak
geri kaldiklarini 6ngérmektedir. Bu durumda yeni aktor gec endustrilesme tezidir,
devlet yabanci firmalarin sahip oldugu gelismis teknolojilere ve yonetsel yeteneklere
sahip olmak istemektedir(Carney,2008,Haggard,1990).

Devlet kaynakli sanayilesme hipotezi devlete bagimli is sitemlerinin ortaya
cikmasina neden olmaktadir. Devlete bagimh is sitemlerinde; oOrgutler devlet
icerisinde 6nemli konumda olan aktorlere(blrokratlara, kamu bankalari yoneticileri,
siyasetciler) ulasma yonunde birbirleriyle rekabet icerisindedirler. Rekabetin nedeni
bu aktorlerin bir girisimcinin varhgi ile ilgili kritik kararlari alabilmede ¢ok genis bir
oyun alanina (kredi verme, vergi salinimi, tesvik uygulamalari, devlet ihalelerinde

kayirmacilik vb.) sahiptirler. Gelismekte olan llkelerde ekonomik gelismislik diizeyi

44



ile siyasi gelismislik dizeyi paralel gittigi sdylenebilir, gelismekte olan ulkelerin
sanayilesmeye basladiklari ilk on yillarda 6zellikle otoriter egilimli yoneticilerin ve
siyasetin iktidarda oldugunu gérmekteyiz. Sayilan bu aktorlerle iliskilerini iyi tutan
ve gelistiren isletme gruplari yada onlarin sahipleri olan girisimciler firsat yaratabilir,
yada olusan firsatlari kendi lehlerine cevirebilmektedirler(Ozgelik vd.,2007:62).
Goksen ve Usdiken(2001), Turk is sisteminin devlete bagimli is sitemi 6zelliklerini
gosterdigini, Onis,(1999) ise bu bagimhligin 1980 sonrasi ekonomide uygulanan

liberal politikalarla birlikte azalmadan devam ettigini belirtmislerdir.

Isletme gruplari ile kamu arasindaki iliski ilging bir iliskidir. Temelde isletme
gruplari devleti yanlarinda adeta bir koltuk degnegi gibi kullanma egilimindedirler,
oncelikle yeni girilen bir sektorde olusabilecek riskler icin kamu sahip oldugu
kaynaklar itibariyle énemli bir ortaktir. Ko¢ grubunun Turk Traktor, Tofas, Arcelik,
Migros, Tofas Oto Ticaret, Tat Konserve gibi yatinmlarda Kamu iktisadi
Tesekkdllerini  koltuk degnegi olarak almistir(S6nmez,1987:123). Bu koltuk
degnekligine bakildiginda her ortakliktaki ortagin genelde ortaklik sonucu uretilecek

Uriiniin masterisi olmasi tercih edildigi gorulmektedir.

Yabanci firmalara yerel ekonomide baskin olmak isterler bunu da teknolojik
kapasiteleri ile yapmaya calisirlarken, yerel firmalar bazi yetenekler acisindan
onlardan Ustlindir. Devlet yerel oyunculara ¢ok genis bir alan saglayarak onlari
taklitcilik, 6grenme ve geri kalmisligi ortadan kaldirma gibi konularda onlarin lehine
uygulamalar yapmaktadir. Her tirll lisans ve izinlerin verilmesinde yerli sanayiciyi
gOzetmektedir, yerli sanayiye verilen yeterli zaman ile onlari koruma altina alarak
korunmus bir ticari ¢cevre yaratir. Devlet rekabet oyununun kurallarini belirler ve
yerel piyasalari yonetir, firsatlari firmalar arasinda paylastirir, girdi fiyatlarini
dizenler, rakiplerin sayisina ve bu yarisa hangi yabanci firmalarin katilabilecegine
karar verir(Carney,2008:604).

Ayrica kamu 6zel sektoriin altindan kalkamayacagi yatirimlari Ustlenebilecek
bir hesap verilenemezlikle karsi karsiyadir. Kamu 6zellikle alt yapi yatirimlarini
Uzerine almis, bunun yaninda sanayideki temel girdi olan seker, demir celik, enerji,

madenler, sektorlerine yatirim yapmis 0zel sektor firmalarina dunya fiyatlarinin gok
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altinda bu girdileri saglamistir. Bu imkanlar 6zellikle yerli isletme gruplarinin

gelismesinde 6nemli rol oynamistir.

Kurulma nedenleri biylk gruplart desteklemek olan kamu yatirimlari
yasarken de oOllrken de isletme gruplarina ¢cok 6nemli katkilarda bulunmuslardir.
Ozellestirme furyasi tam bir rezalete déntismus, Telekom Turkiye’nin dis borcunu
karsilayabilecek fiyatlarla satisi gindeme geldiginde i¢ politikaya kurban edilmis,
satildiginda ise teknolojik ilerlemeler nedeniyle neredeyse (zerine para verilerek
satilabilmistir. Dinyada 0Ozellestirmelerin sorgulanir hale geldigi bir dénemde,
GAP’tan sonra ki en blyltk kamu yatirimi olan Erdemir maliyetinin dortte birine
elden cikarilmistir. Erdemiri alan teorik olarak bir isletme grubu olan ancak sahiplik
yapisi itibari ile Dunyadaki tek drnek olan grup 6zellestirme ihalesinde yaristigi

yabanci grubu Erdemire ortak etmistir.

Devletim ekonomiye mudahalesinin yogun olmasi halinde ilgili sektérde veya
ekonomide piyasa dizenli isleyememekte, etkin kaynak dagilimi saglanamamakta,
toplumsal refah optimal duzeye cikarilamamaktadir. Bu tur durumlarda kamu
otoritesinin devreye girerek c¢esitli midahalelerle piyasa mekanizmasinin islemesini
saglamasina yahut piyasanin Uretemedigi mali bizzat kendisinin Uretmesine cevaz
verilmektedir(Acar,2005:129).

Kamu mallari nedeniyle piyasanin kusurlu hale gelmesinin 6nline ancak
teknik bir devletin tesis edilmesi ile gecilebilecektir. Bu sayede devlet asli islerini
yapacak, ornegin adalet mekanizmasi iyi calisacak, secilmis firmalarin devlet
imkanlariyla beslenmesinin 6niine gecilmesi saglanabilecektir (Boratav,2006,
Kazgan,2006).

Sayet devlet girisimcinin yetersizligini gorir ve algilarsa sektdre yeni
girisimcilerinin girisine izin verebilir. Boylelikle, kurumsal bosluk hipotezine karsin,
devlet direk ve en direk olarak kaynaklarin kontrolii yoluyla firmalarin karhiliklarini
tamaminin belirleyicisi olur. Sanayi stratejisi devlet tarafindan belirlenirken, isletme
gruplarinin rolii enduistriyel yetenekleri insa srecini yerine
getirmektedir(Amsden,1989).
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Isletme gruplarinin gérevi baskalarinin icat ettigi yetenekler ve teknolojilerin
ogrenilmesi ve taklit edilmesidir. Teknolojik 6grenme, ge¢ endstrilesen ekonomide
ogrenme ve geri kalmish§in giderilmesine yardimci olmaktadir. isletme gruplarinin
geri kalmislik safhasinda yerel ekonomide yasanan rekabet, 6grenme cabalari, proje
yonetimi yetenekleri ve etkin retim teknikleri yerine devletin kaynaklarini tahsisi
icin rekabet etmektedirler. Bu rekabette isletme gruplarini baskente ve politikacilara
endeksli bir strateji Gretmelerine neden olmaktadir. Tesvikler hangi alanlarda ise
yatirnmlar o alana kanalize edilmekte ve sonugta rasyonel olmayan yatirimlar
yapilabilmektedir.(Kock ve Guillen, 2001).

Gec sanayilesen ekonomilerde isletme gruplarina bagh firmalarin yetenekleri
endustrilesmenin ilk asamalarinda koruma altindaki farkli endustriyel sektorlerde
operasyon yapmaya Yyeterli degildir. Genellikle sahip olduklari yeteneklerin know
how kendi mdlkiyetlerinde degildir. Firmanin blyumesi icin 6lgek ekonomisine
ulasmasi gerekmektedir. Bir (lkede ekonomik gelismenin ilk asamalarinda
(safhalarinda) ekonomik kalkinma diizeyinde kayda deger basarilar elde edebilmesi
icin katma deger zincirinin yaratiimasi gerekmektedir. Devlet arastirmalar icin vergi
tesvikleri saglamali, bilim teknoloji parklarinin kurulmasi, icatlarin desteklenmesi,
kurumsal altyapi tesislerinin kurulmasi icin ugrasmasi gerekmektedir(Carney ve
Gedajlovic, 2003).

Gelismekte olan Ulkelerde devlet yerli sanayiyi korumak icgin ¢esitli glimruk
duvarlari ve yerli firmalara yonelik tesvik politikalari kendinden olanlari korumayi
amagclamistir. Taklit, Uretim etkinligi ve endustriye giris jenerik yeteneklerin yerine
firmalar taklitten yenilik karakterine dogru bagimh cirakhktan yaratici (retkenlige
degisim gecirmeleri gerekmektedir. Ancak taklitten inovasyona dogru degisim
yasanirken yeni bagimliliklar ortaya cikabilir. Ozellikle isletme gruplari bu degisimi
yapamazlarsa sorun biydr, devlet desteklerinin yeni teknolojiler yénimde olmasi
ancak firma ve gruplarin buna yanasmadigi durumlarda farkli yonlerde olaylarin
gelistigi gorilmektedir. isletme gruplar rekabetci bir firma olabilmek icin bebek
endustrilere girmek ya da yasam dongusini enddstriyel Grln Gretimi asamasindan
teknoloji Ureten bir asamaya gecmelidirler. ihracata dayali sanayilesme politikasini
da iceren bu slrecte gruplar sahip olduklari sirketlerin Urettikleri Grinlerin diinya
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piyasasinda yerini belirleyip trtn ¢esitlendirmesini dogru yaparak temel yeteneklerle
uyumlu bir stratejiyle hareket etmek zorundadirlar. Devletler 6zellikle
globallesmenin arttigi son otuz yilda Diinya ile eklemlesen ekonomilerinde
firmalarini ve gruplarini tesvik etmede daha secici davranmak zorundadirlar(Kock &
Guillen, 2001).

Devlet kaynakli sanayilesmenin bir boyutu da Gungavdi ve Ergek’in (2007)
Elginkan Holding ile ilgili calismada da &rnegine rastladigimiz yonetici
transferleridir. Gingavdi ve Ercek (2007) “grubun o6zellikle tepe ydneticilerini
meydana getiren kadronun hemen tamami kamu kuruluslarindan transfer edilmis ve
buradaki baglardan o6zellikle kurulus asamalarinda faydalaniimistir”. Bu tespit
ozellikle yetismis insan kaynadi konusunda eksik olan piyasalarin hem bir isletme
grubu olusturmada hem de bu grubu devlet kaynaklarina yakin kilma adina béyle bir

insan kaynag! politikasi olusturduklari gérulmektedir.

2.3.4.Es Dost /Ahbap Cavus Kapitalizmi

Es dost kapitalizminin merkezinde devlet vardir. Ancak devlet, devlet
kaynakli hipoteze gore daha gevsek bir fonksiyonu Ustlenir. Es-dost kapitalizm
hipotezi gelismekte olan Ulkelerde ¢cok hos karsilanan bir yaklasim degildir. Ancak
bazi koth niyetli blrokratlarin ve politikacilarin bu konuda suiistimalleri s6z konusu
olmustur. Kapali bir ekonomide politikacilarin ve teknokratlarin kaynaklarin
tahsisinde devlet adina kayda deger devlet midahaleleri olabilmektedir. Devlet
yetkilerini kendilerine yakin girisimciler icin istedikleri firsatlar yaratabilmektedir.
Olusturduklari kaynaklarin bekgiligini yapanlar kaynaklari somirebilmektedir.
Devlet kaynakli endustrilesme hipotezini agik bir sekilde Ustlenen devlet, isletme
gruplarina karsi guclu bir aktor olarak ortaya ¢ikmaktadir. Politikacilar ve memurlar
ulusal kalkinma glindemine tepeden bakan teknokratik hedef yonelimli niyet
sergilerler. Politikact ve memurlarin ajandasi kendi teknokratik hedefleriyle uyumlu

ulusal kalkinma yiritmektir(Carney,2008:605).

Orgiitler, faaliyet gosterdikleri sektorler icerisinde kritik noktalarda bulunan

aktorlerle olan sosyal iliskilerinin yogunlugunu arttirarak kendilerine cikar veya
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diger rakiplerine gore avantaj saglama eylemi icerisinde bulunabilirler. Sahip olunan
sosyal iliskiler, drgitlerin sosyal sermayesidir(S6zen:2007:69). isltme gruplari bu
sermayeyi kullanarak ortaya ¢ikan ve bilytiyen orgitlerdir. Ozellikle gelismekte olan
ulkelerdeki bu yapi grubun var olmasindan biyumesine ve ¢esitlenmesine kadar bir

cok alanda bu sermayeyi kullanmaktadir.

Rusvetci politik liderlerin yerel tekellerle vurucu pazarliklara girisip bunu
devlet aracihgiyla pratiklestirmeleri ve firsat¢i yonetim ve rant kollama olarak
literatlirde sik sik karakterize edilmektedir. Rusvetci politik liderler yerel tekellerle
devlet kredileri icin pazarhklar yaparlar ve bunlar rant kollama olarak karakterize
edilirler. Bununla birlikte yandascilik babadan kalma koklesmis bir uygulama
olabilir. Firsat¢ilik girisimciler tarafindan korunan bir davranis sekli olabilir.
Yandascilik toplumsal givenin disik oldugu catismali, emniyetsiz ve ihtilafli
toplumlarda yaygin olarak gorilmektedir. Tarihsel olarak devlet catismalara taraf
olmaktadir, isletme ya da onlari temsil eden gruplara karsi tavir alarak girisimcilerin
risklerini arttirmaktadir. ~ Girisimciler, devletin kendilerini bdlmesine, ayrimcilik
yapmasina, kisitlayici diizenlemeler uygulamasina, karsilastirma yapmasina, istimlak
etmesine, yolsuzluklara géz yummasi gibi davranislar karsisinda savunma amacli
tepkiler gostermektedirler. Bu tepkilerin basinda risklerin yarattigi tehdidi azaltmak
icin etkin Ust dizey gorevlilerden himaye aramaktadirlar. Bu babadan kalma
iliskilerde girisimcinin yeri, birokrat yada politikaciya bagli bir durum olmaktadir.
Burokrat ya da politikaci iktidardan dustugunde guven temali bu tir iliskilerde
iliskinin dengesi hizla degismektedir. Bu tir iliskiler karsilikli menfaate
dayanmaktadir, himaye karsiligi ya da avanta karsihgr oldugu slrece iliski
sturmektedir (Morck ve Yeung, 2004).

Ayrica kamu 6zel sektoriin altindan kalkamayacag! yatirimlari Ustlenebilecek
bir hesap verilenemezlikle karsi karsiyadir. Kamu 6zellikle alt yapi yatirimlarini
uzerine almis, bunun yaninda sanayideki temel girdi olan seker, demir celik, enerji,
madenler, sektdrlerine yatirim yapmis 6zel sektor firmalarina dinya fiyatlarinin ¢ok

altinda bu girdileri saglamistir.

Geg sanayilesen (lkelerde kurumsal yapinin toplum kesimleri arasinda 6ne
cikan ve elit olarak tanimlanan politikaci, birokrat, isadami vb. diger seckin
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gruplarin  Glkede varatilan 06zellikle ekonomik deQerlerin kendi c¢ikarlari
dogrultusunda dagitilmalarinin  6nlenmesi  geregi tamamen teorik asamada
kalmaktadir. Cesitli gelisme endekslerine bakildiginda her tirli yolsuzluk vb
uygulamalarda gelismemis ve gelismekte olan Ulkelerin 6n siralarda yer aldigi
gorulmektedir. Girisimciler varliklarini 6zellikle devlet tarafindan saglanan tesvik vb
kamu kaynaklarina dayandirdiklari igin sahip olduklari varhklarin bir gun devlet
tarafindan el konulabilecedi kaygisiyla yada korkusuyla, bazen de gercegiyle
yasamaya alismis olduklari sOylenebilir, yeni ¢ikacak tesvik kanununda girisimci

batirilabilir yada bir anda zengin edilebilir(Ozcan,2009).

Girisimci liderler isten el ¢cekmeleri yasamlari itibariyle ¢ok olasi degildir,
Ozellikle aile sahipligindeki isletme gruplarinin dogu kulturlerindeki yayginhgi goz
onune alindiginda girisimci liderin aile icerisindeki otoritesi ve sayginhgi sahiplik
yapisinin dagilimini engellemektedir. Bu isletme grubunun “tek bir biytk firma”
gibi yonetildigini gostermektedir(Karaevli:2008).

Girisimciler seffaf olmayan isletme yapilari olusturarak varliklarini daha az
gosterme egilimindedirler, 6rnegin piramidal yapilar varlik degerlerini gizlemede
onemlidir. Boyle yapilar sermaye acigi ihtiyacini karsilar ve patriminyol iliskilerin
bozulmasina karsi kaynaklari korumakta kalkan gorevi yapmaktadir. isletme
gruplarinda, aktiflerin kasitli olarak garpitilmasi, firma sermaye yapisi bilesenlerinin
dogru olarak saptanamamasi patriminyol baglantilarin gelistirilmesi nedenine devlet
icin glic olmaktadir(Wolfenzon,1999, Carney,2008, Obata,2003).

Diger taraftan gelismekte olan ulkelerde sosyal kurumlara zayif given,
isletme gruplarini icerdeki ve disaridaki paydaslar arasina bir nevi kalin givenlik
duvarlari insa ederek iletisimin siddetini zayiflatarak var olmaya calismaya
zorlamaktadir. Bir tir kapali sisteme dogru giden bu yapilarin liberal pazar
kurumlarinin geregi olan temel dlzeyde adalet, guvenlik, kolektif mallarin halka
acilmasi gibi durumlarda da varliklarini strdurebilmeleri hi¢ kolay olmayacaktir.
Dost ve patriminyol baglantilar bazi isletme gruplarinda giiven olarak karakterize
edilirken ancak gercek daha cok glvensizliktir. Patriminyol iliskilere bel baglamak
diisiik giivenli toplumlarda tehdit ve asimetrik gii¢ gibi sonuglar dogurabilir. isletme

gruplari var olan pozisyonlarini koruyabilme adina piyasa ekonomisi kurumlarinin
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yerlesmesine sicak bakmazlar. Politik ve ekonomik giclerini bu diizenin devami igin
kullanmaktadirlar (Fukuyama, 1995, Hutchcroft, 1991,Carney,2008).

3. SAHIPLIK YAPISI

Sahiplik kavrami, sermaye sahiplerinin niceliksel 0Ozellikleri yaninda
niteliksel ozelliklerini iginde barindiran sirketin kontroliini elinde tutan kisi yada
gruplarin haklarini ifade etmektedir. Kontrol bir takim imtiyazlari da beraberinde
getirmektedir. Kontrolii elinde tutan sermaye sahiplerine (baskin ortak) hissedar
denilmektedir. Bircok ekonomide baskin hissedar grubu aile fertleri ve/veya

sirketlerinden olusmaktadir.

Bu alanda Turkiye’de yapilan calismalar isletme gruplarinin holding ya da
topluluk adlari altinda oldukca merkezi karar alma yapilari olarak orgutlendigini
sermaye yogun ve sermayenin belirli ailelerin elinde toplandigi aile holdingleri
olarak faaliyetlerini strdirdiklerini ortaya konmustur(Bugra, 1997; Yildirnm ve
Usdiken, 2005, Giingavdi ve Ercek:2007).

3.1. GENEL OLARAK SAHIPLIK YAPISI VE MODELLERI

Sirketlerde sahiplik yapisi dnemli bir degiskendir, mevcut sahiplik yapisi sirketin
yonetim kurulu yapisindan baslayarak  tiim yonetim sureclerini
etkilemektedir(Huse,2005).

Sermaye Sahipligi tdrleri olarak “aile sirketleri sahipligi” ve “daginik
sermaye sahipligi” yaninda “kurumsal yatirimci sahipligi”, “halka acik veya kapali”,
“devlet sahipligi”, “yonetsel sahiplik”, “blok sahiplik”, “yabanci yatirimci sahipligi”
ve “isci sahipligi” kavramlari Uzerinde durulmasi gerekmektedir. Sahiplik yapisinin
belirleyici unsurlarindan biriside sirketin faaliyet gosterdigi Ulkenin yasal alt yapi
sistemidir. Gelismis Ulkelerde gicli yasal korumaya dayali bir sistem olmasi
Ozellikle bu dlkelerdeki yaygin halka agik ve daginik sahiplik yapilarinda
hissedarlarin haklarinin korunmasi icin getirilen agir sartlari gostermektedir. isletme
gruplarinin yogun olarak faaliyet gosterdigi gelismekte olan ekonomilerde 6zellikle
zayif yasal korumaya dayali bir sistemin olmasi daha yogunlasmis 6zsermaye
sahipligiyle karakterize edilmektedir(Kiyilar,2007:8, Elsayed,2009:11).

o1



Bir sirkette buyuk hissedarlarin kim olduklari 6nemlidir. Bu konudaki
calismalar buyuk hissedarlarla deger arasindaki iliskinin siklikla biyuk hissedarin
kim olduguna bagh oldugunu belirtmektedir. Ornegin Claessens, Djankov, Fan ve
Lang (1998) dokuz Dogu Asya ulkesindeki firmalari incelemisler ve sahipligin
etkisinin blok hissedarin kimligine gdre degistigini bulmuslardir. Sahipligin devlet
elinde olmasi performans ile pozitif olarak baglantili iken, sirketler elinde olmasi
performansla negatif iliskilidir. Yazarlar kurumsal sahiplik ile performans arasinda

iliski olmadigini bulmuslardir(Kiyilar,2007:11).

Bir sirketi kontrol etmek her tlkede 6nemlidir. Nedeni ise sirketi kontrol eden
sirket hissedarlarinin gelirlerini artirabilir yada azaltabilir. Kontrol etmenin
degerinin, sahiplik yapisi ile baglantili nakit akim haklarinin 6tesinde bir deger
tasimasindan dolayi, sirkette kontrolin buyik kismini elde tutmak igin bir tesvik
vardir. Diinyada bir sirkette hissedarlarin nakit akim haklarini asan kontrol haklarini
elde edebilecedi bircok yol vardir. ABD’de bu, tipik olarak, orantisiz bir sekilde
yuksek sayida oy hakki tasiyan hisse senetleri yoluyla elde edilir, “bir pay bir
oy”’dan (one share one vote) sapan firmalarin borsada yuksek prim yaptigi
bulunmustur(Kiyilar,2007:14).

3.1.1 Aile Sirketleri Sahipligi

Aile sirketlerinde sahiplik tim dinyada en yaygin olarak gorilen ve
ekonomilerde yaratilan finansal ve istihdam gibi 6nemli verilerin temel Greticisi ve
en Onemli aktorleridirler.  Sahiplik tdrleri arasinda en onemlisi aile
sirketleridir(Karpuzoglu, 2000).

Saking(2008: 20) aile sirketini; ailenin gegimini saglamak ve/ veya mirasin
dagiimasini dnlemek amaciyla kurulmus bir sirket turii olarak tanimlarken. Bu tip
sirketlerde, aile gecimini saglayan Kkisi en son s6zii sdyleyen kisidir. Yonetim
kademelerinin dnemli bir bolima aile Uyelerinde olusturulur. Kararlarin alinmasinda
blylk o6lclde aile tyeleri etkili olur ve aileden en az iki nesil kurumda istihdam
edilir bir sirketin aile sirketi olabilmesi i¢in su Ug¢ 6zelliginin olmasi gerektigini ifade

edilmektedir:
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« Kontrol ve sahiplik aile bireylerinin elinde olmali,
* Firma adina karar almada aile bireyleri tek s6z sahibi olmall,
* Aile bireylerinin akrabalik iliskileri kuvvetli olmalidir.

Aile sirketlerini  kucik isletmeler olarak degerlendirmek yanilticidir.
Dinyanin ve ulkemizin 6nemli sirketleri olan ABD’ de Ford, Mars, Fransa’da
Michelin, L’Oreal ve Sabanci, Kog, Dogus gibi holdingler birer aile isletmesi olarak
degerlendirilmektedir(Kirim, 2005: 4).

Aile sirketlerinde sahiplik yapisinin bir kisinin elinde olmasi stratejilerin
belirlenmesinde firmanin blydkligi g6z o©ndnde tutuldugunda 6nemli hale
gelebilmektedir. isletme biyudiikce profesyoneller devreye girer ve temsil
maliyetleri olusur ve bu ahengi yada ailenin 6ncelikleri ile yonetici dnceliklerinin
catismasi performansi etkilemektedir. Bunun yaninda kurucunun isletmeye sagladigi
toplumsal prestij sirketce iyi degerlendirilerek blyume icin referans olabilir, isim
krediye ulasmada, uretilen mal ve hizmetlerin pazarlanmasinda firmay! avantajli
kilabilir(Cadbury, 2000).

Aile sirketlerinde gorilen yogun sahiplik konsantrasyonu karsin, sirketin
kontroliinii elinde tutanlarin suiistimallerine neden olabilir. Ornegin yonetici olarak
kendilerine yiiksek tcret ddenmesini saglayabilirler, baska sirketlerden daha ucuza
alinabilecek Urlnleri kendi sahip olduklari diger sirketlerden pahali alabilirler.Aile
sirketleri birinci nesilden sonra yonetilmesi zor olan kurumlardir 6zellikle yakin
akrabalik iliskileri aileye sonradan katilan gelin ve damat gibi Uyelerin yarattiklari
sorunlar bu sirketlerin devamliliginin énlindeki en buyik engeller olarak karsimiza

¢tkmaktadirlar(Karpuzoglu,2000).

La Porta vd. (1999) isletme gruplarinda yiiksek milkiyet ve yogunlasmis
hissedar yapisinin orantisiz nakit akim haklari ile firmalarin kontrol edildigini ve bu
konsantre sahipligin gruba lye firmalar arasinda diger kicik hissedarlarin aleyhine

servet transferleri icin firsat olarak goralduguni ileri sirmektedirler.
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3.1.2.Kurumsal Yatirimci Sahipligi

Kurumsal yatirimci sahipligi; gelismis ve sermaye birikimin ylksek oldugu
ulkelerde banka sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, yatirirm fonlari gibi tamamen
finansal getiri amach kuruluslardir. Bu kuruluslar topladiklari kaynaklari 6zellikle
yuksek getiri potansiyeli olan, menkul piyasalarda yada yukselen sektorlerde
degerlendirmektedirler, gelismekte olan Ulkelerde sermaye piyasalarinin olusmasiyla
birlikte bu yatinm kuruluslari bu piyasalarda yer alan gelecek vadeden sirketlere
sermaye piyasasi araciligiyla ortak olmaktadirlar. Bugtin gelismekte olan Ulkelerdeki
yildiz sirket veya sirket gruplarinin 6nemli ortaklari arasinda bu kurumsal

yatirimcilari gérmekteyiz(Darman,2004, Saking,2008).

Kurumsal yatirimcilar sahiplik yapisi acisindan incelendiginde ortada
sahiplerin adini gormek imkansiza yakindi yatirimci pasiftir, aktif olan kurumu
yOneten profesyonellerdir. Kurumsal yatirim bir sahiplik modeli olarak ve gelismis
ulkelerde birgok sirketin ana hissedari konumundadirlar. Sahip olduklari sirketlerle
iliskileri tamamen finansal boyuttadir ve bu yapi hicbir aidiyet duygusu icermeden
gerceklesir. iliski kurum sirketten para kazandiji yada kazanma vaadi devam ettigi
strece devam eder. Kurumsal yatirim sahipliginin yaygin olarak goérildigu batida
bazi dustnirler sermayenin tabana yayildigint bir c¢esit sosyalizmin uygulamasi
oldugunu ileri siirmektedirler. ileri siiriilen paradigma iscinin yada beyaz yakall
calisanin sigorta primlerini 6dedigi 6zel fon veya yatirimlarini degerlendirdigi fonun
kendi cahistigi firmaya ortak olurken kendisinin de bu firmaya ortak oldugunu bunun
yaninda, isine giderken kullandigi araba firmasina bu yolla ortak oldugu, isine
gitmek icin kullandigi otoban ortak oldugu seklinde uzayip giden ortakliklarla bir
cesit proleter devrimin gerceklestigi savunulmaktadir (Aras ve Muslimov, 2001).

3.1.3.Devlet Sahipligi

Devlet Sahipligindeki isletme gruplari gelismekte olan ekonomilerdeki en
blylk elli isletme grubundan sekiz tanesi devlet sahipligindedir (Amsden, 2001:
197-99). devlet yasamadan aldigi yurutme yetkisini kullanarak Glkeyi yonetir. Bu

yetki sirketler icin bazen olumlu sonuglar verirken bazen de olumlu sonuclar
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vermeyebilir. Devletin bir sirketin sahibi yada ortagl olmasi devlet sahipligidir ve
onemlidir. Ozellikle devlet ekonomik yada ekonomik olmayan siyasal ve sosyal
nedenlerle piyasada denetleme ve diizenleme yaninda sahip olarak piyasada yer
alabilir. Bu serbest piyasa ekonomisini sakatlayan bir durum olmakla birlikte 2009
Dinya krizinde piyasa ekonomisini savunanlarin bile taraftar oldugu bir hal aldig
gorillmektedir. Ozellikle gecis ekonomileri olarak tanimlanan isveg, Norveg, Cin,
Kiba, Rusya, Orta Asya U(lkelerinde devlet sahipligi hala yogun olarak
gortlmektedir. Gegmiste Turkiye’de de yogun olarak devlet sahipligi gortlmastar,

Ozellestirme uygulamalari ile bu yapi terk edilmeye calisiimaktadir(Saking,2008).

Devlet sahipligi 6zellikle gelismekte olan ekonomilerin baskin 6érgit formu
olan isletme gruplarinin gelismesinde 6nemli rol oynamistir . Girisimci alt yapisinin
beraberinde getirdigi sorunlari gidermek amaciyla devlet sahipliginde sirketler
kurulmus ve bu sirketler girisimcilerin boylarini agsan yatirimlari érnegin yol, liman,
iletisim vb. gerceklestirmisler ve bu gruplarin blyimesinin nedenlerinden
sayllmislardir. Devlet sahipligi ihtirashi devlet yoneticileri ve hirsh girisimciler
tarafindan iyi niyetli kullanilmadigi igin elestirilmis ve 6zellestirme uygulamalari ile

bunun énine gecilmeye calisiimaktadir.

3.1.4.Daginik Sahiplik

Daginik sermaye sahipligi sirket hissedarlari arasinda herhangi bir grubun
baskin olmadigi bir yapidir. Bu yapida sirket genel kurullari belirleyicidir ve genel
kuruldan yetki alan kisi veya kisiler sirketin en yetkili kisileri olmaktadirlar. Teorik
olarak genel kurulun sectigi yonetici tum ortaklara ayni mesafede olmak zorundadir.
Bu tur yapilar 6zellikle hissedar haklarinin yogun yasal koruma altinda oldugu
ulkelerde yasayabilen yapilardir. La Porta ve digerlerinin (1999) daginik sermaye
sahipligi tanimina gore; hicbir hissedar % 10 dan fazla oy hakkina sahip degildir.
Baskin hissedar olmamakla birlikte gruplasma manevralariyla sirketler ele
gecirilmektedir. Ozellikle Ulkemizde “isci Sirketleri” yurtdisinda cahisan Tirk
iscileirnden toplanan paralarla olusturulan daginik sermaye yapilari anonim

sirketlerin verdigi genis haklarin bazi kot niyetlilerce suiistimal edilmesi ve kot
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yoneticiler tarafindan sirketlerin iyi yonetilmemsi nedeniyle sonu hisranla biten yurt

disi iscilerinin magdur edildigi sonugclarla karsilasmamiza neden olmustur.

3.1.5.Ydnetici Sahipligi

Sirket hisselerinden pay sahibi olan kisilerin 6zellikle temsil maliyetlerini
azaltmak amaciyla sirkette yonetici olarak c¢alismalari yonetici sahipligi olarak
tanimlanmaktadir. Bunun yaninda yoneticilerin motivasyonunu artirmak amaciyla
sirkete ortak alinmasi da s6z konusu olabilmektedir. Daginik sermaye yapisi yonetici
sahipligi icin uygun bir yapidir bu sayede yonetici baskin olan bir grubun
olmamasini degerlendirir ve sirkette hem yonetici hem ortak olabilir.Y6netici
sahipliginin ortaya cikmasinin nedeni sirket sahibinin yoneticiyi ortak ederek
yoneticinin kendi kisisel cikarlarini isletme cikarlarinin Gstiinde tutmasina engel
olmak istemesidir. Hissedar ¢ikarlari ve yonetici ¢ikarlari bu sayede uyumlasacaktir.
Ancak bu hissedarlik oraninin gok iyi karalastiriimasi gerekmektedir yonetici bir
anda baskin hale gelip diger ortaklarin  magduriyetlerine  neden
olabilmektedir(Demsetz ve Lehn 1985).

3.2 .ISLETME GRUPLARINDA SAHIPLIK YAPISI

Isletme gruplarin - miilkiyetin  korunmasi ve grubun miras yoluyla
dagilmasinin nasil 6niine gecilebelicegi onemli bir sorundur. isletme gruplarinda ki
dissal davranis, icinde bulunduklari toplumun kiltarel kurallarini etkiliyorsa, isletme
gruplarinda 6zellikle kurucu liderin digsal ve i¢sel mekanizmalardaki belirleyici roli
grubun gelecegini etkilemektedir. Girisimci lider acisindan, gruba bagh firmalar
girisimci liderin bir uzantisidir. Kendisinden sonra isletmesine ne olacagi konusuyla
ilgileniyorsa, bu kaygi genellikle geride birakacadi eserin nasil bir sey olacagini
distinme seklini alir(Colli ve Rose,2007:384).

Isletme gruplari sahiplik yapisi bakimindan diger sebeke gruplardan
farkliliklar arz etmektedirler, isletme gruplarindaki sahiplik yapisi temel olarak ¢
sahiplik modeli ile aciklanmaktadir. Bunlar aile sahipligi, genel sahiplik ve devlet

sahipligi olarak tanimlanmaktadir. Bu sahiplik yapilarinin  farkh vekalet
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maliyetlerini, farkli cesitlenme stratejileri ve her bir tercih icin farkli performans

sonuclari s6z konusu olmaktadir(Cuervo-Cazurra,2006:420).

Gelismekte olan Ulkelerde kurumsal yonetim problemleri literatirde son
donemde Uzerinde durulan 6nemli konulardandir. Hissedarlarin haklarinin korunmasi
isletme gruplarinin bulundugu hukuksal cevrede sahiplik yapilarini ve bu yapilarin
grubu kontrol etme imkéanlarini etkilemektedir. Yogunlasmis hissedarlik yatirimci
korumasi olmamasina akilci bir yanit olabilir. Sayet hukuk; sahipleri, kontrol
edenlerden korumuyorsa, sahipler kontrol eden olmak isteyeceklerdir. Bu durumda,
yoneticiler ile hissedarlar arasindaki temsil catismasinin anlamli olmadigini ¢unki
blylk hissedarlarin yonetimi kontrol etme konusunda hem tesvige hem de olanaga
sahip olmaktadirlar, bu sonug¢ beraberinde sahipligin baskin hissedarlar ile azinlik
hissedarlar arasinda bir 06zsermaye temsil catismasina yol acabilmektedir
(Kiyilar,2007:17).

3.2.1.Aile Sahipligindeki isletme Gruplari

Aile sahipligindeki isletme gruplarinda sahiplik, kontrol ve yonetim aile
uyeleri tarafindan yerine getirilir. Baska isletme gruplari ile karsilastirildiginda roller
aynidir. Aktorler ise agirhikli olarak aile Uyelerdir. Profesyoneller calistirmakla

beraber profesyonel yoneticiler tim icraatlari aile tarafindan yakin takibe alinir.

Aile kontrolindeki isletme gruplarinda yonetimin kontrolii genel olarak
hissedarlara degil aile Uyelerine aittir. Aile sahipligindeki isletme gruplari, aile
firmalarinin blok olarak kontrol edildigi cesitli halka acik aile sirketlerdir, her bir
sirket daha ¢ok halka acik sirketi kontrol altina alarak piramidal yapiyi genisletmekte
ve katkida bulunmaktadir(Morck Ve Yeung,2003:367).

Turkiye’de isletme gruplarinda sahiplik yapisina baktigimizda yaygin olarak
gorilen yapinin aile sahipliginde merkezi bir sahiplik yapisidir. Bu yapida grupta
kurucu dnderlerin 6limunden sonra dagiimayi 6nleme fonksiyonunu yerine getirmesi
amaciyla kurulan ve grupta énemli bir hisse agirhgi olan aile vakifinin araciligiyla
yonetimi paylastidi ortaya konmustur (Kog,1973; Bugra,1997; Yildirim ve Usdiken,
2005).
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Cogu Japon Keiretsu’lari birgogunda bir bankayla iliskilidir ve ana firma ve
bagl firmalar borsaya kota edilmislerdir. Hindistan’daki (business house) isletme
gruplari da 0zel aile sirketleridir, ancak istiraklerinin bazilar borsaya kota
edilmigslerdir(Again ve Wolpin:2004).

Aile sahipligindeki isletme gruplarinda profesyonellesme ile birlikte vekalet
problemleri dogabilmektedir, bu konuda kontrol edenler yonetimde daha aktif yer
alabilirler. Aile bireyleri cesitlendirme sireci muikemmel bir performansla
sonuclandirabilir.  Kurucunun yeni is alanlarini fark edebilmesi, hizli karar
verebilmesi ayni zamanda ¢ok iyi (birokrasi-finans vb) cok iyi iliskileri bulunmasi
aile sahipligindeki isletme gruplarinin basarisini saglar ayni zamanda c¢ok ylksek
performans gostermelerine neden olabilir. Aile isletme gruplari en iyi performansa
sahip olmasi beklenmektedir. Aile holdinglerinde miilkiyetin-sahipligin ve yénetimin
ayni ellerde olmasi grubun performansinin yikselmesine ve basarmasina yardim
eder(Saking,2008).

3.2.2. Halka Acik isletme Gruplari

Genel sahiplik olarak da adlandirilan halka ac¢ik isletme gruplarinda hicbir
hissedar grubun ¢ogunluga sahip degildir. Sahiplik bircok hissedar arasinda dagitilir.
Kontrol ve yonetim profesyonellerin elindedir. Profesyoneller yonetim kurullarinca
atanir(Cuervo-Cazurra,2006:424).

Halka acik isletme gruplarinda vekélet problemleri yasanmaz. Sahiplerin
yoneticiler Uzerindeki sinirli ve az yetkileri vardir. Yoneticiler firmaya riskli
yatirimlardan uzak tutarlar ve isletme grubunu cesitlendirirler. Burada ydnetim ve
denetim kurularlinin  ylksek bir kurumsal yonetim standardinda calismasi
gerekmektedir. Yoksa yoneticiler kendi imparatorluklarini ilan ederler. Halka agik
isletme gruplari 6zellikle bazi hikimetlerce bolgesel gelismenin saglanmasi, kiguk
yatirimcilar bir araya gelmesi amaciyla devletce de desteklenmektedir. Devlet ortak

olmay! cazip hale getirecek uygulamalar yapmaktadirlar(Cuervo-Cazurra,2006:427).

Halka acik isletme gruplarinda i¢ girisimcilerin ve profesyonel yoneticilerin

mevcut isletmenin yavas blylmesi ne alternatif olarak ortaya cikan yada
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degerlendirilebilen bir yol olarak ilgisiz ¢esitlendirmeyi bir bliylime stratejisi olarak
kullanmaktadirlar. Yoneticiler, ylksek biiyiime potansiyeli ve kar vadeden sekttre
girerek, Ozellestirmelerden pay alarak grubun karhligini artirmak isterler ¢lnki
onlarin maaglart ve primleri isletme grubunun blyumesi ve karlhiligina
endekslidir(Saking,2008).

Halka agik isletme gruplarinda iyi bir performansa sahiptir, ancak bu
performans asla aile sahipligindeki isletme gruplarinin diizeyinde degildir. Ortalama
olarak bakildiginda, aile isletme gruplari, halka acik isletme gruplarina performans
olarak benzemektedirler. isletme gruplari dzellikle ekonomik krizlerin ardinda aktif

olduklari endustrileri degistirirler(Chang,2005).

Halka acik isletme gruplari, zarar ettikleri alanlardan ¢ikarlar, distk biyime
hizina sahip ve distk karli alanlari terk ederler. Yoneticiler biyumenin yollarini
ararlar ve arzularlar karsiz ve blyume sansi zayif alanlardan ¢ikarlar. Cikis kolaydir
elden cikarilanlar zaten en az zaman harcanan hicbir 6zelligi bulunmayan alanlardir.
Isletme gurubu sahip oldugu sektorlerden birinden tamamen cekilir ve digerlerinin

finansmani igin bu satislarda elde ettigi paralari kullanir(Hosskisson, vd.2005).

3.2.3.Devlet Sahipligindeki isletme Gruplari

Devlet sahipligindeki isletme gruplarinda milkiyet-sahiplik yapisi (lke
vatandaslarinin yetki verdikleri siyasetciler tarafindan idare edilen firmalardir. Bu
gruplar ne borsaya kote edilmis nede aile kontrolinde olmayan isletme
gruplaridir.Firmalar devletin dolayisiyla tim kamunun ve halkin malidirlar.
Siyasetciler halk adina dogrudan ve dolayli olarak bu firmalari yonetirler. Aile
sahipligindeki isletme gruplarinda sahiplik, kontrol ve yonetim aile tyeleri tarafindan
yerine getirilir. Bagka isletme gruplari ile karsilastirildiginda roller aynidir. Aktorler
ise agirlikh olarak aile Uyelerdir. Profesyoneller galistirmakla beraber profesyonel
yoneticiler tim icraatlari aile tarafindan yakin takibe alinir(Cuervo-
Cazurra,2006:426, Again ve Wolpin:2004).

Devlet sahipligindeki isletme gruplarinin tipik 6rnekleri kita Avrupa’sinda

italya, ispanya’da, Latin Amerika iilkelerinde azda olsa gériilmektedir. Ayrica gecis
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ekonomileri olarak tanimlanan eski dogu bloku tlkeleri ve Cin’de ve bazi gelismekte

olan tlkelerinde varliklarini devam ettirmektedirler(Again ve Wolpin:2004).

Devlet kontroliindeki isletme gruplarinda da vekélet sorunlari isletmenin tim
stratejilerini  etkilemektedir. Sahibin politik tercihleri yoneticiyi belirlerken
yoneticicinin politik tercihleri isletmelerin yoninu belirlemektedir. Grubun politik
etkilere maruz kalmasi zaman iginde bir klik yapinin her seyi kontrol etmesine ve
isletme biliminin rasyonelligini ortadan kaldirici  uygulamalari beraberinde

getirmektedir.

Diinya iizerinde 6zellikle iskandinav iilkelerinde de yogun bir devlet sahipligi
s6z konusudur. Bu ulkeleri baz alan gelismekte olan tlke politikacilari 6zellestirme
uygulamalarina karsi bu 6rnekleri ileri siirmektedirler. Ozellestirmeyi savunanlar ise
gelismekte olan Ulkelerdeki es dost kapitalizminin 6nlenememesini ve (lkedeki
devlet sahipligindeki sirketleri sémarulmesini 6rnek gostertmektedirler. Siyasi
yozlasmanin bir sonucu olan ve tim siyasetcilerin bulastigi bu sikintil durum dlke
piyasalarinin uluslararasi tekellere acilmasi iginde bir firsat olarak degerlendirildigi

gorulmektedir.

Devlet sahipligindeki isletme gruplarinin tarihsel olarak gec sanayilesen
ulkelerde 6nemli bir misyonu Gstlenmislerdir. Tum agir alt yapi yatirimlarini ve
bliyik yatirimlar gerektiren temel ham madde ve malzeme (Gretimlerini
gerceklestirmisler. Devlet sahipliginde ki isletme gruplari 6zellikle ginimuzde gecis

ekonomisi olarak tanimlanan tlkelerde agirliklarini devam ettirmektedirler.

Isletme grubu bu hedeflerin bazilarini basarsa dahi, bazilarini basaramasa bile
devlet cesitlenmeyi bardagdin dolu tarafindan bakarak destekler. Bu nedenle ¢ok

blyik zararlar hari¢ isletme grubu zarar ettigi alanlardan ¢ok zor ¢ikar.

Devlet milkiyetindeki isletme gruplari ilgisiz ¢esitlendirme altinda siyasal
iktidarlar tarafindan desteklenmistir. Bu sayede hukiumet ekonomiye miidahale
etmede Onemli araclari elinde tutmaktadir, vergi silahini ¢cekmek yerine girdi
uretiminde o6nemli bir agirhgr olan devlet sahipligindeki isletme gruplari girdi
fiyatlarindaki oynamalarla isletme gruplarini kullanmaktadirlar. Komdinizmle

yOnetilen Ulkelerde yaygin bir érgiit formu olan devlet sahipligi, hizli sanayilesme ve
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gelismeye desteklemek icin merkezi hikiimetler yerel yontemler ve ordu tarafindan

desteklenmektedir.

Hukimetler sanayilestirme politikalarini uygulamak icin italya gibi Latin
Amerika gibi Ulkelerde cesitlendirilmis isleme gruplarini tesvik etmektedir. Seksenli
yillarda dunyayr saran liberallesme ve onun uygulama yizu olarak 6zellestirme
uygulamalari tam gelismis ve gelismekte olan tlkelerde uygulanmaktadir. Fakat AB
uyesi Ulkelerde bile devlet sahipligindeki isletme gruplari faaliyetlerine devam
etmektedir(Cuervo-Cazurra,2006:428).

Devlete ait isletme gruplari cok blyuk zararlar altina girmedikce calistiklari is
alanlarini terk etmeleri ender goriliir. isletme grubunun cesitliligini azaltmasi bir
hikiumet degisikligi yada temel bir politika degisikligi sonrasi s6z konusu olabilir.
Sonug olarak devlete ait bir isletme grubu ya tekel konumda olur yada tekel konumda
piyasay! duzenleyici olarak faaliyet gosterir, Pazar kusurlarini ¢Ozer ve/veya bir
bolgenin gelismisligine yada issizlige care olarak cesitlendirmeye gitmek zorunda

kalir. Bu hedefler isletme grubunun sansini azaltan hedeflerdir.

Devlet mali isletme gruplar tdrlerinin en kot performanslilart olarak
gorilmektedir. isletme gruplart ehil profesyonellerce yonetilmelerine ragmen
hedeflerini gerceklestirebilme konusunda cesitli catismalarla karsi karsiya kalirlar ve
basarili olamayacaklari alanlarda hikiumet politikalari ve siibvansiyonlara aracilik
etmeye zorlanabilirler ve bunun sonucunda disik performans gostermeleri
mimkunddr. Ayrica, sirketler siyasetcilerin arpahgi olarak kullanilabilirler. Ayrica
hikametler transfer harcamalari ile bu firmalarin Kkarlarini baska alanlara
aktarabilirler(Cuervo-Cazurra,2006:433).

Devlete ait isletme gruplari, 6zel sirketlerin belli bolgelerde yatirim
yapmadaki gekinceleri, Pazar kusurlarinin yarattigi engellere ve toplumsal faydalarin
onemli oldugu durumlarda ilgisiz cesitlendirme yoluyla yeni yatirimlar

yapmaktadirlar(Sappington, 1987).
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4, ISLETME GRUPLARINDA SAHIPLIK YAPILARI VE
KONTROLU ELDE TUTMA YONTEMLERI

isletme gruplarinda sahiplik yapisina bakildiginda ailelerin ¢ok kiiciik bir
sermaye ile isletme grubuna egemen olabilmek amaciyla dogal sahiplik iliskileri
yerine kullandiklari mekanizmalari gormekteyiz. Bu karmasik mekanizmalar piramit
yapilar, ¢capraz hissedarlik ve oy hakki olmayan hisse ¢ikartilmasidir. Bu tir tercihler
seffaflik, azinlik hissedarlarin haklarinin savunulmasi ve hisse senedi piyasalarindaki

genisleme konusunda kaygilarida beraberinde getirmektedir(Schneider,2009:179).

Bir isletme grubu yada Holding yapisi olusturmanin sagladigi en biylk yarar
az bir sermaye ile buyuk varliklara tasarruf edebilen ortakliklar tzerinde kontrol

kurmaya olanak vermesidir(Altug:1996:369).

Bir isletme grubu birden fazla tlzel Kisiligin cesitli ekonomik, politik ve
sosyolojik nedenlerle bir araya yasal yapilar olarak karsimiza cikmaktadirlar.
Sahiplik yapisi bir sirketin yada isletme grubunda yer alan diger sirketlerinin
gelirlerinin paylasimi biyltme ve diger stratejilerinin olusturulmasinda 6nem arz
etmektedir. Bir sirketin kontroli ortaklardan hangisinin daha ¢ok hisse sahibi
olmasiyla iliskili gibi gorinmektedir ve salt cogunluga sahip olmayi ifade
etmektedir. Temettl gelirleri Uzerindeki haklar nakit akin hakki, oy kullanma
hakkina da kontrol hakki denilmektedir(Saking,2008:112). Nihai ortagin salt
cogunlugu saglamasina gerek kalmadan sirketi kontrol hakkina sahip oldugu azinlik
kontrol yapisi s6z konusu olabilmektedir. Bu yapilar 6zellikle aile kontrollindeki
isletme gruplarinda ve aile isletmelerinde gorilen yapilardir. Bunlar, piramit yapi,
karsilikl/capraz hissedarlik ve bir oy bir hisse uygulamasindan sapilan yapilaridir.

4.1. PIRAMIT YAPI

Bir kisi yada kurum, halka acik sirkete, hissedari oldugu bir baska sirket yada
sirketler zinciri ile ortak oluyorsa piramit yapi s6z konusudur(Kula,2006:94). Selil

2’de aile sirketlerinde olusan piramidal yapi gortilmektedir.
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Sekil 2.Piramit Yapilanma Ornegi

Aile
Sirketi

|

Sirket A

|

Sirket B

:

Sirket C

|

Sirket D

j

Sirket E

j

Sirket F

- -

DIGER HISSEDARLAR

Kaynak: Kula,2006

Aile sahipligindeki isletme gruplarinda kontroliin ve kaynaklarin dagiliminin
oniine gecebilmenin yolu piramit seklindeki yapilardir. Piramit yapilar sermaye
olarak siirli  katithmi  saglarken etkin bir kontrol yapmayr mumkin
kilmaktadir(Almedia, M. & Nolfenzon, 2005).

Isletme gruplarinda piramidal sahiplik yapisinin tercih edilmesinin nedeni
tim grubun kiguk bir sermaye ile kontrol edilmesine dayanmaktadir. Piramidal
yapida, ornegin bir sirket ikinci bir sirketin %51’ine sahip olurken, ikinci sirket

uclincu sirketin %51’ine sahiptir, bu sayede piramidin en tepesindeki sahip sirket
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piramit icindeki firmalarin timunde sahipligi ve kontroll ele gecirir. Bu, piramidal

yapida asagi dogru her basamaktaki sirketin daha az yatirimi ile gerceklesmektedir.

La porta vd.(1999) aktaran Kula 2006’da eger halka acik B A sirketinin
oylarinin % 43’une sahip ve C sahsida B’nin % 27’sine sahip ise C kisisi A sirketine
piramit yapi ile ortaktir. B sirketi A sahsinca % 100 sahip ise piramit yapi yoktur;
zira arada halka acik sirket yoktur.

Khanna ve Yafeh(2007:334), isletme gruplarinda sahiplik ve kontrol araci
olarak  kullanilan  piramidal  sahipligin ~ “rant  kollama” araci  olarak
tanimlanamayacagini, piramidal yapinin her zaman azinhk hissedarlarini mahrum
etmenin bir yolu olmadigini bazi performans ve kontrol sorunlari ile bas etme araci

olarak da gortlmesi gerektigini ifade etmislerdir.

Piramit yapinin sonuclarina baktigimizda aile isletmelerinde kullanilan bu
kontrol yapisinda ailelerin bir ¢ok sirketi kontrol ederken, sirketleri yoOneten
yoOneticilerin tim ortaklarin haklarini degil kontroli elinde tutan ailenin haklarini
korumaya hizmet etmektedirler. Piramidin en st noktasinda yer alan sirket tim
sirketleri kontrol etmekte olsa bile piramidin alt tabakalarindaki gercek yatirimi ¢ok
azdir(Morck,2003)

Turkiye baglaminda, piramit tarzi orgitlenme 6zellikle borsaya acilan
sirketlerde s6z konusudur (Yurtoglu, 2000, s.202-3). Piramit yapinin dezavantajlari
ise sirket fonlari aile tercihlerine gore degerlendirilebilir bu ihtiyaci alan sirketlerin
diger hissedarlarini magdur edebilirler, yapida yer alan yonetici aile Oyesi yada
yakini oldugu icin basarisiz olsa bile isten atilmaz, hortumlama ve refah transferleri

yapilabilir.

4.2. KARSILIKLI/ CAPRAZ HISSEDARLIK

La Porta v.d. (1999) eger sirketin hem kontrol edici hissedar1 varsa hem de bu
sirket kontrol edici hissedarinin sirket veya sirketlerinde hisselere sahipse bunu
karsihkli hissedarlik olarak adlandirmistir. isletme gruplarinda capraz hissedarlik da

tim grubun kicuk bir sermaye ile kontrol edilmesine dayanmaktadir. Capraz
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hissedarlik, grup sirketlerinin karsilikli sahiplik pozisyonlarini korumalari mantigina

dayanmaktadir.

Eger bir sirketin hem kontrol edici hissedari varsa hem de bu sirket kontrol
edici hissedarinin yada bu kontrol edici hissedarin kontrol zincirindeki bir basak
sirketin hisselerine sahip ise bunu karsilikli hissedarlik olarak adlandirildigini
belirtmistir. Karsilikli hissedarlik nihai ortak olan sirketin dolayh ya da dolaysiz
kendi hisselerini kontrol etmesidir(Kula,2006:97).

Grant ve Kirchmaier’ e (2005: 67) gore karsilikli hissedarlik, iki isletmenin
birbirlerinin hisselerine sahip olarak, yasca biyik sahiplerinin birbirlerinin yonetim
kurullarinda yer alip, birlikte oy kullandiklari, dismanca ele gecirmelere karsi
savunmaya doniik hissedarlik iliskisi olarak tanimlamistirlar. Banka merkezli isletme

gruplarinda capraz sahiplik yapisi dis yaptirimlara karsi bir engel olusturmaktadir.

Karsilikli hissedarlik Asya’da yaygin olarak kullanilmaktadir. Bunun en
onemli nedeni kontrolu elinde tutan nihai ortagin kimligini kamufle etmektir. Nihai
ortak kontroll elinde tuttugu (hissesi oldugu) bir baska sirket vasitasiyla diger bir
sirkete ortak olabilir. Bu konuda Tayland’da faaliyet gosteren Chareon Pokhand
Group (CP) guzel bir 6rnektir. CP, CP Feedmill sirketinin (tarim, perakende ve
emlak alim satimi yapan bir sirket) %33 hissesine dogrudan sahiptir. Ayrica CP, CP
Northeastern (tarim) sirketinin %?21’ine ve Bangkok Agro-Industrial (tarim)
sirketinin %9’una sahiptir. Diger taraftan, CP Feedmill, CP Northeastern sirketinin
%57’sine ve ayrica Bangkok Agro-Industrial sirketinin %60’ina sahiptir. CP
Northeastern ise Bangkok Agro- Industrial sirketinin %3’lne, Bangkok Agro-
Industrial sirketi de CP Feedmill sirketinin %5’ine sahiptir. Bu sirketlerin hepsi
Bangkok Menkul Kiymetler Borsasina kayitli olup aralarindaki iliski asagidaki
sekilde gosterilmeye calisiimistir (Bebchuck v.d., 1999: 7).

1990’ h yillarin basina kadar biyik Japon firmalarinin cogunlugu karsilikh
hissedarlik sayesinde hissedarlarin siki denetimine maruz kalmadilar. Karsilikl
hissedarlik bugun oldugu gibi o zamanlarda da firmanin diismanca ele gecirilmesine
karsi bir savunma araci idi. Sirketlerin bu yontemi kullanmasi nedeniyle kontroli

elinde tutamayan hissedarlarin eli kolu baglanmaktaydi. Dolayisiyla, kontroll elinde
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tutan hissedar kontrolin 6zel faydalarindan vyararlanarak kendisine fayda
saglamaktaydi (Arikawa ve Kato,2004: 2).

4.3.  SAHIPLIK YAPISINI BELIRLEYEN SERMAYE SAHIPLIGI
DEGISKENLERI

Sahiplik yapisini  belirlemede kullanilan bir diger kavram sermaye
yogunlugudur, sermaye yogunlugu hissedarlarin yonetim (zerindeki etkin gucini
olcmeye yaramaktadir. Sirketlerdeki guc kaynaklarindan en dnemlisi olan sermaye
yogunlugu, sirketin karar verici organlarinin belirlenmesi ve tek basina karar almada

onemli olmaktadir.

Kurumsal yonetim uygulamalari azinhk haklarini korumak ve gelistirmeyi
amaclamaktadir. Uygulamada ise kurumsal yonetim konusunda caba gdsteren
firmalarin  bu konuda kanuni sureclerin tesine ge¢cmeye yanasmadiklar
gorilmektedir. Sermaye yogunlugu degiskenleri, mevcut hissedarlar arasinda toplam
sermaye payinin ne sekilde dagildigini ortaya koyan degiskenlerdir. Bu ¢alismada
sermaye yogunlugunu en blyuk hissedarin sahip oldugu hisse orani (EBO), en buyik
Uc hissedarin sahip oldugu toplam hisse orani (EBO3), Ailenin Sahiplik Hisse
Orani(AHO) ve Halka acikhk orani (HAO) degiskenleri ile aciklanmaya
calisiimaktadir (Karakaya,2004; Y urtoglu,2000;Saking:2008).

En buyUk hissedar sahipligi (EBO), sermaye yogunlugu degiskeni olan EBO
firmanin en blyulk hissesine sahip olan bir hissedarin toplam hisse senetleri icindeki
payini gostermektedir(Karakaya,2004). iIMKB’de islem géren sirketler (zerinde
yapilan benzer calismalarda yazarlar, Karakaya (2004), Girsoy ve Aydogan (2002),
Onder (2000), Yurtoglu (2000), Ugurlu (1998) ve Saking(2008) %40-%47 en biiyik
hissedarin ortalama degerlerinin %40-%47 araliginda gerceklestigini bulmuslardir.
Saking(2008), bu oranlarin Turk firmalarinda en biyuk hisseye sahip olan hissedarin
glclnl gosteren en 6nemli 6lglt oldugunu vurgulamaktadir. Sermaye yogunlugu
acisindan Turk firmalarini sermaye yogun olarak nitelendirilmesi gerektigini ileri

sirmektedir.
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En buytk 0¢ hissedar sahipligi (EBO3), bir sirketin en buyik ¢
hissedarinin elindeki kiimalatif hisselerinin toplam hisse senetleri icindeki payini en
blyuk (g hissedar sahipligi (EBO3) gostermektedir. Burada isletmenin sermayesine
hakim olan gigclerin yapisi ve sahipligin kimlerin elinde oldugu daha net ortaya
konulmasi agisindan ©6nemli en buyidk (¢ hissedarin kim oldugu ©nem
kazanmaktadir. Ozellikle sahiplik ve kontrol yapisinda sermayeye istirak eden kisi ve
kurumlarin belirlenerek isletme gruplarindaki kontrol iliskisinin piramidal bir
sahiplikte mi gergeklestigi yoksa Kkarsilikli/capraz hissedarlik iligkisinin - mi
oldugunun ortaya konmasi agisindan en buytk ¢ hissedar sahipligi degisken olarak

onemli hale gelmektedir (Yurtoglu,2000).

Ailenin sahiplik hisse orani(AHO), bir sirkette ana sermayedarlar
durumunda olan ailenin elindeki kiUmdalatif hisselerinin toplam hisse senetleri
icindeki payini gostermektedir. Tim dinyada isletmelerin blyuk bir kismi aile
sahipligindedir kurumsallasmay! gerceklestiremeyen sirketlerde ailelerin kurucu
kusaktan sonra dagilmasinin en blylk sebebi hisselerin miras yoluyla devri ile
birlikte ortay cikan anlasmazliklar sonucunda isletmelerin varliklarini surdirmeleri
zorlasmaktadir. Bunun yaninda sermayenin bir ailenin denetiminde olmasi kontroliin
ailede olmasini saglamaktadir. Ancak ailenin egemenligi beraberinde kiicuk ortak ve
yatirimcilarin suistiimal edilmesi ve zarara ugratiimasi gibi sonuclari da beraberinde
getirmektedir(Mufttioglu,2007, Glrsoy ve Aydogan,2002).

Halka acikhik orani (HAO), Anonim sirketler birden fazla ortakliga sahip
sirketlerdir. Bazi ortaklar kontrolii elinde tutacak hisse miktarina sahipken bazi
ortaklar ise blyuk oranlarda hisseye sahip olamayabilir. Kontroll elinde tutamayan
ve elindeki hisse orani %1’in Ustiine ¢ikamayan hissedarlara azinlik veya daginik
hissedar denilmektedir. Halka aciklik orani bu hissedarlarin oranini etkileyen en
onemli 6l¢ittir. Yogunlasmanin fazla olmadigi sirketlerde halka aciklik orani yliksek
olurken yogunlasmanin az oldugu sirketlerde ise bu oran artmaktadir. Clink{ bu oran
ne kadar yiksek olursa o oranda hisselerin birden fazla hissedar arasinda
paylasilmasi gerceklesmis olur. Kisaca, yogunlasma ile halka aciklik orani ters
orantihdir(Saking,2008:153).
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4.4. BIR OY BIR HISSE UYGULAMASINDAN SAPMALAR

Isletme gruplari sahiplik yapisinda sirketlerin hisse senetlerini kanuni alt
yapidan faydalanarak nakit akim hakkindan bagimsiz oy hakki saglayabilen hisse
senetleri gikararak bir hisse bir oy kuralini asarlar, bu tamamen yasaldir ve ¢ikarilan
hisse senetleri yatirimcilara tercihleri dogrultusunda satiimaktadir. Alan yatirimci
aldig hissenin ne haklari icerdigini teorik olarak bildigi
dustnilmektedir(Kula,2006).

Uygulamada farkliliklar ve bazi yaniltici propagandalar olabilmektedir. Nakit
akim hakkindan bagimsiz oy hakki saglayabilen hisse senetleri sunlardir:  kér
payinda imtiyazli hisse senetleri, oy hakkindan yoksun hisse senetleri, oy hakkinda
imtiyazli-iki ~ ozellikli  hisse  senetleri ve altin hisseler 06rnek olarak
verilebilir(Saking:2008:113).

Kar payinda imtiyaz taninan hisse senedi sahipleri, diger pay sahiplerine
nazaran onlardan once, belirli bir yizde oraninda kér payina istirak ederler. Karda
imtiyaz, kédrdan daha fazla pay almak, kar oncelikle yararlanmak, kéar imtiyazinin

birikir nitelikte olmasi seklinde pay sahiplerine Usttnluk saglar (Karslhoglu,2006).

Karda imtiyazli paylar ihdas edilerek, 6zellikle kurulusta kurucularin sermaye
katilimlarinin yani sira emeklerini édullendirme ve bdylece mitesebbislere karda
imtiyaz tanimak suretiyle, ortakligin kurulmasini ve hayata gecirilmesini
gerceklestirmek icin gerekli motivasyon saglanmis olmaktadir. Ayrica sermaye
artirrmlarinda ve 6zellikle ortakligin mali acidan yetersiz kaldigi durumlarda karda
imtiyazli paylar ¢ikarilmasinin, hem yeni yatirim alanlarinin finansmani igin gerekli
mali kaynaklari teminde, hem de ortakhigin islahinda 6nemli yararlari vardir.
Sermayenin tabana yayilmasinda ve gerekli finansman kaynaklarinin yaratiimasinda
onemli rol oynayan halka acik anonim ortakliklarda karda imtiyazli paylarin varhg
hakli olarak benimsenmektedir (Karslioglu, 2006).

IMKB’ye kote bircok sirket bu tiir farkli grup senetlere sahiptir. Ornegin, en
bilinenleri is Bankasi, Adana Cimento ve Kardemir’dir. Adana Cimento’yu ele
alacak olursak, bu sirketin t¢ farkl grup senedi bulunmaktadir; A, B ve C olarak

adlandirilan bu senet sahipleri farkli tutarlarda temettu geliri elde etmektedirler; A
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grubu senet sahipleri toplam temettulnin %54’tne hak kazanirken, B grubu
%36’sina ve C grubu da %10’una hak kazanmaktadir(Saking:2008:113).

Oy Hakkindan Yoksun Hisse Senetleri, ortakliklarin sermaye artirimi ile
ihrac edebilecekleri, oy hakki hari¢, sahibine kar payindan ve istendiginde tasfiye
bakiyesinden imtiyazl olarak yararlanma hakkini ve diger ortaklik haklarini saglayan
hisse senetleridir. OYHS, hamiline veya nama yazili sekilde ihrag edilebilir. Ayrica,
OYHS'’ ye taninan imtiyazlar ile oy hakkinin dogmasi sartlari, OYHS' niin tzerine
yazilir. OYHS ihrag eden ortakligin yonetim kurulu baskan ve Uyeleri, denetcileri,
murahhas mudur, genel madurleri ve yardimcilari, yetki ve sorumluluk bakimindan
belirtilen gorevlere benzer gorevde bulunan Kisiler ile bu Kisiler veya ihraccilarin
yOnetim veya denetim veya sermaye bakimindan iliskili bulundugu diger tesebbus ve
sahislar OYHS' yi iktisap edemezler. Ortakliklarin ¢ikarabilecekleri OYHS itibari
deger toplam tutari, 6denmis veya cikarilmis sermayenin % 75'ini gegmemek Uzere
esas sOzlesmelerinde gosterilir. Limitin belirlenmesinde, daha Once ihra¢ edilmis
OYHS miktar1 hesaba katilir. Oydan Yoksun Hisse Senetlerinin sagladigi haklar su
sekilde siralanabilir(Oydan Yoksun Hisse Senetlerine iliskin Esaslar Tebligi Seri:l
No: 30)

Oy Hakkinda imtiyazli Hisse Senetleri-Cift Ozellikli Hisse Senetleri, Paylar
arasinda esitlik ilkesinin istisnalarindan birisi, oyda imtiyazli pay veya pay
senetleridir. TTK m. 401 ve m.373/1 hikimlerindeki en az bir rey hakki ifadesinden
birden fazla oy hakkinin taninabilecegi anlasiimaktadir. Oy hakkinda imtiyazli
paylarda, bu paylara esas sozlesmedeki hiikiim ile bir yerine birden fazla, 6rnegin 10,
20 veya 100 oy hakki verilebilir. Boylece, sirket yonetiminde, genel kurul kararlari
yolu ile daha etkin rol oynama imkani elde edilir. Ayrica, oy hakkinda imtiyaz her
thrlt karar icin verilebilecedi gibi, sadece bir veya birka¢ konuda da verilebilir.
Ornegin yonetim kurulu Gyelerinin veya denetgilerin seciminde, ya da sirket karinin
dagitilmasina iliskin genel kurulda alinacak kararlar icin imtiyaz ongordlebilir.
TTK.m. 373/1 hukmi ¢ok oylu paylari esas alan bir diizenleme éngérmustir. Buna
gore, cok oylu paylar, sirket sozlesmesine konulacak bir hikimle, esas sermayeyi
olusturan ve birbirine esit nominal (itibari) degerde pay senetlerinin bir kismina
birden fazla oy hakki verilmek suretiyle yaratilabilir. Ornegin, bir anonim sirkette
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paylar (A), (B) ve (C) gruplarina ayrilsa ve (A) grubu pay senetlerine 1 oy, (B) grubu
pay senetlerine ise 2 oy taninmis ise, (B) grubu paylar (A) grubuna nazaran oy
hakkinda imtiyazhidir. Buna karsin, (A) grubu da kardan %8 oraninda daha fazla kar
pay! aliyorsa imtiyazin konusu oy degil kar payindadir. Boylece iki grup, yani (A) ve
(B) grubu da imtiyazh paylardir. Ancak imtiyazin konulari degisiktir. Oyda imtiyaz,
ilke olarak her tirlii karar icin taninabilir. Ornedin yonetim kurulu tyeleri veya
denetcilerin seciminde, karin dagitilmasinda, Ucretlerin tespitinde vs. gibi imtiyaz

ongorilebilmesi mimkunddr (Karshoglu, 2006).

Altin Hisseler, Altin hisse; stratejik énemi olan, ekonomi agisindan biyik
onem tastyan kuruluslarin 6zellestirilmeleri halinde, bu kuruluslarda kamu
cikarlarinin korunmasi, tlke giivenligine zarar verebilecek gelismelerin dnlenmesi,
az gelismis yorelere yonelik hizmetlerin  strdurilmesi  gibi  amaglarla
olusturulmaktadir. Altin hisse, s6z konusu kuruluslarin kritik kararlarinda devlete
'veto’ hakki vermektedir (Kilci, 1998). Teletas' in PTT'den Kamu Ortakhigi idaresi’
ne (KOI'ye) devredilen yiizde 40 oranindaki istirak payindan %22 oranina tekabiil
eden kismi Subat 1988'de halka arz edilmistir. Sirket hisselerinin halka arzindan 6nce
toplanan olaganusti genel kurulda sirketin ana sozlesmesinde bazi degisiklikler

yapilarak, sirket hisseleri A, B, C ve D olmak (izere dort gruba bolunmastar.

A grubu hisseler yiizde 39 oranindaki yabanci ortak payini, B grubu hisseler
KOI dahil yerli ortaklarin payini, C grubu hisseler de halka arz edilmesi 6ngoriilen
yuzde 22'lik payr temsil etmektedir. D grubu hisse senedi, sermayede temsil
edilmeyen, ancak KOi'ye sirket Uzerinde bir takim imtiyazlar saglayan Altin
Hisse'dir. Boylece Turkiye'de ilk kez Altin Hisseuygulamasi baslatilmistir (Kilci,
1998). Altin Hisse imtiyazi ile KOI'ye; sirketin, ana statiisiinde belirlenen amaclara
uygun olarak yonetilmesini ve kiguk hissedarlarin haklarinin korunabilmesini
saglamak, A ve B grubu hisselerin, Hukumetin stratejik politikalarini olumsuz yénde
etkileyecek bicimde devrini 6nlemek ve KOi'nin payi %3'lin altina diisiinceye kadar

bu konularda veto hakkini kullanmak yetkisi verilmistir (Kilci, 1998).
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IKINCi BOLUM

ISLETME GRUPLARINDA SAHIPLIK YAPISININ STRATEJIYE
ETKILERI

1. ISLETME GRUPLARI STRATEJI iLiSKISIi

isletme gruplari gelismekte olan (lkelerin en 6nemli ekonomik aktorleri
olmalari ve onlarin izledikleri stratejilerin tUlke kalkinmasi i¢in hayati 6nem arz
etmeleri nedeniyle ekonomiyi olusturan diger tim paydaslarin dikkatinin bu

gruplarin Uzerinde olmasina neden olmaktadir.

Atfedilen bu 0Onem gelismekte olan Ulkelerdeki isletme gruplarinin
hikimetlerin uyguladiklari, ekonomik serbestlik ve yabanci yatirimi destekleyen
politikalardan dogalari geredi ylksek oranda etkilenmelerine neden olmustur.
Makroekonomik, kurumsal ve sosyal gevrenin degismesi ile birlikte, eski cevre
sartlarinda isletme gruplarina rekabet glicl saglayan etkenler deQerini yitirmeye
baslamistir. Bu degisimlerin gelisen ekonomilerdeki isletme gruplarinin stratejileri
Uzerindeki etkisinin ne olacaginin 6nemli bir arastirma konusu oldugu dile
getirilmistir (Hoskisson v.d., 2000; Karaevli,2008). Strateji degisikliklerin dzellikle
Isletme gruplarinin yogun oldugu Dogu Asya bélgesinde ¢ikan 1998 krizinden sonra
yogun degisimler gecirdiklerini gérmekteyiz. Tlrkiye 6rneginde de 2000’1 yillarda
pes pese yasanan finansal krizlerin isletme gruplarindaki strateji degisikliklerinin

hizini artirdigini  gérmekteyiz. Hindistan’da isletme gruplarini yeni stratejiler
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izlemeye yonlendiren reformlar 1991 yilindan itibaren kontrolli ve planl bir sekilde

danisman firmalar araciligiyla gerceklestigini gérmekteyiz(Kedia,vd.2006).

Degisimlerin pozitif ve negatif yonleri bulunmaktadir. Global ekonomideki
1970 li yillarda baslayan liberal riizgarlar 2009 yilinda yasanan Diinya krizine degin
esmeye devam etmistir. Liberal politikalarin firmalar icin buylk bir belirsizlik
uretmesi sonucunda(Peng,vd.,2005), yeni kurumlar dogmakta ve bu kurumlarin
yarattigi bosluklar isletme gruplari icin yeni is alanlari olarak degerlendirilmistir.
Cin’de devlet destekli ve sahipli isletme gruplart dizenleyici reformlarin

uygulanmasinda araci bir rol Ustlenmislerdir(Keister,2000).

Liberallseme slrecinde var olan isletme gruplarinin  6zellestirme
programlarinda yer alarak enerji, telekomunikasyon ve bankacilik gibi konularda
grup icin firsat alani yaratarak cesitlendirmeyi artirarak grup adina yarar sagladiklari
goralmuistir(Ramamurti,2000).

Guney Kore’de artan liberallesme politikalari isletme gruplari tzerinde farkh
etkilere neden olmuslardir. Liberalleseme politikalari ile devlet gruplari disipline
edici ve bu konuda zorlayici 6nemli yasal diizenlemeler yapmistir. Bu nedenle
isletme gruplari kendilerine ceki dizen vermek zorunda kalmislardir. Bu sirecin
sonunda gruplar odaklanarak ve cesitlendirmeyi azaltarak ekonomik olarak
kendilerine yuk olan alanlardan cekilmislerdir. Bu sayede daha nakit, daha gugcli ve
Ozerk sirketler olarak devlet kredilerine daha az bagimh olmaya baslamislardir.
Ancak bu sirecte guclerini artiran gruplarin eski aliskanliklari tekrar niksetmis ve
liberallesme politikalarindaki sonraki adimlari kontrol edebilme imkanlarini gruplar
lehine kullanmaya calistiklar gorilmastt(Claessens vd.,2000:109).

Isletme gruplari degisimi kesinlikle dis etkenlerin dayatmasi ile yasamislar
ve hantal yapilarina higbir zaman veda etmek istememislerdir.

2. ISLETME GRUPLARININ iZLEDIKLERI STRATEJILER

Isletme gruplarinin uyguladiklari stratejiler cesitlendirme, odaklanma ve
uluslararasilasma olarak siralanabilir. isletme gruplarindaki farkli sahiplik yapilari

farkli stratejilerin uygulanmasini da beraberinde getirmektedir. Aile sahipligi, genel
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sahiplik ve devlet sahiplik yapilar farkli farkl cesitlendirme davranislarini ve her bir
tercihi etkileyen farkli makro ve mikro degiskenler séz konusu olmaktadir(Cuervo-
Cazurra,2006:420).

2.1. CESITLENDIRME STRATEJISI

Romanci Sir Walter Scott sirketi, kendi atiklariyla islemlerini atesleyen bir
makineye benzettigi metaforu cesitlendirilmis isletme gruplarini agiklamakta da
kullanilabilir. Scott’un karakteri sirkete ortak olan yatirnmcidir, yatirrmci ekmegini
kendi ekmek sirketinden, sutlini ve peynirini kendi sut Grlnleri sirketinden satin
alirsa, fiyati abartili ve kalitesi diisuk bile olsa kendi sarap sirketi daha ¢ok kazansin
diye bir sise daha sarap i¢cmesi, bir bakima kendi kendinin misterisi olan girisimci,
ayni zamanda tip sektoriine yatirim yaparak hastalandiginda bile para kazanmakta,
cenaze firmasina ortak olarak Oldiginde, mirasgilarina kendi vefat ve cenaze
masraflarindan yukliice bir kar elde edebilir gortilmektedir(Bakan,2007:21). Bu
metafor cesitlenmenin basit mantigini agiklamada yeterli goriinebilir, ancak bir
orgutsel blylme stratejisi olarak cesitlendirme sahiplik yapilari ile birlikte

degerlendirildiginde farkl bir manti§i s6z konusudur.

Cesitlendirme, bir érgitin yeni is gelistirme yoluyla ya da farkli alanlarda
yatirimi olan baska orgdtleri satin alma yoluyla yeni Urin ve hizmetleri Greterek
faaliyetlerini farkhlastirmasidir(Ramanujam ve Varadarajan, 1989).Cesitlendirme
stratejisi, yeni is alanlarina girmek ve oradaki firsatlardan yararlanarak ortalamanin
Uzerinde getiri elde etmek isteyen isletmelerde uygulanan st yonetim buyume
stratejisidir.Mevcut islere ek olarak, faaliyette bulundugu is alanindan farkh
alanlarda benzer veya farkli yeni islerle ilgilenmesi ve bu konudaki karar ve
uygulamalar gesitlendirme stratejisinin  uygulanmasinin  unsurlaridir(Ulgen ve
Mirze,2007:224).

Cesitlendirmenin mantigi yerli ve yabanci kaynaklara ulasmaktan ziyade
Olcek ekonomisinin karini toplamak ve islem maliyetlerini minimize etmektir.

Cesitlendirmenin girisimciler yada firmalar nadiren capraz sanayi sinerjisi saglayan
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yaptlar kurarlar, boyle capraz sanayi sinerjisi elde etmek isletme gruplarini
blyltmektedir(Guillen,2000:364).

Unli isadami Vehbi Kog anilarinda cesitlendirmenin mantigini basit olarak
actklamaktadir. “Turkiye, dinyanin gelismis memleketlerine kiyasla kuguktir.
Bizde, biylk Ulkelerde oldugu gibi, bir tek alanda is yaparak blyltmek ¢ok gugtd.
Ekonomik ve politik durumumuz suarekli olarak inis c¢ikislar gosteriyordu. Bu
bakimdan, bir is zarar ederse, bir baska is kar eder, bdylece dengeyi saglariz
disuncesiyle davrandim. Bunda isabet ettigime inantyorum” (Kog, 1974: 99).
Koc¢’un  mantiginin  tim  isadamalrina  6rnek  oldugunu  varsaydigimizda

cesitlendirmenin tim isadamlari icin kar pesinde kosmak oldugu gorilmektedir.

Isletme gruplarinda bir biiyiime stratejisi olarak tercih edilen cesitlendirme
stratejisinin uygulanabilmesi bazi stratejik kaynaklara gereksinim duyarlar. ilki;
emek, sermaye ve hammaddeler gibi bazi girdiler, ikincisi;.operasyonel teknik bilgi
ve teknolojiyi kapsayan sureg bilgisi ve lclincisl de; piyasalar, dagitim kanallari ve
sOzlesmeleri de kapsayan vyerli yabanci miusteriler yada devletle ilgili
bilgilerdir(Guillen,2000:364).

Bu kaynaklara ¢abukca ve etkili olarak en iyi sekilde kombine etmeyi kim
ogrenmisse gelecekteki cesitli endustrilere tekrar girebilecek bir cesitlendirilmis
isletme grubu vyaratacaktir. Bir cesitlendirilmis isletme grubuna donusmek
yoneticilerin ya da firma sahiplerinin imparatorluk kurma ve riskten kaginma

hedeflerini gerceklestirilebilir kilmaktadir.

isletme gruplarinin temel belirleyicisi olan cesitlendirme, eger bir firmanin
kendi faaliyette bulundugu endustri disinda kazanch bir firsat goriyorsa tercih
edilmektedir. Bu firsati finanse edebilecek bir kaynada, girisimci becerilerine,
teknolojiye ve koti isleyen bir sermaye piyasasina sahip olma, kanunlarin adaleti
saglamadaki yetersizlikleri ve ge¢ kalmisliklari sz konusu oldugunda riski azaltmak
adina cesitlendirmeye gitmek hissedarlara yararli olabilmektedir(Khanna ve
Yafeh,2007:336).

Teorik calismalar isletme gruplarinda cesitlendirmenin faydali oldugu

yonundedir. Cesitlendirme grup icinde aktif bir i¢ sermaye pazari yaratir, gesitlenme
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ic sermaye piyasasini olusturan firmalarin nakitlerinin havuzda toplanmasina ve bu
kaynaklarin verimli kullaniimasina izin vermektedir. Bu, nakit ineklerden yaratilan
kaynaklarin gelecek vadeden firsatlarin veya sektorlerin ihtiyacinin i¢ kaynaklarca
finansmaninin  saglanarak verimliligin artisina neden olmaktadir(Khanna, ve
Palepu,2000:64)

Gelismis Ulkelerde gesitlendirme anti trost ve vergi politikalarindan
etkilenirken, gelismekte olan ekonomilerde dis ticaret ve yatirim politikalari
cesitlendirmeyi etkilemektedir. Cesitlendirme sorusuna odaklanildiginda karsimiza
cikan yapinin unsurlari: gesitli enddstrilerde genis bir sekilde yer alan, girisimci bir
onderin rehberligindeki, birden fazla 6zgur bagimsiz sirketin bir araya geldigi

yapilardir, tam entegre olmayan organizasyonel yapilardir.

Cesitlendirilmis isletme gruplarinin olusumunda bdlgesel olarak farkliliklar
s6z konusu olabilmektedir. Ozellikle giiney dogu Asya’da devlet en 6nemli aktordir,
bu aktorun rolunun 6nemi bu Ulkelerde guclu siyasi liderlerin uzun sure iktidarda
kalip  ekonomiyi  yonlendirmede devleti tek karar verici  olmasini

saglamalaridir(Carney,2008).

Khanna ve Rivkin (2001), on dort gelismekte olan pazarda yaptiklari
karsihikli Glke analizinin sonuclarina gore, bu Ulkelerde cesitlenmis bir isletme
grubuna dahil olan firmalarin performanslarinin bir gruba dahil olmayan firmalara
gore daha yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir. isletme gruplarinin gesitlenmesinin
nedenlerinde birisi riskin farkli sektérlere yayillmasinin amaclanmasidir(Khanna ve
Yafeh,2005:302).

Cesitlendirme firmalar icin ekonomik sonuclar dogurmaktadir, firmanin
cesitlendirme yapmasi firma ve grubun piyasa degerinde artis ve azalislara neden
olmaktadir. Firma katma deger yaratmada Oncelikli olabilecek sektorlerde
yatirimlarini artirirsa firmanin ve bagh oldugu isletme grubunu degerinde degisimler

s0z konusu olabilecektir.

Cesitlendirme iskontosu: c¢esitlendirilmis firmalarin isletme gruplarinin, ayni
firmalarin ayri parcalarinin tek basina degerleri toplamindan daha az degerli olarak

kabul edilmesidir. Cesitlendirme iskontosu gelir diizeyi yiiksek, kurumsal ve finansal
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piyasalari gelismis Ulkelerin bir 6zelligi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Disuk gelir
dizeyine sahip Ulkelerde cesitlendirilmis sirketlerde cesitlendirme iskontosu
olmadigi gibi cesitlendirme primi s6z konusu olabilmektedir. Finansal piyasanin az
gelismisligi, cesitlendirilen varhklar neredeyse ticaretten daha ¢ok prim yapar.
Cesitlendirilmis firmalar, ayni firmalarin ayri parcalarinin tek basina degerleri
toplamindan daha az degerlidir. Dogu Asya ulkeleri Gizerinde yapilan bir ¢alismada
goreceli olarak yoksul kabul edilen Endonezya, Filipinler ve Tayland gibi Ulkelerde
cesitlendirme primi yuksek bulunurken, Hongkong ve Tayvan gibi daha zengin

ulkelerde cesitlendirme primi daha az bulunmustur(Fauver vd.,2003).

Tablo 3. Rumelt’in Cesitlenme Siniflandirmasi

Uzmanlasma
rasyosu
Tek isletme VGG [BIEY
%095-100 Temelde belirli bir is alanina bagli olan firmalar ~ Baskin Dikey
Baskin isletme Baskin Dikey
Belirli derecede cesitlenen, ancak, Hala
gelirlerinin cogunu belirli bir is alanindan Baskin Kisitli
%70-94 saglayan firmalar

%70’den az

iliskili isletme

Cesitlenen ve cesitlenmenin %70’den fazlasini
eskiyle  yeni  faaliyetleri Iliskilendirerek
gerceklestirmis olan firmalar

iligkisiz isletme

Cesitlenen ve cgesitlenmenin  %70’den daha
azinin  firmanin  orijinal  becerileri  ve
guclultkleriyle iliskili oldugu firmalar

Kaynak: (Montgomery, 1982: 301) icinde Rumelt (1978)
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Baskin iligkisiz
iliskili Kisith

iliskili Zincirleme

‘Goklu isletme
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Rumelt(1928) Tablo 3’de cesitlendirmeyi iliskili ve iliskisiz olarak
siniflandirir. Bu siniflandirma faaliyet, temel yetenek ve kaynak tabanli olup bu
dogrudan bir iliski gosteriyor ise “iliskili cesitlendirme”,Eger yeni faaliyet alanlari,
dogrudan  bir iliski gOstermiyor ise  “iliskisiz  gesitlendirme”  olarak
adlandirihr(Rumelt, 1982).

Cesitlendirme, yeni bir is alanina girildiginde firmanin riskini bir¢ok sektdre
yayarak ve donemsel olarak keyfi bir bicimde degisen politikalardan yararlanma ve
sektorler arasi esnek gecisler yapabilme olanagdi vermektedir(Bugra,1997:264-265).
Cesitlendirme bu acidan bakildiginda isletme grubunun cevresel degisimlere verdigi
bir cevaptir(Hoskisson,2004).

Rumelt (1974, 1978) isletmelerin gesitlenmesini 6lgmek icin bir siniflandirma
gelistirmistir. Bu simniflandirma uzmanlasma rasyosunun en yuksek oldugu tek
isletmeden giderek dustigu iliskisiz gesitlenmeye kadar isletmeleri siniflandirir.

Rumelt cesitlenme derecesini gostermek icin belirledigi uzmanlasma rasyosu

ile ayri bir is alaninda firmanin toplam satislarinin oranini alir(Montgomery, 1982).
2.1.1.1liskili Cesitlendirme

lliskili cesitlendirme tek merkezli bir biyiime stratejisidir. Faaliyette
bulundugu is alanlari icinde veya benzer konularda yeni islere girisilmesi iliskili
cesitlendirmeyi gostermektedir(Ulgen ve Mirze,2007:224). Bir isletmenin cekirdek
bir sektor etrafinda buyiumesi iliskili cesitlendirmedir, isletme bu cekirdek sektdrde
edindigi yetenek, bilgi, sermaye, insan kaynagini gibi yeteneklerden faydalanma
yoluna gitmektedir (Rumelt,1982:364). Firma yeni iliskili alan konusunda farkli
tercihlerde bulunabilir, ileriye ve geriye dogru iliskili dikey biyumeler yapabilir yada
yatay biylmeler yapabilir bu blyume tercihleri gekirdek isle ilgili oldugu sirece
blyume iliskili olarak degerlendirilecektir.

Isletmelerin iliskili cesitlendirme stratejilerini uygulamasinin nedenleri
baktigimizda: (Ulgen ve Mirze,2007:226). is birimlerinin mevcut faaliyetler ortak
olarak yararlanmak, isletmede cesitli birimlerin bazi faaliyetleri son derece etkili ve
verimli olabilmektedir. Kuvvetli bir dagitim oOrgltine sahip olan isletme, ayni

dagitim agi ile yeni Uriinlerin dagitimini higbir ek gider yapmadan gergeklestirebilir
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veya Uretim kapasitesinin elverdigi olclide ayni tesislerde yeni Urunler retebilir.
Turkiye orneginde Yildiz Holding (Ulker Grubu), cikolata, biskiivi gibi Griinleri
ulkenin en Ucra noktasina dagitma yeterliligi olan dagitim agini, ayni zamanda esas
isi olan biskiivi ve cikolata Uretimindeki énemli bir girdi olan yag sektoriine girmis

hem geriye dogru buyimus ve hem de iliskili gesitlendirme yapmistir.

Pazar gucl elde etmek, Bazen isletmenin pazardaki glcunid artirabilmesi
bazen sadece mevcut 0rtnlerle mimkin olamamaktadir. Bu durumda iliskili
cesitlendirmelerle yeni drtinlerle girilmekte, daha farkhi ve genis pazarlara urin
sunularak pazar guctiniin bu yolla artiriimasi hedeflenmektedir. Ornegin perakende
sektoriinde Migros diger indirim marketlerine karsi Sok markasi ile bu marketlere

karsi pazara girerek ve pazar glicunu artirmaya ¢alismaktadir.

Varlik ve temel yeteneklerin yeni driin ve islerde kullanilarak ek gelir ve
yararlar saglanmasi, isletmenin sahip oldugu ve toplumun tarafindan kabul géren
bazi varlik ve yeteneklerinin iliskili ¢esitlendirme stratejisi vasitasi ile benzer is ve
urtinler kullanilarak ek gelir ve yararlar saglamasi mimkin olabilecektir. Sahip
olunan kuvvetli bir marka, iliskili cesitlendirme stratejisi ile yeni bir benzer (rln
veya iste kullanilabilmektedir. Google arama motoru yuksek marka degerini cep
telefonu Uretme isine girerek iliskili bir alana cesitlenmistir. Altinyildiz kumas
markasinda yakaladi§i yuksek marka degerini hazir giyim Uretimine Altinyildiz

markasi ile girerek iliski ¢esitlendirme yapmistir.

Maliyet tasarrufu saglamak ve ylksek getiri elde etmek, iliskili ¢esitlendirme
yolu ile isletmenin deneyiminin bulundugu is alanlarinda yapilan ek islerle kimi
maliyetlerde tasarruf saglanabilmekte ve getiriler artirilabilmektedir.

Tesviklerden ayarlanmak, Vergi yasalari ve yoresel yatirim tesviklerinin
yarattigi firsatlari kullanma arzusu ile isletmeler iliskili cesitlendirme stratejisi
uygulayabilmektedir.

Riskleri azaltmak veya dagitmak, tek bir is alaninda yatirim yaparak faaliyette
bulunmak riskli bir is olup yumurtalari ayni sepette tasimak gibidir. Riskleri ek
urtinlerle azaltmak veya cesitli is birimleri arasinda dagitmanin en etkili yollarindan

birisidir.
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Japonya‘da isletme gruplarinin olusmasinin temel nedeni girisimcilerin
destekleyici temel endistrilerden yoksun olmalaridir. Bu yoksunluk iliskili alanlarda
gesitlendirmeyi zorunlu kilmistir. Bir demir celik fabrikasi kurmak isteyen
girisimcinin hammadde konusunda ki tedarikgilerin azligi nedeniyle demir cevheri
madenciligide yapmak zorunda kalmasidir. Madenciligi yapan girisimci yoktur varsa
devlet vardir, devlette girisimcinin istedigi nitelikte ve terminde Urinu tedarik
edememektedir. Ancak tek bir sirket dikey bitiinlesme ile hem madeni ¢ikarir hem
de cikan madeni islerse sorun ¢oziime kavusmaktadir. Japonyada risk paylasimi
herhangi bir sebeple krize giren grup firmasi grubun bagh oldugu bankanin devreye

girmesi ile kurtariimaktadir(Palepu,1995).

lliskili cesitlendirme bazen isletmelerin istekleri disinda da olabilmektedir
ornegin, Guney Kore devleti yasanan 1998 krizinden sonra isletme gruplarini
disipline edici ve cesitlendirmeyi azaltici 6nlemler almak zorunda kalmislardir. Bu
amagcla isletme gruplarina ait bankalarin grup ici kredileri sinirlandiriimis, grup ici
sirketlerin birbirlerine teminat vermeleri, aldiklari kredileri birbirleri icin garanti
etmeleri kisitlanmistir(Kozlu,2003:118).

Cesitlendirmede azalma. isletme gruplarinda cesitlendirmenin azalmasi her
tip isletme grubu isin farklhiliklar arz etmektedir. Fakat, degisimin yollari sahiplik
yapisina veya tipine bagli olmaktadir(Hosskisson, vd.,2005).

2.1.2.1liskisiz Cesitlendirme

Gelismekte olan ulkelerde gorulen isletme gruplarinin tipik ézelligi iliskisiz
olarak cesitlenmeleridir(Guillen:2000). iliskisiz cesitlendirme isletme gruplarinin
daha Once faaliyet g0stermedikleri alanlarda yatinm yapmalari olarak
tanimlanmaktadir(Schneider,2009). Hi¢ deneyimin olmadigi tamamen iliskisiz bir
alana yatirim yapmanin farkli amaclari olabilir, yeni girilecek sektdrdeki yuksek kar
oranlari ve getiriler yaninda isletmenin bulundugu alanda saglayabilecegi gelismenin
sonuna gelinmesi yoneticileri ve sahipleri yeni is alanlarina yatirim yapmalarina

neden olabilmektedir(Ulgen ve Mirze,2007:227). iliskisiz cesitlenme uretim
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streclerini, teknolojik bilgiyi ve pazarlama yeteneklerini de kapsayan yapisal bir

Ozellik olarak karsimiza ¢ikmaktadir(Goneng,2007:2).

isletme gruplarini iliskisiz cesitlendirmeye yonlendiren nedenler:(Ulgen ve
Mirze,2007:227).Finansal varliklarin var olan is/islerde kullanilabilecek miktarlari
asmalart, isletmelerin ellerindeki kaynaklari degerlendirmek isterler ve bu amacla hig
bilmedikleri var olan isleriyle iliskisiz alanlarda yatirim yapabilmektedirler.

Varliklarin ve temel yeteneklerin kullandiriimasi yolu ile yarar saglamak,
isletme sahip oldugu varlik ve yeteneklerin yeni ve farkh is alanlarinda
kullanabilmektedir. Cok degerli bir markaya, imaja ve patente sahip olabilen bu
isletmeler olanaklarini farkli alanlarda kullanmak sureti ile sadece bu olanaklardan

kaynaklana ek getiriler elde etmektedirler.

Tesviklerden vyararlanmak, hukumetlerin bazi is alanlarinda yapilacak
yatirimlar icin verdikleri ekonomik tesvikler dylesine cazip olabilmektedir ki, isletme
son derece cazip bu olanaklardan yararlanabilmek amaci ile kendileri igin ¢ok farkl

ve degisik is kollarinda iliskisiz cesitlendirme stratejisi uygulamaktadirlar.

Yoneticiler ek gelir saglamak ve/veya issizlik riskini azaltmak: iliskili
cesitlendire ile ilgili baslikta da belirtildigi gibi tamamen Kkisisel beklentiler
nedeniyle, Ust diizey yoneticiler farkli ve degisik is alanlarinda iliskisiz ¢esitlendirme

stratejileri uygulanmaktadir.

Bugra’ya (1997) gore, iliskisiz cesitlendirme faaliyetleri kaynaklarin ve
piyasalarin sinirli oldugu bir ortamda ve firmalarin blylme sdreclerinin ilk
safhalarinda gerceklesmeye baslamistir. Gelismis tlkelerde gesitlendirme antitrgst ve
vergi politikalarindan etkilenirken, gelismekte olan ekonomilerde dis ticaret ve
yatirim politikalari iliskisiz gesitlendirmeyi etkilemektedir(Guillen,2000:362). Buttin
isletme gruplar tiirlerinde cesitlilik konusunda farkli bir mantigi vardir. isletme
gruplari farkli diizeyde ilgisiz gesitlenmeye sahiptirler ve sebekeleri cesitlendirilen
isletme gruplari bu ilgisiz cesitlendirmeye aciklarken ileri strdikleri en temel

gerekce pazar kusurlaridir(Khannave Palepu,1997).

Gelismekte olan Ulkelerdeki alt yapi yetersizlikleri, aracilarin yoklugu, isguct

piyasasi sorunlari iligkisiz cesitlendirmeyi artiran nedenlerdir(Chung,2005). iliskisiz
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cesitlendirilmis  bir isletme grubu kurumsal ve cevresel kosullarin, piyasa
basarisizliklarina kadar etkili olan tim faktorlerin dayatmasi yaninda Scott’un
makine metaforu gibi farkh sektorlere yatirnm yaparak kendi ihtiyaclarini da
karsiladigr gortlmektedir. Bu acidan bakildiginda, cesitli sektorlerde faaliyet
gOsteren sirketlerin ortaya cikisi, girdileri serbest piyasada satin alinmasinin yol
acacagl islem maliyetinin distrme cabalarinin bir sonucudur. Girdilerin firmanin

kurumsal yapisi icinde Uretmeye baslamasi bu maliyetleri disdrdr.

Firsatgl yada firsat cesitlendirmesi ise piyasa sikismis olan, zor durumdaki
firmalarin satin alinmasidir, burada kendisinden yardim isteyen firmayi girisimci
satin alarak iliskisiz cesitlendirmeyi artirmaktadir. Turkiye’de Unli Karaca markasi
boyle bir sure¢ yasamistir. Son kusak temsilcisi Hayrettin Karacanin sivil toplum
kurlusuna kendini vakfetmesi nedeniyle islerini tasfiye etmis ve sirketi yakin
arkadasi ve TEMA bagkan yardimcisi olan Nihat Gokyigite ait Tekfen holdinge
devretmistir. Tekfen holding iliskisiz cesitlendirmenin ¢ok yogun oldugu bir isletme

grubudur(www.tekfen.com.tr).

Isletme gruplarinin gesitlenmesinde etkili olan makro faktorler iliskisiz
cesitlenmeyi artirmaktadir. Kim(2004) Giney Kore’de Chaebollerin ilgili olmayan
genis bir cesitlenmeye sahip olduklarini bu genislemede vergi konusundaki
tesviklerin ve hiukimetce belli sektdrler konusunda stratejik tercihleri kisitlanmistir.
Tayvanli isletme gruplar etnik bir yapi s6z konusudur, Cin’den go¢ eden ve yerel
Tayvanlilarla uyum problemleri ¢ceken gdcmen girisimciler kendilerini emniyetsiz
hissettikleri bu Ulkede belirli sektorlerde uzmanlagsma yerine ilgisiz alanlarda
cesitlenmeye yonelmislerdir(Chung,2005).

Khanna'nin ve Palepu (2000a ve 2000b), Silili ve Hintli isletme gruplan
konusunda yaptiklari ¢alismalarda bir isletme grubunda iliskisiz gesitlenmenin ilk
asamalarinda negatif olan net faydanin ¢esitlenme arttigi asamalarda net faydasinin

pozitife donerek firma deg@erinde artisin geceklestigini bulmuslardir.

Iliskili cesitlendirmeye gidilmesinin nedenleri; gruplarda riski azaltmak ve
yeni firsatlardan ~ yararlanmak  icin cesitli sektorlere  yonelmeye
calismaktadirlar(Barbero,2007:367).Hong  Konglu milyarder ve Hutchinson
Whampoa grubun sahibi Li Ka-shing, iliskisiz ¢esitlenmenin ve bu sayesinde gelirin
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farkli kaynaklardan saglanmasinin grup firmalarini  Giiney Dogu Asya’daki 1998
krizinden etkilenmeden cikmalarini  sagladigini  ifade etmistir(Khanna ve
Yafeh,2005:302).

2.2. ODAKLANMA STRATEJISI

Odaklanma, isletme gelirlerini faaliyette bulundugu tek bir isten elde etmesi,
tek bir iste yogunlasmasidir. Odaklanmanin s6z konusu olabilmesi igin isletme
gelirlerinin %95’inden fazlasini odaklandig isten elde etmesi
esastir(Rumelt,1982:360;Montgomery,1982:301). Odaklanma (refocusing), blyuk
isletme gruplarinin portféylerindeki is sayilarinda azaltma yapmasi ve bunun
sonucunda ortaya cikan cesitlendirme stratejisinde yaptigi degisiklik olarak
tanimlanmaktadir(Karaevli,2008:94).

Isletme gruplarinda odaklanma siireci son yillarda tartisiimaya baslanilan bir
konudur, Ozellikle iliskisiz cesitlendirilmis gruplarin, karlilik, performans ve
yonetisim acilarindan elestirildigini gérmekteyiz(Chakrabarti vd.,2007; Markides,
1992, Ocasio, 1997).

Bir isletme icin klasik odaklanmanin tanimi yukaridaki aciklamadan cok fazla
degildir. isletme gruplarinin cesitlendirme stratejilerinden vazgecip odaklanma
stratejisini  benimsemeleri 6ncelikle iliskisiz cesitlendirmenin isletme grubunu
tanimlamada kullanilan onemli 6zellik oldugu dasundldiuginde pratik olarak
uygulamaya gecmesinin ¢ok zor oldugu goérilmektedir. Cesitlendirmenin bir isletme
grubunun tanimlayici 6zelligi olmasi nedeniyle isletme gruplari bazi makro
degiskenlerin dayatmasi nedeniyle bir anda odaklanma stratejisine ge¢meleri hem
kolay degildir, hem de isletme gruplarinca tercih edilmeyecektir.(Hoskisson,vd.
2000). Gelismekte olan Ulke agisindan dusunildigunde bu Ulkelerde hala bir sirdi
alan bakirdir ve para kazanilacak bir siri is vardir ve gruplar Tirkiye baglaminda
Ozellikle ticaret gegmisi olan kurucu onderlerce kurulmuslardir. Bu énderlerin ¢ogu
kisacik sanayilesme tarihimiz nedeniyle yasamlarini strdirmekte ve gruplarin seref

baskani gibi sifatlarla stratejik konularda hala etkileri olmaktadir(Bugra,1997).
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Odaklanma bati tipi isletmeciligin énemli argiimanlarindan biridir. Batida
isletmeler temel bir teknoloji etrafinda buydrler ve en iyi ihtimalle iliskili bir
cesitlendirme yoluna giderler. Bu yapilar konglomerate olarak tanimlanmaktadirlar.
Bu odaklanmis yapilar gelismekte olan Ulkelerdeki isletme gruplari ile benzesme

dizeyleri cok dustktdr.

1959 yilindan 1990 yilina kadar Singapur basbakanhgi yapmis Lee Kuan
Yew odaklanma ile ilgili gorusleri bati tipi odaklanama ile olan farki ortaya
koymaktadir. Singapur icin temel kalkinma stratejisini “kazanacaklari segersiniz,
piyasay!I silip stiplrecek kalemler, beceriler, urdinler Uzerinde
odaklanirsiniz”(Kozlu,2003:160). Bu sdylem bati ekonomilerindeki hicbir paradigma
ile uyum saglamamaktadir. Batida sirketler tam rekabet piyasasinda devlet
desteklerinin olmadigi bir ortamda rekabet etmektedirler. Gelismekte olan Ulkelerde
sirketler Ozellikle kisith rekabet sartlarinda ve bol devlet tesviki, ahbap cavus
kapitalizminin tim unsurlarinin yasandigi bir ortamda faaliyet gostermektedirler.

Kedia ve arkadaslari(2006), Hindistan’da isletme gruplar ile ilgili
arastirmalarinda reform Oncesi ve reform sonrasi gesitlendirme stratejilerinin izlerini
surmusler ve reformlar dncesi cok iliskisiz bir cesitlendirme stratejisi uygulayan
gruplarin reformlar sonrasi daha odakli bir yapiya gectiklerini ortaya koymuslardir.
Hindistan’da 1991 yili ekonomik reformalari isletme gruplari igin bir milat olarak
kabul edilmektedir, reform 6ncesinde ekonomik iklimin 6nemli aktorleri duizenleyici
mekanizmalar, pazar kusurlari, uzun kontratlar ve yaptirimlardir. Reform sonrasi bu
kavramalar yerlerini liberallesme, yeniden dizenlemeler ve globallesmeye
birakmistir. Reform sonrasi isletme gruplarinin genellikle iliskisiz olan gesitlendirme
stratejisinden odaklanmaya ve iliskili cesitlendirme stratejisine gegctikleri
gorulmastir. Hindistan drneginde Ulkenin en blyuk grubu olan Tata Gruba bagli

firma sayisI seksenden otuza dismustir(Kedia,2006:568).

Yukarida da bahsedildigi gibi isletme gruplarinin odakli bir yapiya
donmesinin kurumsal, ekonomik vb cesitli zorluklari vardir. Odaklanma ile ilgili
yaptlan calismalarda tek iste yogunlasmadan dnce isletme gruplarinin ¢ok odakh

yapiya ge¢cmeleri konusunda gorusler ileri strtilmektedir(Karaevli,2008:94).

83



Bir isletme grubunun stratejik tercihlerini gdzden gecirerek bazi sektdrlerden
ve islerden cikmasi yada isletme grubu ile iliskisini kesmesi, isletme grubu gecmise
gore daha odaklanmis ve daha iliskili cesitlendirilmis yeni bir yaprya donusebilir, bu
yap! ¢cok odakli olarak tanimlanabilir(Hoskisson ve Johnson, 2005).

Liberallesme ve dizenleme politikalari isletme gruplarini derinden etkilerken
cesitlendirme stratejilerinde degisime neden olmustur, 6rnegin liberallesme
politikalari Tayvan’daki zayif ve parcalanmis haldeki bazi isletme gruplarinin
odaklanarak yollarina devam etmeleri saglamistir(Luo ve Chung, 2005). Devlet
Guney Kore’de isletme gruplarini verimsiz prestij yatirimlarindan vazgegmeye,
avantajli  olduklari alanlara odaklasmaya zorlamis ve bunu bir 6l¢lde
gerceklestirmistir(Kozlu,2003:118).

Ozellikle gelismekte olan Ulkelerdeki politika degisiklikleri bu ¢ok odakli
yapl konusunda isletme gruplarinin daha cok egilmesine neden olmustur. Cok
odaklilasma, holdinglerin yeni ¢evre sartlarinda surdirtlebilir rekabet avantaji elde
edemeyeceklerini dusundukleri alanlardan cikarken, deger yaratma ve yakalama
potansiyeli yliksek olarak gordukleri, ama eskisine oranla daha sinirli sayida alana
odaklanarak kurguladiklari buyume stratejilerinin ortak bir ismi olarak kabul
edilebilir. Diger bir deyisle, Turkiye’deki isletme gruplarinda sadece var olan isleri
satarak portfoylerinde daralma olmamakta, ayni zamanda yeni alanlara da
girilmektedir(Karaevli,2008:94).

Cok odakl cesitlendirme, holdinglerin yeni cevre sartlarinda strdurdlebilir
rekabet avantaji elde edemeyeceklerini disundikleri alanlardan cikarken, deger
yaratma ve yakalama potansiyeli yiiksek olarak gordikleri, ama eskisine oranla daha
sinirli sayida alana odaklanarak kurguladiklari buyume stratejilerinin ortak bir ismi
olarak kabul edilebilir.

Diger bir deyisle, Turkiye’deki isletme gruplarinda sadece var olan isleri
satarak portfoylerinde daralma olmamakta, ayni zamanda yeni alanlara da
girilmektedir(Karaevli,2008:98). Ornegin Sabanci Holding enerji piyasasindaki
yukselen trendi takip etmis ve enerjide énemli oyuncu haline gelmek icin biylk
yatirimlar yapmis ve bu yatirimlari Avusturyali bir grupla gergeklestirme yoluna
giderek ice doniik uluslararasilasmayi saglamistir.
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2.3. ULUSLARARASILASMA

Uluslararasilasma i¢ piyasanin yabanci oyunculara agilirken, i¢ piyasadaki
oyuncularin yurt disina ihracat ve yatirim yapma politikasinin uygulamaya konmasi
olarak tanimlanabilir (Hoskisson vd.2000). isletme gruplari liberallesme, serbest
fiyat politikasi, kilresellesme ile vyaratilan rekabet ortami nedeniyle
uluslararasilasmaya zorlanmaktadir(Kedia vd.,2006:79). Uluslararasilasma aslinda
tafralarin mecbur oldugu yada gonilli oldugunu soyleyebilecegimiz bir oyundur,
oyunun aktorleri olan gelismis ekonomilerdeki sirketler yeni pazarlara ihtiyac
duymaktadirlar, gelismekte olan (Qlkeler ise sermaye ve teknoloji konusundaki
eksikliklerini gidermek igin gelismis ulke sirketlerine ve o ulkelerin ve kurumlarinin

aktaracaklari kaynaga yani yabanci sermayeye ihtiya¢ duymaktadirlar.

Inracata dayali sanayilesme politikasina gecis ve yabanci yatirimlarin tilkeye
cekilmesi konusunda i¢ girisimcilere verilen desteklerin sonlandiriimasini
beraberinde getiren bir siire¢ olarak agiklanmaktadir. Sure¢ ayrica bu ulkelerin
uluslararalilasmasi, ekonomik gelisme sireciyle ve gelismekte olan (lkelerdeki
sirketlerin gelismis Ulke sirketlerine karsi rekabet guci elde etmeleri ile
iliskilendirilmistir(Cuervo-Cazurra,2006:419).

Liberallesme strecinde bu donemin destekledigi bir temel egilim de olmustur.
Bir yanda korumaci politikalardan vazgecilmis ve yerli piyasalar yabanci yatirimlara
daha fazla acilmaya calisiimis, bir yandan da is dinyasinin yurt disina yénelmesi
tesvik edilmistir. Yabanci sermaye yatirimlarinin 6zendirilmesi cabalarini 1996
yilinda Avrupa Birligi ile yapilan “Glumrik Birligi” anlasmasi izlemistir. Bu anlasma
ile disa agilma sureci hizlanmistir. Ancak bu gelismeler her ne kadar dogrudan
yabancl yatirimlarin yasal olarak oniini agsa da ekonomik istikrarsizlik, yatirim izni
ve sirket kurmada hakim yogun birokrasi ve vergi meseleleri 2003 yilina kadar bu

yatirimlarin oldukga diisiik diizeyde kalmasina sebep olmustur(Ozkara vd.,2008:67).

Globallesme kurumsal piyasalarda ekonomik kaynaklarin serbest dolasimina
izin vererek, ulusal ekonominin sinirlarinin  bayutilmesine imkan saglamayi

amaclamaktadir. Globallesme uluslararasilasmayi etkilemektedir, isletme gruplarinin
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gelismekte olan ekonomilerdeki 6ncli ve kapsamli roli nedeniyle Glke ekonomisinin
uluslararasilasmasinda 6ne c¢ikmaktadirlar. Gruplar sahip olduklari bazi firmalar
aracthgiyla yurt disi piyasalardan daha ¢ok pay alma cabasi icine girmek
istemektedirler. Tirkiye 6rneginde Ko¢ Holding binyesindeki Arcelik sirketi 1996
da Avrupa Birligi ile imzalanan Gumruk Birligi antlasmasi ve sonrasinda yasanan
krizlerinde etkisi ile yerel bir oyuncu rolini terk etmis ve bugln dunyanin gesitli
ulkelerinde Uretim tesisleri olan Dinyanin 7 buyik beyaz esya Ureticisi olmustur.
Globallesme uluslararasilasma konusunda tereddtli olan Glkeleri ve sirketleri buna
zorlamaktadir. Gelismis Ulke sirketleri gelismekte olan piyasalarda is yapmak
isterken yerel sirketlerde onlarla rekabet etmek icin ar-ge yatirimlarina gitmekte ve

rekabette var olmaya calismaktadirlar.

Globallesme ile birlikte denis asiri Ulkelere yatirim olanaklari yeniden
degerlendirilmis ve yabanci sermayeyi Ulkelerine ¢cekme yarisi tim dlkelerin dahil
oldugu bir boyuta ulasmistir. Globallesenin imkanlari ile hizlanan uluslararasilasma
ile birlikte yerli ve yabanci yatirimcilar yeni firsatlar yakalamislardir. Gelismekte
olan dlkeler Cin ve Hindistan basta olmak (zere bu firsattan yararlanmislardir. Bu
gelismeler yerli isletme gruplarini harekete gecmek zorunda birakmistir, bu firsat
bazi Ulkelerce cok iyi degerlendirilmistir. Hindistan 6rneginde Ranbaxy ve Wipre
gibi gruplar jenerik ilaclar ve yazilim hizmetleri konusundaki kiresel talebi

karsilamada Usttnliik saglayabilmislerdir(Kedia,2006:568).

Globallesme sermaye piyasalarini da etkileyerek isletme gruplarini yeni
stratejiler uretmeleri konusunda zorlamaktadir. Japonya‘da piyasalar isletme gruplari
var olmasina neden olan avantaj kaynaklari olan banka merkezli yapiy1 ve firmalar
aras! yakin is birligi baglarini etkilemektedir. Japonya Asya da ortaya ¢ikan 1998
krizi sonrasi kiresellesme ve liberallesme politikalarindan etkilenmis sermaye ve
menkul Kiymet piyasalarini yaptigi dizenlemelerle Kuzey Amerika tipi yatirim
ortamina daha ¢ok yaklastirmistir. Yerel yatirimcilarin isteklerinden ziyade global

yatirimcilarin isteklerine cevap vermeye calismaktadir(McGuire,2003:374).

Burada 6zellikle Japonya 6rneginde i¢ uluslararasilasmanin disuklugi sorun
olmaktadir, Japonya diinyanin farkh yerlerinde tretimleri olan uluslararasi sirketlere

sahip olup disa donuk uluslararasilasmayi ihracata yonelik sanayilesme politikasini
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basari ile uygulayarak gerceklestirmistir. ice doniik uluslararasilasma konusunda ise
banka merkezli yapinin Keiretsulara sagladigr avantajlar ile i¢ piyasa yabanci
sirketlere karsi korunmustur, bunun hiikiimet ve birokrasi tarafindan desteklendigi
bilinmektedir.

Bu durum ozellikle Japonya’nin basta Amerika olmak Uzere gelismis
ekonomilere karsi ticaret dengesinde ¢ok asiri bir fazla vermesi sonrasinda Japon
sirketlerinin ellerinde biriken sermayeyi uluslararasi sermaye piyasalarinda satmaya
baslamalari ve Japon ekonomisinin resesyona girmesi gibi makro faktorlerin devreye

girmesi ile isletme gruplarini da etkileyen bir dizi reform yapilmistir.

1980’lerde baslayan reformlar oncelikle ice doniik uluslararasilasmanin alt
yapisini olusturmus kurumsal yatirnm konusunda kisitlamalar kalkmis yabanci
yatirimcilarin girisleri kolaylastirilmistir. Liberal politikalar finansal piyasalara
rekabeti getirecegi arguimani Almanya’daki gibi guclu bir bankacilik yapisina sahip
olan ve bir banka etrafinda kiimelesen isletme gruplari yeni dizenlemelerle karsi
karstya birakmistir(McGuire,2003:374).

Ozkara vd. (2008:70) uluslararasilasmanin Guillén’in (2000) siniflamasi
dogrultusunda iki ayri boyutuna dikkat cekmektedirler. ice dénik uluslararasilasma
isletme grubunun Turkiye’de yabanci bir ortakla kurdugu firmalarin yogunlugunu
ifade etmektedir. Disa donik uluslararasilasma ise isletme grubunun Tirkiye

disindaki faaliyetlerinin tum faaliyetleri icerisindeki agirhgina karsilik gelmektedir.

Uluslararasilasma ice ve disa dénik yonleriyle iki agidan hesaplanmistir. ice
donuk uluslararasilasma isletme grubunun Tirkiye’de yabanci bir ortakla kurdugu
sirket sayisi, disa donlk uluslararasilasma ise isletme grubunun yurtdisinda bir
faaliyet biriminin olup olmadi§inin tespitiyle islemsellestirilmistir(Ozkara,2008:72).

1980 sonrasi liberal donemin en 6nemli sonuglarindan biri Tirk is sisteminin
uluslararasilasmasidir. Ozkara ve arkadaslari (2008)de yaptiklari arastirmanin
sonucunda uluslararasilasma acisindan yapilan kiyaslama, yabanci sirketlerle
Turkiye’de kurulan ortakliklar agisindan 1980 6ncesi ve sonrasi kurulan isletme
grubu arasinda onemli bir fark oldugunu, eskilerin ice donik uluslararasilasma

yonlnden yenilerin ¢ok onunde gittiklerini ifade etmigslerdir. Bugra(1997), Turk
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isletme gruplarinin 1980 sonrasi uygulamaya konulan ihracata dayali sanayilesme
politikasina uyum gostermenin o6tesine giderek, gruplarca kurulan dis ticaret
sirketlerinin ihracatin yaninda ithalat isleriyle ugrasarak onemli gelirler elde
ettiklerini iddia etmektedir.

ice doniik uluslararasilasma aslinda tafralarin mecbur oldugu yada génullii
oldugunu soyleyebilecegimiz bir oyundur, oyunun aktorleri olan gelismis
ekonomilerdeki sirketler yeni pazarlara ihtiya¢c duymaktadirlar. Gelismekte olan
ulkeler ise sermaye ve teknoloji konusundaki eksikliklerini gidermek icin gelismis
ulke sirketlerine ve o ulkelerin ve kurumlarinin aktaracaklari kaynaga yani yabanci

sermayeye ve onun yaratacag! istihdama ve katma degere ihtiya¢c duymaktadirlar.

Piyasaya giren yabanci oyuncular ayni sektdrde yer alan yerli oyuncularla
ortaklik ve isbirligi yapmislardir. isletme gruplarinin ilk ortay ¢ikislarinda gelismekte
olan Ulkelerdeki Uretim eksikligi dncelikle ithalat ve distribitdrlikten ithal ikameci
sanayi politikasi ve sonrasinda gelen ihracata dayali sanayilesme politikalari ile
aciklanan bir sanayilesme sireci gecirmislerdir. Bu suregte isletme gruplari zaten
yabanci ortakliklarla isbirligi icinde olmuslardir. Uluslararasilasmanin ige donik
boyutunda belli tecriibelere sahip gruplarin disa donlik uluslararasilasma

konusundaki tecrtibeleri globallesme ile birlikte hizlica artmistir.

isletme  gruplarinin  uluslararasilasarak  biiylime potansiyelleri  vardir.
Uluslararasilasmanin disa donik boyutunda yerel gruplar yabanci gruplarla
gelismekte olan diger piyasalarda is yapma amach stratejik ortakliklara
gitmektedirler(Ricart,2004). Turkiye drneginde Anadolu Endustri Holding Coca Cola
Company’nin yerel partneri iken globallesmenin tim piyasalari etkilemesi ile yikilan
duvarlarin arkasindaki Ulkelerde ortak operasyonlara girismisler ve holding dis
uluslararasilasma konusunda ilerleme saglamistir. Ayni holding Rusya ve Balkan
ulkelerindeki bira yatirimlarini kendi basina gerceklestirerek énemli basarilara imza
atarken lkemizin 6nemli isletme gruplarindan biri olan is Bankas! istiraki olan Sise
caminda kendine tedarikci olarak secmis ve bu sirketinde uluslararasilasmasina

neden oldugu sdylenebilir.

Uluslararasilasma konusunda her isletme grubunun basarili olmasi

beklenemez gidilen Glkenin hukuksal yapisindan kultlrel yapisina kadar bir ¢ok
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faktor bunu desteklerken bir cok faktorde bunu engelleyebilir. Ozellikle gegis
ekonomileri olarak tanimlanan ulkelere giden gruplar agir blrokrasi, riisvet ve ahbap
cavus kapitalizmini cagristiran uygulamalar nedeniyle sikintilar ¢cekmislerdir. Kog
Holding Ozbekistan’da %50 devlet ortakhigr ile yaptigi 1999 da agilan kamyon ve
otobus fabrikasinin kurulmasi ve isletilmesi esnasinda bu zorluklari yasamis ve 2006

da ortakhgini sona erdirmek zorunda kalmistir(www.koc.com.tr).

Gelismekte olan Ulkelerdeki isletme gruplarinda disa dénul uluslararasilasma
boyutunda Ozellikle kendilerine yakin veya kendilerinden az gelismis piyasalara
girme stratejileri s6z konusudur.isletme gruplari kendi ulkelerinde edindikleri
yonetim is becerilerini bu Ulkelere uyarlama konusunda yetkin olabilmektedirler.
Cunku dogduklart ve blyudikleri  kosullar girdikleri piyasalarla benzerlik
tasimaktadir(Bianchi,2009).

3. STRATEJI SAHIPLIK YAPISI iLiSKiSi

31. AILE  SAHIPLIGINDEKI ISLETME  GRUPLARINDA
CESITLENDIRME

Aile sahipligindeki isletme gruplari en iyi performansa sahip olmasi
beklenmektedir. Aile sahipliginde mulkiyetin ve sahipligin ayni ellerde olmasi
grubun performansinin yukselmesine ve basarmasina yardim etmektedir(Cuervo-
Cazurra,2006:432).

Aile sahipligindeki isletme gruplarinda cesitlenme karari tamamen Kisisel
aglarini blyitme kararidir. Cesitlendirilmis isletme gruplarinin performanslari
konusunda yapilan calismalarda ¢esitlenmenin performans tzerindeki etkileri izerine

bir konsensus olusmamistir(Goneng,2007:2).

Aile sahipligindeki isletme gruplarinin Cesitlenme politikasini uygulama
nedenlerine baktigimizda, sahipligin ve kontrolin ayni kisilerde olmasi strateji

hedeflerin belirlenmesinde ve uygulanmasinda kolayliklar saglamaktadir.
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3.1.1.Aile Sahipligindeki isletme Gruplarinda iliskisiz Cesitlendirme

Aile sahipligindeki isletme gruplarinin daha yuksek bir ¢esitlendirmeye sahip

olmalari diger tip isletme gruplarindaki sahiplik yapisindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 4.Farkl Sahiplik Yapilarindaki isletme Gruplarinda Cesitlendirme

Kaynak:Cuervo Cazurra, 2006:430

Yaygin sahiplik

Faktorler ic Girisimcilik,
Yiiksek biytume
(meveut isler
yavaslama)
Kar firsatlart,
Giris karari Digerlerine gore
cabuk
Destek Dahili yetenekler,
L Nakit yedekler,
is (ticari) zeka
Faktorler Zarar,
Dustik buytime,
Cikis karar Cok basit,
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Devlet sahipligi

Pazar kusurlariyla
birlikte bunlarin sosyal
etkileri, issizlikten
kacinma (Ozel firma

batarsa),

Kamu yarari

Yavas karar alma

(Ozel  bir
batmadig stirece)

firma

Kanun ¢ikarma giicl,
nakit yedekler

Asiri buyuk zararlar,
hukumet degisiklikleri,

Ozellestirme
Zor(vatandas ve
sendikal baskilar,

dustk biitce imkanlari)

Aile sahipligi
Girisimcilik,

aile dinamikleri
(cocuklar,  kardesler,

evlilikler),

Ailenin ilgi alanlari,
kar firsatlari,

Ozellestirme,

Cabuk karar

Dahili
Finansal

yetenekler,
sinirlamalar,
Kontrolden kaginmak
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Bireysel yatirimcilarin kisitlamadigi bir yapida aile sahipligindeki yapi daha
blyuk riskleri almakta daha cesur davranabilecektir(Morck vd.,2003:369).

Aile sahipligindeki gruplarda kigik yatinmcilarin fazla bir sansi yoktur
belirleyici olan aile piramidal yapilarla kontroli elinde tuttugu igin gruba ait yeni
yatirimlarin yapilmasinda, var olan yatirimlara kaynak aktarma konusunda genis bir
oyun alani bulabilir buda hissedarlarin mulksuzlestirilmesine neden olur. Kontroli
elinde tutan cesitlendirmeyi kendi istekleri dogrultusunda yapabilir, nakit inegi olan
karli kuruluslardan, kendisine gore gelecek vadeden yada batmasini istemedigi
isletmelere kaynak aktarabilirler. Bu tlr uygulamalar grubun imajina zarar

verir(Claessens,vd,1999).

Aile sahipligindeki isletme gruplari yeni pazar firsatlarini goren aile
uyelerinin girisimcilik 6zellikleri nedeniyle yeni sektorlere girerek cesitlenmeyi
artirirlar. Aile sahiplerinin is zekasi ve becerileri 6zellikle kurucu liderin kurdugu
iliski aglar, hikumet ve burokrasi ile yakinliklari onlarin 6zellestirmelerden
faydalanmasina, desteklenecek sektorler hakkinda igeriden bilgi temin ederek yeni
yatirimlara girismelerine neden olarak isletme grubunun cesitlenmesine neden
olabilmektedir(Ghemawat ve Khanna,1998).

Sahipler ayni zamanda yoneticiler olduklari icin karar mekanizmalari siratle
isleyecek ve yeni faaliyet alanlarina girmede diger sahiplik yapilarina gére daha rahat
karar verme imkani olabilecektir.

Aile dinamikleri isletme gruplarini iliskisiz ¢esitlendirmeye itebilir. Diger tip
isletme gruplarinda bu dinamik yoktur(Anderson & Reeb, 2003). Ornegin ¢ocuklarin
aldiklari eg@itimler onlari yeni is alanlarina girme konusunda cesaretlendirilebilir.

Yine aile sahipligindeki isletme gruplarinda evlilik yoluyla grubun ortak yada sahip
olabilecegi yeni sirketler grubun c¢esitlenmesini artirabilir.

3.1.2.Aile Sahipligindeki isletme Gruplarinda iliskili Cesitlendirme

Aile sahipligindeki isletme gruplarinda bir is kolundan ¢ikma nedeni olarak

oncelikle aile GOyelerinin yasadiklari ekonomik kayiplar ve yanhs yatirimlar s6z
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konusudur.Aile firmanin tamaminin borsada satilmasina karar verebilecek radikal

¢cozUmler ortaya koyabilir( Morck vd.2004).

Aile isletmelerinin bir alandan c¢ekilmesinin kolay olmadigr 6zellikle
psikolojik nedenlerin s6z konusu olabilecedi vurgulanmaktadir. is el degistirmelerine
istisna olabilecek durum ailenin duygusal baginin oldugu ilk baslanilan is sektordir,
firma vb. olabilirler. Buna ek olarak aile dinamigi cesitlendirmenin azalmasina neden
olabilir. Aile Uyelerinin is hayatindan uzak durmasi, kiz ve erkek evlatlar arasindaki

ayirim gibi. (Cuervo-Cazurra,2006:433).

Bunun yaninda ailenin yeni bir is alanini temel almasi ve ona odaklanmasi
gibi nedenler de isletme gruplarindaki cesitlendirmeyi azaltici nedenler olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Ayrica ¢ocuklar arasindaki anlasmazliklar isletme
gruplarindaki cesitlendirmeyi azaltan temel etkenlerden biridir. Aile ici kavgalar vb.
(Ghemawat & Matthews, 2000).

Bu farkhliklara ragmen aile sahipligindeki isletme gruplari her doénemi

blytme ve verimlilik artislari ile sonlandirmayi becermislerdir.

3.2. DEVLET SAHIPLIGINDEKI ISLETME GRUPLARINDA
CESITLENDIRME

Devlet sahipligindeki isletme gruplarinda cesitlendirme stratejisine gelinceye
kadar, sorgulanilmasi gereken devletin isletmeciligidir. Devletler 6zellikle
gelismekte olan ekonomilerde girisimcilerin Pazar kusurlari nedeniyle giremedikleri
piyasalara ve islere devletin girmek zorunda kalmasi ile devlet isletmeci olmak

zorunda kalmistir. Bu ekonomik oldugu kadar siyasi bir karardir.

Bunun yaninda devlete ait isletme gruplari yuksek politik ¢ikarlarin oldugu
alanlara yatirim yaparlar, bunun yaninda kamunun yogun olarak kullandidi ve eksik
rekabet sartlarinin yaratildigi sektorlerde faaliyet gosterirler. Devlete ait isletme
gruplari iflas eden firmalarin tekrar ayaga kalkmasi issizlik sorununun kontroli gibi
nedenlerle zarar eden 6zel kuruluslari portféylerine almak zorunda kalabilirler.
Turkiye de bu konuda gecmiste yasana en biyik 6rnek Kog¢ Holding blnyesindeki

bir celik sirketinin devalliasyonlar nedeniyle yatirim borclarini ddeyememesi
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neticesinde devlet kontroliine ge¢cmistir. 2000 yili sonrasinda da yasanan bankacilik
krizi neticesinde devlet bir anda bircok banka ve istirake sahip olmak zorunda
kalmistir. iflaslar hari¢ tutuldugunda devletin sahip oldugu isletme gruplari yeni bir

endustriye girmekte zor karar alirlar.

Devletin diizenleme gucunden devlet sahipligindeki isletme gruplari
yararlanmaktadir. Devlet sahip oldugu isletme grubunu tekel olarak konumlar
ve/veya ona 6zel haklar verebilir. Bunun yaninda devlet bitcesi imkanlari devlet

mali isletme gruplarinin yeni bir sektore girisini kolaylastirabilir.

3.2.1.Devlet Sahipligindeki isletme Gruplarinda iliskisiz Cesitlendirme

Devlet milkiyetindeki isletme gruplarinda gesitlendirmenin manti§i siyasal
iktidarlarin politikalari ile ilgilidir. Agir sanayi yatirimlarini Gstlenmek zorunda kalan
devlet ilgisiz cesitlenmeye giderken, ayni anda bazi kuruluslar bir cati altinda
toplayarak ilgili cesitlenmenin sinerjisinden faydalanmak isteyebilir. Ornegin
Turkiye’de Stimerbank hem tekstil hammaddesi olan iplik, dokuma alanlarinda yer

almis ayni zamanda bu Urlnlerin perakende satisini da yapmistir.

Devlet sahipligindeki isletme gruplarini ekonomiye miidahale etmede
kullanan hiikiimetler bélgesel gelismislik farklarini gidermek icin érnegin Karabik
Demir Celik fabrikasinin kurulmasi gibi, bir politikacinin se¢im bolgesinde istihdam
yaratabilmek farkli bir alanda yatirima girisebilmektedirler. Ayrica yatirimcilara
destek ve Oncli olmak icin yatinmlara giristikleri gorilmektedir. Ozellikle geg
sanayilesen Ulkelerde devlet bu asamada mali kaynaklari saglayabilecek ve
girisimcinin ~ riskini  paylasabilecek en uygun aday olarak ortaya
¢ikmaktadir(Bugra,1997).

Hukimetler sanayilestirme politikalarini uygulamak icin italya gibi Latin
Amerika gibi Ulkelerde cesitlendirilmis isleme gruplarini tesvik etmektedir. Seksenli
yillarda dunyayr saran liberallesme ve onun uygulama yizu olarak 6zellestirme

uygulamalari tam gelismemis ve gelismekte olan Glkelerde uygulanmaktadir.

93



3.2.2.Devlet Sahipligindeki isletme Gruplarinda iliskili Cesitlendirme

Isletme gruplari devlet kapitalizminden 1990’11 yillarla birlikte uygulamaya sokulan
neo-liberal serbest piyasa ekonomisi politikalarina daha duyarli hale gelmislerdir.
1970 ve 1980’li yillarla birlikte bu stirecin islemeye basladigini gériiyoruz. Ozellikle
Latin Amerika ve Dogu Blogu Ulkelerdeki sok terapilerle birlikte bu tlkelerde tam
bir ekonomik liberallesme uygulanmis mali ve makroekonomik Liberallesme ticareti,
sermaye cikislarini ve yabanci sermaye uUzerindeki kisitlamasi azalmistir. Farkli
sektorlerdeki ( enerji ve telekomunikasyon vb.) Ozellestirme uygulamalari ile
liberallesme saglanmaya calisiimis dizenleme ve (st kimlik uygulamalari devreye
sokulmustur(Carney,2008:601).

Devlet kontrolundeki isletme gruplari neo liberal politikalar nedeniyle ¢ozulme
stirecine girmislerdir, globallesen diinya ekonomisi devletleri 6zellestirme konusunda
sikistirmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerde hala gerekli sermaye birikimini
yaratamadiklari igin yurt disindan vede Ozellikle gelismis tlkelerde sermaye ve kredi
taleplerinde bulunmaktadirlar. Bu taleplerin karsilanmasi igin bu ulkelerin 6ne
surdukleri sartlarin basinda 6zellestirmelerin yapilmasi ve piyasalarin tam rekabete
acllmasi gibi sartlar 6ne surilmektedir. Bu sartlar devlet kontroliindeki isletme

gruplarinin sonunu hizlandirmistir.

Turkiye drneginde devlet cumhuriyet ilan edildikten sonra 6zel girisime 6nem ve
destek verilmesine ragmen 1929 da baslayan blylik ekonomik buhranla birlikte
ekonomide girisimci olarak var olmak zorunda kalmistir. Kimi yazarlarca 12 eylil
askeri darbesine yiiklenen devlet kapitalizminden ¢ikamayan tlkeyi demir yumrukla
yola sokma politikasi ile Ulke diinya piyasalari ile barisik bir yola girmis ve ihracata
dayali buyime ve yabanci sermayeye Turkiye’nin kapilari actimistir. Bu yillardan
sonra Turkiye igin devlet girisimciligi sonun baslangici olmustur.

Bu tlr cesitlendirmenin azalmasina ve devletin bazi sektorlerden c¢ekilmesine
vatandaslar ve bazi sendikalar karsi ¢ikarlar. Devlet sahipligindeki isletme gruplarda
cesitlenmenin azalmasi ancak kokli degisimlerin ve liberal politikalarin uygulamaya

konuldugu zamanlarda s6z konusu olabilmektedir(Cuervo-Cazurra,2006:433).
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Beceriksiz ve kot niyetli siyasi iktidarlar isletme gruplarinda gosterdikleri kot
yonetim nedeniyle yiksek siyasi fayda zamanla kalmamaktadir, yiksek siyasi fayda

gorev zarari kalemi adi altinda milletin sirtina ytklenmektedir.

Bugin AB lyesi Ulkelerde bile devlet sahipligindeki isletme gruplari hala
faaliyetlerine devam etmektedir, ayrica iskandinav lkelerinde devlet isletmeciliginin
yogun bir sekilde devam ettigi gortlmektedir. Buglin dinyanin dev titin

sirketlerinden biri Japonya maliye bakanliginindir.

3.3.  YAYGIN SAHIPLIK YAPISINDAKI ISLETME GRUPLARINDA
CESITLENDIRME

Yaygin sahiplik yapisindaki isletme gruplari sermaye piyasalarinin gelistigi
bir ortamda varhklarini sirdirebilmektedirler. Bu gruplardaki cesitlendirme
davranigi ortaklarin bir araya gelmesi ya da gelememesi ile iliskili oldugu kadar,
yoneticilerin iyi niyetleri ile diz bir oranti kurmaktadir. Sayet ortaklar bir ses olup
karar alma davranislari rasyonel bir tercihe donusebilir, ortaklar iliskili ya da iliskisiz
cesitlendirmeye gidilmesine karar verebilir. Turkiye dérneginde Konya mense ili
gruplar ve benzerlerinde daginik sahiplik yapisi bir araya gelmede zorluklar
cekmektedir. Oyun alani yoneticilere kaldiginda da ortaklar icin kotii sonuclar
dogabilmektedir. Ayrica bir isci birligi olan Yibitas Grubu (Yozgat isci Birligi Turk
Anonim Sirketi) ortaklarin bir araya gelmememsi nedeniyle yoneticilerin elinde yok

olup gitmis ve rakiplerce satin alinmistir.

3.3.1.Yaygin Sahiplik Yapisindaki isletme Gruplarinda iliskisiz
Cesitlendirme

Halka agik isletme gruplarinda i¢ girisimcilerin ve profesyonel yoneticilerin
mevcut isletmenin yavas buyumesine alternatif olarak ortaya cikan yada

degerlendirilebilen bir yol olarak iliskisiz cesitlenmeyi gortriler (Guillen,2000).

Halka acik isletme gruplarinda i¢ girisimcilerin ve profesyonel yoneticilerin

mevcut isletmenin yavas blylmesi ne alternatif olarak ortaya cikan yada
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degerlendirilebilen bir yol olarak iliskisiz cesitlendirmeyi gorurler. Yoneticiler,
yuksek buyume potansiyeli ve kar vadeden sektore girerek ve 6zellestirmelerden pay
alarak grubun karhihgini artirmak isterler ¢lnki onlarin maaslarini ve primleri

isletme grubunun buylimesi ve karlihgina endekslidir (Williamson,1988).

Profesyonellerin ortaklar tarafindan yetkileri kisitlanmadikca yada boyle bir
kisit kararlari alinmadikga yeni sanayilere girisleri goreceli olarak cabuktur. isletme
sahibi olan genis yatirimci portféyl yoneticiler sahip oldugu is zekasini sosyal
iliskilerini  kullanarak yeni kontratlar yaparlar, devletten yeni isler ve
Ozellestirmelerden pay kapmaya calisirlar. Diger endustrilere yayilmada temel
yetenekler ve yonetim becerileri pazara ve teknolojiye iliskin yoneticilerin elde
edilmesi ile desteklenir. Diger yandan grup icinde olusan yedek akceler yatirimlari
desteklemektedir.

3.3.2.Yaygin Sahiplik Yapisindaki isletme Gruplarinda iligkili
Cesitlendirme

Yoneticilere ek gelir yaratmak ve/veya issiz kalma risklerini azaltmak,
genellikle profesyonel yoneticilerin is basinda oldugu ve sermaye piyasasinda son
derece dagilmis oldugu halka acik isletme gruplarinda (st yoneticiler, kendi
gelirlerini artirabilmek amaci ile iliskili cesitlendirmeye gitmek arzusu tasirlar.
Deneyimli is alanlarinda, her yeni is isletmem grubunu gelirini artirdigi gibi, o
isletmedeki Gst yoneticilerin maas, prim, hisse senedi satin alam firsati ve benzer
araclarla elde ettikleri getirilerini de artirmalarina neden olur. Bu nendeler isletme
grubunu iliskili cesitlendirme stratejisi uygulamasina neden olmaktadir(Ulgen ve
Mirze,2007:226).

Bunun yaninda iliskili bir yapiya gidilmesinin diger nedenleri de girilen
isden zarar edilmesi ve dustk blyume hizlarinin yakalanmasidir. Yaygin sahiplik
yapisindaki isletme grubunun ortaklari zarar etmek istemezler onlar kar eden bir
isletme gormek isterler ve yiksek blyume hizlarinin getirecegi karlarin
pesindedirler. Batida yaygin olan sermaye piyasalari nedeniyle yaygin sahiplik yapisi
onemli bir sahiplik tariddr ve yatinnm yapanlar yoneticilerden kisa vadede ylksek

kar beklemektedirler.
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Bu tir gruplarin bir sektérden cekilme karari vermesi diger gruplara gére hem
kolay hem de cabuk olabilmektedir. Yaygin sahipligin bir araya gelmesi yada
yonetim kurullarinin genis yetkilere sahip olmasi grubu karar almada cevik bir hale
getirmektedir.

4. ODAKLANAMA STRATEJISI SAHIPLIK YAPISI iLiSKiSI
4.1. AILE SAHIPLIGINDEKI ISLETME GRUPLARINDA ODAKLANMA

Aile sahipligindeki isletme gruplarinda odaklanma birinci tercih degildir aile
yapisi Ozellikle gelismekte olan Ulke isletme grubu icin iliskisiz ¢esitlendirme ile
blylUmdas ve bu glnlere gelmistir. Aile grubunun 6zellikleri nedeniyle odaklanmis bir
yapida kurucu liderin isten el cekmesiyle grupta bir kargasa olabilir tek bir iste
herkes s6z sahibi olmak ister, profesyonellerin glcli olmadi§i bir yapida aile Gyeleri
arasindaki problemler isleri zorlastirabilir, aksi oldugunda aile profesyonel
davranislar sergilediginde basari sansi yuksektir. Clnki tim motivasyon bir is
Uzerine odaklanmistir. Yeniden odaklanma aile isletme grubuna ceviklik
kazandirabilmektedir(Karaevli,2008).

Odaklanmayi dayatan ve gerekli kilan nedenler globallesen piyasalarda ¢ok
iliskisiz bir yapinin sirdurtlmesinin zorlugu ve halka acilma gibi sermaye
piyasasinda var olma calismalarinda kiigik ortaklar safra olarak nitelenebilecek
verimsiz isletmelerin yikinli tasimak istemezler. Global oyuncularin devreye
girmesi giclu alanlarda odaklanmak gerekebilir. Aile gruplarinin cabuk karar
alabilen sahipligin ve kontroliin ayni Kisilerde olmasi odaklanma konusunda elerlini
giclu  kilarken, kurucunun is basinda olmasi psikolojik engeller cikararak
odaklanmay! zorlastirabilir. Kurucu ¢ocugu gibi gérdigu yatirimlari elinden ¢ikarma
konusunda sorun ¢ikarabilir, unutulmamamsi gereken verilen tavsiyelerle kurucunun
bu isletmeyi kurmadigidir. Kurumsal yonetim ve profesyonellerin is basinda olmasi

odaklanmay!1 kolaylastiracaktir.

Aile gruplarinin cabuk karar alabilen sahipligin ve kontrolin ayni kisilerde
olmasi odaklanma konusunda elerlini gucli kilarken, kurucunun is basinda olmasi

psikolojik engeller cikararak odaklanmay! zorlastirabilir. Kurucu g¢ocugu gibi
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gordigu yatirimlari elinden ¢ikarma konusunda sorun cikarabilir, unutulmamamsi
gereken verilen tavsiyelerle kurucunun bu isletmeyi kurmadigidir. Kurumsal yonetim

ve profesyonellerin is basinda olmasi odaklanmayi kolaylastiracaktir.

Odaklanmayi engelleyen faktorler ise var olan islerin hala ¢ok karli olmasi ve
karhhginin devam edecegi konusundaki goruslerdir, ayrica dzellestirme firsatlarinin
degerlendirilmek istenmesi, karli yatirim alanlarinin dogmasi, aile bireylerinin

tavirlari, kurucunun is basinda olmasi odaklanmayi engelleyen faktorlerdir.

42. DEVLET SAHIPLIGINDEKI ISLETME GRUPLARINDA
ODAKLANMA

Devlet sahipligindeki isletme gruplarinda odaklanmanin artmasinda en
onemli etken globallesme ve liberallesme politikalaridir, bu politikalar devletleri asli
gorevlerine donmelerini ve piyasada dizenleyici olmalarina dayanmaktadir. Devletin

olup olmamasi ekonomik oldugu kadar siyasi karalardir ve tartismahdir.

Politik ve yasal bazi sikintilarin yaninda halktan gelen tepkiler ve sendikal
baskilar devletin odaklanmasini zorlastirmaktadir. Ayrica yasanan ekonomik
krizlerde batan ve batirilan sirketlerin devletlestirilmesi odaklanmay1 azaltan

faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir(Cuervo-Cazurra, 2006:430).

4.3. YAYGIN SAHIPLIK YAPISINDAKI ISLETME GRUPLARINDA
ODAKLANMA

Yaygin sahiplik yapisinda da odaklanma devlete gére daha kolaydir,
cesitlenmenin bir i¢ sermaye pazari yaratmasi amaciyla da tercih edilmesi
globallesen piyasalarda sermaye maliyetlerinin dismesi, yaygin sahipligin
odaklanmasini kolaylastirabilir. Rakiplerden gelen baskilarda daha karli alanlara
yonelmeyi gerekli kilabilir. Odaklanmanin saglanmasinda profesyoneller ve
ortaklarin hem fikir olmasi isin daha kolay olmasina neden olabilecektir.

Odaklanmayi engelleyen faktorler ise karli alanlarin devam ediyor yada ortaya
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cikiyor olmasi, 0Ozellestirmeden pay alma ve uzun kontratlarla gelecekle ilgili

angajmanlara girilmesi olarak sayilabilmektedir.

5.  ULUSLARARASILASMA STRATEJISI SAHIPLIK YAPISI
ILISKiSi

51. AILE  SAHIPLIGINDEKI ISLETME  GRUPLARINDA
ULUSLARARASILASMA

Uluslararasilasmanin ice ve disa doniik olmak tizere iki yonu bulunmaktadir,
isletme  gruplart  firsatlarin ~ ve  imkanlarin  elverdigi  6lcide  bunarl

degerlendirilmektedir.

5.1.1.Aile  Sahipligindeki  isletme  Gruplarinda ice  Do6nik

Uluslararasilasma

Aile sahipligindeki isletme gruplarinda uluslararasilasma konusunda temel
belirleyici globallesen piyasalarin estirdigi liberallesme ruzgarlaridir. Girisimcilik
Ozellikleri 6ne cikan aile isletme gruplari uluslararasilasmadan faydalanabilmek igin
daha 6nce var olan distribltorluk gibi baglantilarini kullanarak yada yeni baglantilar
kurarak yeni isbirliklerine gidebilmektedirler. Yatirim tesvikleri takip edilerek
uluslararasilasma ice donik olarak hizlandirilabilir, politik baglantilarda bu sireci

desteklemede kullanilabilir.

5.1.2.Aile  Sahipligindeki isletme Gruplarinda Disa Donik

Uluslararasilasma

Global piyasa sartlarinin olusmasi aile sahipligindeki isletme gruplarini
yuksek kar potansiyeli bulunduran yeni pazarlara girme konusunda
cesaretlendirmektedir. Yurt disi yatirim tesvikleri, ailenin ilgi alanlari, grubun
mukayeseli Ustinluklerinin bulundugu alanlarda aile sahipligindeki yapilar disa

dondk uluslararasilasma konusunda yatirim yapmak isteyebileceklerdir.
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5.1.3.Devlet  Sahipligindeki Isletme Gruplarinda ice Déniik

Uluslararasilasma

ice doniik uluslararasilastirmanin devletce tercih edilmesi Pazar kusurlarinin
gerektirdigi sonuclar nedeniyle olabilmektedir. Ulkede yatinm yapmak isteyen
yabanci girisimciler yeterli nitelikte girisimci bulamadiklarinda devlet girisimcilerin
rollerini  Ustlenmek zorunda kalmaktadir. Gecis ekonomilerinde daha c¢ok

gorebildigimiz bu yapida aslolan kamu yararidir.

5.2. DEVLET SAHIPLIGINDEKI ISLETME GRUPLARINDA
ULUSLARARASILASMA

Devlet yatirimlari g¢ekerek ekonomik biylmeyi ve istihdama katkiyi
amaclayabilir. Bunun yaninda politik nedenler, dusik demokrasi standartlari
nedeniyle devletin girisimci olarak piyasalarda yer almasi s6z konusu olabilmektedir.
Hikimet yoneticileri guglerini artirmak igin ice donuk uluslararasilasmada var
olmak isteyebilirler. Piyasaya giris kolay olabilirken sendikal haklar ve kamuoyu

baskisi devlet sahipligindeki yapiyi zorlayabilmektedir.

5.2.1.Devlet  Sahipligindeki isletme Gruplarinda Disa Déniik

Uluslararasilasma

Disa donuk uluslararasilasmada oncelikle politik nedenlere dayanmaktadir,
biricik sektorde yatirimlari bulunan devlet sahipligindeki yapilar uluslararasi
konsorsiyumlarda yer alabilirler érnegin silah Gretimi, ucak Uretimi gibi konularda
yurt disi know how transferleri yapilabilmektedir. Rusya Devlet gaz sirketi
Turkiye’de gaz dagitim ihalelerine girmeye calismaktadir. ilging olan bizim

Ozellestirip onlarin devletlestirmeye ¢alismasidir.
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5.3. YAYGIN SAHIPLIK YAPISINDAKI ISLETME GRUPLARINDA
ULUSLARARASILASMA

5.3.1.Yaygin Sahiplik Yapisindaki isletme Gruplarinda ice Doniik

Uluslararasilasma

Yaygin sahiplik yapisinda ortaklarin ve yoneticilerin yeni bir ortakliga karsi
duruglart 6nemlidir. Yeni ortakhklar isi biyutme ve arklihgr artirma potansiyeli
tasidi§i lcude tercih edilmektedir. Devletin bu konudaki tesvikleri de bu yapinin ice

dondk uluslararasilasma politikasini etkileyecektir.

5.3.2.Yaygin Sahiplik Yapisindaki isletme Gruplarinda Disa Doniik

Uluslararasilasma

Disa donik uluslararasilasma ise yurt digi yatinm tesviklerinin etkisi
onemlidir. Bunun yaninda yurt disi baglantilarin énemi de buyuktir. Bunun yaninda
bolgesel bir ekonomik kurulusa 6rnegin Avrupa Birligi gibi Uye olmak disa donuk
uluslararasilasmada birlige ait bir Ulkede yatirim yapmak avantajli olabilir.
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UCUNCU BOLUM

ISLETME GRUPLARINDA SAHIPLIK YAPISI iLE STRATEJI
ARASINDAKI ILISKILERIN ORTAYA KONMASINA YONELIK
UYGULAMA VE DEGERLENDIRME

1. ARASTIRMANIN ONEMIi ve AMACI

Isletme gruplari ya da Glkemizde bilinen adi ile holdingler tim dinyada
1990°li yillardan bu yana arastirmacilarin Uzerinde cahstiklari bir alan olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. isletme gruplarinin énemi ézellikle gelismekte olan ve gegis
ekonomilerinde ekonominin dnemli aktort olmalarindan ileri gelmektedir. Gruplar
istihdama, ekonomik biyimeye onemli katkilari bulunmaktadir. Ulkemizde
holdingler konusunda yapilana calismalar hala ¢ok sinirhdir ve yapilan ¢alismalarin
2000’li yillardan sonra yapildigi gortulmektedir. 2000 yilindan 6nceki calismalar
isletmeci olmayanlar tarafindan ve uluslararasi baglamin dikkate alinmadigi ve

holdinglerin bati tipi holdingler bakis acisi ile incelendigini gérmekteyiz.

Sahiplik yapisi bir isletme grubunun biyume stratejisini etkileyen en 6nemli
faktorlerden birisidir, isletme gruplarinda farkli sahiplik yapilari s6z konusudur.
Kapitalist sistem girisimcilerin sermaye birikimini saglamasina imkan verirken ve bu
biriken sermayenin nasil deQerlendirilecegi konusunda girisimcileri serbest
birakmaktadir. Kapitalist sisteme ge¢ adapte olan gelismekte olan ulkelerde

girisimciler sermayelerini ya da sagladiklari sermaye birikimlerini degerlendirmekte
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yalniz degildirler. Bu ulkelerde isletmelerin cogunlugunun aile isletmesi olmasi,
girisimci Onder tarafindan ana biyumenin saglanmasi, devlet tesvikleri ve bu
tesviklerin kullanilmasinda birokrat ve siyasetgilerin belirleyici olmasi, sermaye
pazarinin yeterince blylk ve liberal olmamasi gibi nedenler girisimcileri bati tipi
girisimciler farkli davranmaya zorlamaktadir. Ayrica gelismekte olan Ulkelerde
devletinde girisimci olarak onemli roller ustlenmesi ve ¢ok ortakli girisimlerde
azinhk hissedarlarini koruyan mekanizmalarin yeterince kanuni alt yapi ile

desteklenmemesi gibi uygulamalar sahiplik yapisinin 6nemini daha da artirmaktadir.

Bu calismanin amaci; isletme gruplarinda strateji olusturmada sahiplik
yapisindaki farkliliklarin isletme gruplarinin biyime stratejilerinde ne tir farkh
tercihlere neden oldugunun ortaya konmasi bu c¢alismanin temel sorusu olarak
aciklanabilir. isletme gruplari diinya ekonomik konjonktiiriinden etkilenerek
degismektedirler bu degisim sahiplik yapilarini, buylme stratejilerinde yarattig
degisimin ortaya konmasi amaglanmaktadir. Ekonomik yapi kiresellesen diinyada
cok dinamik bir hal almistir bu nedenle bu dinamizm isletme gruplarinda etkilemekte
blyume stratejilerini yeni alanlara girmek yada bazi alanlardan ¢ikmak seklinde
basitce anlatilabilecek bir izahin 6tesine gecmistir. isletmeler yeni alanlara girerek
cesitlenirken uluslararasi gruplar haline gelmek adina rekabeti diger Ulkelerde

yatirimlara giriserek yapmaya baslar hale gelmislerdir.

Turkiye’deki isletme gruplarinin sahiplik yapilarinin ortaya konmasi ve bu
yaptlarin buyume stratejilerine etkisinin belirlenmesi, hangi sahiplik yapilarinda
hangi stratejilerin tercih edildiginin belirlenmesi ve sahiplik yapilar arasindaki
benzerliklerin ve stratejiler arasindaki varsa esbicimliligin ortaya konmasi bu

calismanin temel amacidir.

Bu calismanin 6nemi dinyanin her anlamda kigildigu, ulkelerin ve
ekonomilerin birbirlerine yaklastigi bu ddnemde her seyin sorgulandigini
gormekteyiz, gelismekte olan ekonomilerde ve gecis ekonomisi olarak tanimlanan
ulkelerde yogun olarak gorilen isletme gruplari da sorgulanmaya baslanmistir. Tim
ekonomik kurumlarin var olma ve devamliliginin saglanma kosullarinin degistigi bu
ortamda isletme gruplarinin biyume stratejilerinin  bu degisimlerden nasil

etkilendiginin ortaya konacagi bu arastirmalar 6nem kazanmaktadir.
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2. ARASTIRMA SORULARI

Arastirma kapsaminda sahiplik yapisinin isletme gruplarinin uyguladiklari
stratejiler arasindaki iliskiler dokuz adet arastirma sorusu ile acgiklanmaya
calisilmistir.  Arastirma sorulari literatiire dayandirilarak iki ana bolimde
toplanmistir. Ana boélumlerden ilki sahiplik yapisi ile ilgili olanlar, ikinci bolum ise
sahiplik yapisi ve strateji arasindaki iliskileri ele almaya yoneliktir. Bu boyutlari ile
detaylandirdigimizda, calismamizda cevabini arayacagimiz sorulari su sekilde ifade

etmek mimkundur.

2.1. SAHIPLIK YAPISI ILE ILGILIi ARASTIRMA SORULARI

Bu bolimde isletme gruplarinin kullandiklari orantisiz sahiplik yapilari ve
bunlarin sonuglari ele alinmaya c¢ahisilacaktir. Tirk isletme gruplarinin kullandiklari
sahiplik yapilari, yapilar arasindaki esbicimlilikler, bir isletme grubuna baglh halka
acik sirketlerdeki sermaye yogunluklarinin nedenleri ve sonuclari arasindaki iliskiler

ele alinacaktir.

2.1.1.Turk isletme Gruplarinin Kullandiklari Sahiplik Yapilari ile ilgili

Soru

Sahiplik yapisi bir isletmede ya da isletme grubunda kontroliin kimlerin
elinde nasil saglandigini  gostermektedir. Ozellikle daha dusik bir sermaye
yogunlugu ile isletmeyi yada grubu ydnetebilmek icin piramidal, ¢apraz hissedarlik
ve cift hisseli yapilar kullanilarak kontrol edici azinlik hisse yapilarinin

belirlenmesine yonelik olarak asagidaki soru belirlenmistir.

Soru 1: Tirk Isletme Gruplarinda ve bagh halka acik sirketlerde hangi
kontrol yapilari gortlmektedir?
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2.1.2.Turk isletme Gruplarinda Sahiplik Yapilari Arasindaki Benzerlikle
ile ilgili Soru

Tum sosyal vyapilarin  birbirinden etkilenmesi  kacginilmaz  olarak
degerlendirilmektedir. Gelismekte olan ekonomilerde ekonomik gelisme saglanirken
bu biyume saglanirken tim toplum Kkesimleri buylime ve gelismelerden
etkilenmektedir. Gelismekte olan ekonomilerde Onemli bir aktér olan isletme
gruplari hem yarattiklari ve kontrol ettikleri ekonomik blyuklikler, istihdam yaratma
potansiyelleri ve kamu finansmanina sagladiklari destekler nedeniyle ekonomik
birimlerin ilgisini ¢cekmektedirler. Bu nedenle ortaya konan sosyolojik sirecte
isletme gruplarinin  buylmesi ve ekonomide ©6nemli yer tutmalarn diger
girisimcilerinde dikkatini cekmekte ve bu yapilar diger girisimciler tarafindan taklit
edilerek var olan ve yeni kurulan isletme gruplarinda esbigimlilik ve benzesmenin

olup olmadiginin belirlenmesine yonelik olarak asagidaki soru belirlenmistir.

Soru 2: isletme gruplarinda sahiplik yapilari arasinda bir es bicimlilik

varmidir?

2.1.3.Turk isletme Gruplarinda Sahiplik Yogunlugu ile ilgili Soru

Sermaye yogunlugu bir isletme grubunu elde tutmanin tek bir yolu degildir.
Isletme gruplari kullandiklari orantisiz sahiplik yapilari ile grubun kontroliini
ellerinde tutabilmektedirler. Bu yapi nedeniyle halka acilan holding sirketlerinin ¢cok
disuk sermeye yogunluklari ile grubun kontrollinii ele alabilmeleri imkéanlarinin ne
dizeyde fiili olarak gerceklestirdiklerinin belirlenmesine yonelik olarak asagidaki

soru belirlenmistir.
Soru 3: isletme gruplari holding sirketlerini halka agtiklarinda

sermaye yogunluklarinda degisimin boyutlari nelerdir?
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2.1.4.Turk isletme Gruplarinda Halka Acilma ile ilgili Soru

Bir holding sirketi yada grup sirketinin halka a¢ik olmasi grubun sahiplik ve
kontrol yapisinin farlilasmaya neden olup olmadiginin belirlenmesine yonelik olarak

asa@idaki soru belirlenmistir.

Soru 4: Isletme gruplarinda holding sirketinin ve/veya grup sirketinin halka
actk olmasi sahiplik yapisini degistirmektedir?

2.2. SAHIPLIK YAPISI VE STRATEJi ARASINDAKI ILISKILERE AIT
ARASTIRMA SORULARI

Bu bolimde isletme gruplarinin stratejik tercihleri ve bu tercihlerin
olusmasinda sahiplik yapilarinin ve sermaye yogunluklarinin etkisi ele alinmaya
calistlacaktir. Tirk isletme gruplarinin kullandiklar stratejiler, stratejiler arasindaki

farkhliklar ve degisimlerin nedenleri ve sonuclari arasindaki iliskiler ele alinacaktir.

2.2.1.Halka Agik Sirketler ve Cesitlendirme Stratejileri ile ilgili Soru

-

Sahiplik yapisi halka arz ile birlikte degistiginde halka acik sirketler
aracthgiyla orantisiz sahiplik yapilarinin ortaya cikmaktadir. Sahiplik yapisinda
kontroll elinde bulunduranlar orantisiz sahiplik yapisinin verdigi imkanlari
kullanarak istirak, bagli ortaklik ve ortak yonetime tabi sirketler yoluyla buylyip
cesitlenmeye calisabilmektedirler, bu davranisin halka acik sirket zerinden artirip

artirmadiklarinin belirlenmesine yonelik olarak asagidaki soru belirlenmistir.

Soru 5: Turk isletme gruplar halka acik sirketler aractligiyla uyguladiklari

blylme stratejileri nelerdir?

2.2.2. Sermaye Yogunlugu ve Cesitlendirme Stratejileri ile ilgili Soru

Sermaye yogunlugu isletmelerde sahiplik yapisinda hakim ortaklarin gucuni
ve kontrol imkanlarini belirlerken bir isletme grubuna bagh sirketlerde ise sermaye

yogunlugunun distklugi ile kontrol ettikleri grubun blyukligu arasinda orantisiz bir
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iliski mevcuttur. Bu orantisiz yapi isletme gruplarinin stratejilerinde ne tir bir

farklihga yol actiginin belirlenmesine yonelik olarak asagidaki soru belirlenmistir.

Soru 6:Turk isletme gruplarinda sermaye yogunlugu arasindaki farklar
stratejilerde farklihga yol agmakta midir?

2.2.3.Turk Isletme Gruplarinda Halka  Ac¢ik  Sirketlerin

Uluslararasilasma Tercihleri ile ilgili Soru

Turk isletme gruplarinin uluslararasilasma tercihlerinin 6zellikle ice yonelik
mi yoksa disa yonelik mi gerceklestiginin belirlenmesine yonelik olarak asagidaki

soru belirlenmistir.

Soru 7: Bir isletme grubuna bagh halka acik sirketlerde uluslararasilasma

stratejisinin yonu nedir?

2.2.4. Halka Acik Tirk isletme Gruplarinda Odaklanma Stratejisinin
Boyutlari ile ilgili Soru

Odaklanma stratejisi Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde isletme gruplar
Uzerindeki bati tipi isletmecilik yaparak c¢esitlenme diizeylerini azaltmalari yoninde
yapilan baskilara yonelik olarak verilen bir cevaptir. isletme gruplarinda odaklanma
stratejisi izleyip izlemediklerinin belirlenmesi ve odak alanlarin bilango tzerindeki
paylari ve bu odak alanlarin isletme grubu tarafindan edinme yodntemleri, edinme
tarihlerinin belirlenerek odaklanma stratejisinin 6zelliklerinin belirlenmesine yonelik

olarak asagidaki soru belirlenmistir.
Soru 8: isletme gruplarl odaklanma stratejisi uyguladiklari alanlarin

grup bilangosundaki yerleri nedir?
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3. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

3.1. ARASTIRMANIN EVRENI

Avrastirman evrenini; istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 336
sirketten Turkiye’de faaliyet gosteren ve Turkiye merkezli bir holdingle organik bir
iliskisi olan sirketlerden olusmaktadir. Tablo 5°de arastirmanin evrenini olusturan
183 sirket ve bagh olduklari 70 holding gorilmektedir. Bazi Tirk holding ve
sirketleri resmi yerlesimlerini yabanci bir Ulkeye tasimalari nedeniyle arastirma
evreni igine alinmamiglardir, bu sirketler 6rnegin Enka Grup ve Vestel sirketler

grubudur. Bu gruplar yonetim merkezlerini ve nihai sahipleri olarak Hollanda da

kurulu sirketler gorildigu icin arastirma evreninde yer almamislardir.

Tablo 5.Arastirmanin Evrenini Olusturan Holdingler ve istanbul Menkul Kiymetler

Borsasinda Bu Holdinglere Bagli islem Géren Sirketler

HOLDINGLER

SIRKETLER

ANADOLU ENDUSTRI

Adel Kalemcilik Ticaret Ve Sanayi A.S.

Alternatif Yatirim Ortakhdi A.S.

Alternatifbank A.S.

Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii A.S.

Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi Ve Ticaret A.S.

Coca-Cola icecek A.S.

Yazicilar Holding A.S.

AKCA Menderes Tekstil Sanayi Ve Ticaret A.S.
AKFEN Tav Hava Limanlari Holding A.S.
Akin Tekstil A.S.
AKIN
Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi Ve Ticaret A.S
Ak-Al Tekstil Sanayii A.S.
Akenerji Elektrik Uretim A.S
AKKOK

Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.
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AKMAN Ersu Meyve Ve Gida Sanayi A.S.
Petkim Petrokimya Holding A.S.
AKSOY
Turcas Petrol A.S.
Alarko Carrier Sanayi Ve Ticaret A.S.
ALARKO Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.
Alarko Holding A.S.
ALTINBAS Creditwest Faktoring Hizmetleri A.S.
Altinyildiz Mensucat Ve Konfeksiyon Fabrikalari A.S.
BOYNER
Boyner Biyiik Magazacilik A.S.
BAKIOGLU Bak Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.S.
BARMEK Emek Elektrik Endistrisi A.S.
BOROVA Borova Yapi Endustrisi A.S.
Borusan Mannesmann Boru Sanayi Ve Ticaret A.S.
BORUSAN

Borusan Yatirim Ve Pazarlama A.S.

CAFER SADIK ABALIOGLU

Dentas Ambalaj Ve Kagit Sanayi A.S.

CANKURTARAN Esem Spor Giyim Sanayi Ve Ticaret A.S.

Cbs Boya Kimya Sanayii Ve Ticaret A.S.
GBS

Cbs Printas Oto Boya Ve Gerecleri Sanayii A.S.
CELEBI Celebi Hava Servisi A.S.
CELET Desa Deri Sanayi Ve Ticaret A.S.
CELIKOGLU Parsan Makina Parcalari Sanayii A.S.
CUKUROVA Turkeell iletisim Hizmetleri A.S.
DOKAP Favori Dinlenme Yerleri A.S.

Celik Halat Ve Tel Sanayii A.S.

Ditag Dogan Yedek Parca imalat Ve Teknik A.S.
DOGAN

Dogan Burda Dergi Yayincilik Ve Pazarlama A.S.

Dogan Gazetecilik A.S.
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Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.

Dogan Yayin Holding A.S.

Hirriyet Gazetecilik Ve Matbaacilik A.S.

Milpa Ticari Ve Sinai Uriinler Paz.San. Ve Tic.A.S.

Petrol Ofisi A.S.

Ray Sigorta A.S.

DOGUS

Dogus Ge Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Dogus Otomotiv Servis Ve Ticaret A.S.

Garanti Factoring Hizmetleri A.S.

Garanti Yatirim Ortakligi A.S.

T.Garanti Bankasi A.S.

ECZACIBASI

Eczacibasi Yapi Gerecleri Sanayi Ve Ticaret A.S.

Eczacibagsi Yatirim Holding Ortakhgi A.S.

Eczacibasi Yatirim Ortakhigi A.S.

Eis Eczacibasi ilac, Sinai Ve Finansal Yatirmlar Sanayi Ve
Ticaret A.S.

intema insaat Ve Tesisat Malz.Yat. Ve Paz.A.S.

FENIS

Fenis Aliminyum Sanayi Ve Ticaret A.S.

FEZA

Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi Ve Ticaret A.S

EGE ENDUSTRI

Ege Endustri Ve Ticaret A.S.

Egs Finansal Kiralama A.S.

EGS

Egs Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
GEDIK Gedik Yatirim Ortakhgi A.S.

Bagfas Bandirma Glibre Fabrikalari A.S.
GENCER

Ege Gubre Sanayii A.S.
GENCOGLU Penguen Gida Sanayi A.S.

GLOBAL YATIRIM

Global Yatirim Holding A.S.

Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakhgr A.S.
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GOLDART

Goldas Kuyumculuk Sanayi ithalat ihracat A.S.

GOL YATIRIM

Aksu Enerji Ve Ticaret A.S.

Goltas Goller Bolgesi Cimento San. Ve Tic.A.S.

GSD HOLDING A.S.

Gsd Holding A.S.

Tekstil Bankasi A.S.

Tekstil Finansal Kiralama A.S.

HAYDAR AKIN/

Akin Tekstil A.S.

ISIKLAR

Isiklar Ambalaj Sanayii Ve Ticaret A.S.

IBRAHIM POLAT

Ege Seramik Sanayi Ve Ticaret A.S.

IHLAS

ihlas Ev Aletleri imalat Sanayi Ve Ticaret A.S.

ihlas Holding A.S.

Kristal Kola Ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S

ISBANK

Anadolu Anonim Turk Sigorta Sirketi

Anadolu Cam Sanayii A.S.

Anadolu Hayat Emeklilik A.S.

Denizli Cam Sanayii Ve Ticaret A.S.

Is Finansal Kiralama A.S.

Is Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.

Is Yatinm Dow Jones Tiirkiye Esit Agirhkli 15 A Tipi Borsa
Yatirim Fonu

Is Yatirim Iboxx Tirkiye Gésterge Tahvil B Tipi Borsa Yatirim
Fonu

Is Yatirim Menkul Degerler A.S.

Is Yatirim Ortakhgi A.S.

Soda Sanayii A.S.

T.Is Bankasi A.S.

Trakya Cam Sanayii A.S.
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T.Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Tskb Yatirim Ortakhgi A.S.

T.Sise Ve Cam Fabrikalart A.S.

ITTIFAK

ittifak Holding A.S.

KAYHAN

Soktas Tekstil Sanayi Ve Ticaret A.S.

KIRACA

Karsan Otomotiv Sanayii Ve Ticaret A.S.

KOG

Altinyunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

Arcelik A.S.

Aygaz A.S.

Ford Otomotiv Sanayi A.S.

Ko¢ Holding A.S.

Kog Tuketici Finansmani A.S.

Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.

Otokar Otobis Karoseri Sanayi A.S.

Tat Konserve Sanayii A.S.

Tofas Turk Otomobil Fabrikasi A.S.

Tlpras-Turkiye Petrol Rafinerileri A.S.

Tlmteks Tekstil Sanayi Ve Ticaret A.S.

Turk Traktor Ve Ziraat Makineleri A.S.

Yapi Kredi Finansal Kiralama A.O.

Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Yapi Kredi Sigorta A.S.

Yapi Kredi Yatirim Ortakhgi A.S.

Yap! Ve Kredi Bankasi A.S.

LINK

Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi Ve Donanimi Sanayi Ve
Ticaret A.S.

LOGO

Logo Yazilim Sanayi Ve Ticaret A.S.

MAZHAR ZORLU

Egeplast Ege Plastik Ticaret Ve Sanayi A.S.
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Mazhar Zorlu Holding A.S.

Atlas Menkul Kiymetler Yatirim Ortakhdi A.S.

Avrasya Menkul Kiymetler Yatirim Ortakhgr A.S.

METRO
Metro Menkul Kiymetler Yatirim Ortakhgr A.S.

Metro Ticari Ve Mali Yatirimlar A.S.

MUTLU Mutlu Akl Ve Malzemeleri Sanayi A.S.

Nergis Holding A.S.

NERGIS Polylen Sentetik iplik Sanayii A.S.

Sifas Sentetik Iplik Fabrikalari A.S.

Net Holding A.S.

NET
Net Turizm Ticaret Ve Sanayi A.S.

Adana Cimento Sanayii T.A.$.

Bolu Cimento Sanayii A.S.

Cimsa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S.

Eredli Demir Ve Celik Fabrikalari T.A.S.

OYAK HOLDING Hektas Ticaret T.A.S.

Mardin Cimento Sanayii Ve Ticaret A.S.

Oyak Yatirim Ortakhgr A.S.

Tukas Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.

Unye Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S.

OZDERICi Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

PAK Kartonsan Karton Sanayi Ve Ticaret A.S.

PARK Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi Ve Ticaret A.S.

Advansa Sasa Polyester Sanayi A.S.

SABANCI Ak Yatirim Ortakhgi A.S.

Akbank T.A.S.

Akcansa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S.
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Aksigorta A.S.

Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S.

Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San. Ve Tic. A.S.

H.O. Sabanci Holding A.S.

Olmuksa International Paper Sabanci Ambalaj San. Ve Tic. A.S.

Kordsa Global Endiistriyel iplik Ve Kord Bezi Sanayi Ve
Ticaret A.S.

Yinsa Yunli Sanayi Ve Ticaret A.S.

SANKO Sanko Pazarlama ithalat ihracat A.S.
SELCUK ECZA Selcuk Ecza Deposu Ticaret Ve Sanayi A.S.
SENOCAK Klimasan Klima Sanayi Ve Ticaret A.S.

SINAI MALI YATIRIMLAR

Kaplamin Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.S.

Sonmez Filament Sentetik iplik Ve Elyaf Sanayi A.S.

SONMEZ
Sénmez Pamuklu Sanayii A.S.
TACIRLER Tacirler Yatirim Ortakhgi A.S.
TEKART Tek-Art Turizm Zigana A.S.
Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
TEKFEN
Tekfen Holding A.S.
Makina Takim Endustrisi A.$.
TRANSTURK
Transtlrk Holding A.S.
UZUNYOL Eminis Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.S.
VAKKO Vakko Tekstil Ve Hazir Giyim Sanayi isletmeleri A.S.
Altinyunus Cesme Turistik Tesisler A.S.
Dyo Boya Fabrikalari Sanayi Ve Ticaret A.S.
Pinar Entegre Et Ve Un Sanayii A.S.
YASAR

Pinar Su Sanayi Ve Ticaret A.S.

Pinar St Mamulleri Sanayii A.S.

Viking Kagit Ve Seliloz A.S.
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Ffk Fon Finansal Kiralama A.S.

Kerevitas Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.

Saglam Gayrimenkul Yatirim Ortakhgr A.S.
YILDIZ

Tag Yatirim Ortakh@i A.S.

Tire Kutsan Oluklu Mukavva Kutu Ve Kagit San.A.S.

Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

3.2. ARASTIRMANIN ORNEKLEMI

Arastirmanin 6rneklem segiminde kiime 6rnekleme yontemi kullantimistir,
kiime ornekleme calisilmasi dusiintlen evrende dogal olarak olusturulmus, kendi
icinde belirli 6zellikler acgisindan benzerlik gosteren degisik gruplarin olmasi
durumunda kullanilmaktadir(Yildinm ve Simsek, 2003: 67). istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda islem gdren 336 sirketten bir holdinge bagh olan sirketler
sistematik Ornekleme yontemiyle ayrilmis ve en az 3 sirketi borsada islem goren

holdingler arastirmaya dahil edilmistir.

Arastirma ilerledikge 6rnekleme dahil edilen bes holding érneklem disina
cikarilmistir, 6rneklem disina cikarilan ilk grup Tirkiye Is Bankasi ve bagli
istiraklerden olusan Holding tipi yapilanma, Oyak grubu ve GSD holding tipi
yapilanmalardir. Literatirde Holdingi tanimlayan ©6nemli bir degiskenin aile
sahipliginin olmasi kriterine uymayan bu gruplar 6rneklem disina ¢ikariimistir.
Cikarilan diger iki holding ise Nergis Holding ve Metro grubudur, bu gruplarin
IMKB’de islem yapmalari kurumsal yonetim ilkelerine aykiri islemleri nedeniyle
kisitlanmistir. Bu nedenlerden dolayi verilerin saglikhi olarak elde edilemeyecegi

anlasiimis ve drneklem bu ayristirma strecinden sonra olusturulmustur.

Orneklem seciminde istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren bir
holdinge bagh sirketlerin alinmasinin temel nedeni sahiplik yaptlarinin kamuya agik
olmasidir. Turkiye sartlarinda eger kanuni bir zorunluluk yoksa sirketler sahiplik
yapilarini ortaya koymada cok ketum davranmaktadirlar. Ornedin Ko¢ Holdingde

Temel Ticaret A.S.’nin ortaklik yapisinda ana hissedar gorinmektedir, tim yapiya
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hakim olan esas sirket olmasina ragmen bu sirketin hissedar yapisi Ko¢ Holding
kaynaklarinda yer verilmemektedir. Bu veri ancak Rekebet Kurumu Kararlari
icerisinden tein edilebilmistir. Tum holdinglerin sahiplik yapilarina ulasmak Tirkiye
kosullarinda ¢ok zordur, seffafligin olmadigi ortaklik yapilarinin ticari sir olarak
degerlendirildigi bir ortamda en giivenilir verilerin elde edilebilecegdi mecra istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi olarak de@erlendirilmistir.

Kamuyu Aydinlatma Platformunda (www.kap.gov.tr) yer alan sirket bilgileri
incelenerek sirketlerin bir holdingle ortaklik iliskisi icinde olmasi kriteri incelenerek
elde edilen 183 sirket ve 70 holdingden borsada en az (¢ bagl sirketi islem géren 11

aile holdingi ve 74 sirket arastirmanin 6rneklemi olarak tespit edilmistir.

Sistematik 6rnekleme yoluyla elde edilen 74 sirket ve bagli olduklari 10
holding listesi Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6.Arastirmanin Orneklemini Olusturan Holdingler Ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda Islem Géren Baglh Sirketler

HOLDINGLER SIRKETLER

Adel Kalemcilik Ticaret Ve Sanayi A.S.

Alternatif Yatirim Ortakhgr A.S.

Alternatifbank A.S.

ANADOLU ENDUSTRI Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii A.S.

Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi Ve Ticaret A.S.

Coca-Cola icecek A.S.

Yazicilar Holding A.S.

Ak-Al Tekstil Sanayii A.S.

Akenerji Elektrik Uretim A.S
AKKOK

Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.

116


www.kap.gov.tr

Alarko Carrier Sanayi Ve Ticaret A.S.

ALARKO Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakhgr A.S.

Alarko Holding A.S.

Celik Halat Ve Tel Sanayii A.S.

Ditag Dogan Yedek Parca imalat Ve Teknik A.S.

Dogan Burda Dergi Yayincilik Ve Pazarlama A.S.

Dogan Gazetecilik A.S.

Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.
DOGAN

Dogan Yayin Holding A.S.

Hurriyet Gazetecilik Ve Matbaacilik A.S.

Milpa Ticari Ve Sinai Uriinler Paz.San. Ve Tic.A.S.

Petrol Ofisi A.S.

Ray Sigorta A.S.

Dogus Ge Gayrimenkul Yatirim Ortakhgr A.S.

Dogus Otomotiv Servis Ve Ticaret A.S.

DOGUS Garanti Factoring Hizmetleri A.S.

Garanti Yatirim Ortakligi A.S.

T.Garanti Bankasi A.S.

Eczacibasi Yapi Gerecleri Sanayi Ve Ticaret A.S.

ECZACIBASI Eczacibasi Yatirnm Holding Ortakhgr A.S.

Eczacibasi Yatirim Ortakhigi A.S.

117




Eis Eczacibasi ilag, Sinai Ve Finansal Yatirimlar Sanayi Ve Ticaret
AS.

intema ingaat Ve Tesisat Malz.Yat. Ve Paz.A.S.

IHLAS

Bayindir Madencilik ve Ticaret A.S.

ihlas Ev Aletleri imalat Sanayi Ve Ticaret A.S.

ihlas Holding A.S.

Kristal Kola Ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S

KOC

Altinyunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

Arcelik A.S.

Aygaz A.S.

Ford Otomotiv Sanayi A.S.

Ko¢ Holding A.S.

Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.

Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S.

Tat Konserve Sanayii A.S.

Tofas Turk Otomobil Fabrikasi A.S.

Tupras-Turkiye Petrol Rafinerileri A.S.

Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

Yapi Kredi Finansal Kiralama A.O.

Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakhgr A.S.

Yapi Kredi Sigorta A.S.

Yapi Kredi Yatirim Ortakhgr A.S.
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Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

SABANCI

Advansa Sasa Polyester Sanayi A.S.

Ak Yatinnm Ortakhgr A.S.

Akbank T.A.S.

Akcansa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S.

Aksigorta A.S.

Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S.

Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San. Ve Tic. A.S.

H.O. Sabanci Holding A.S.

Olmuksa International Paper Sabanci Ambalaj San. Ve Tic. A.S.

Kordsa Global Endustriyel iplik Ve Kord Bezi Sanayi Ve Ticaret
AS.

Yunsa Yinli Sanayi Ve Ticaret A.S.

YASAR

Altinyunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

Dyo Boya Fabrikalari Sanayi Ve Ticaret A.S.

Pinar Entegre Et Ve Un Sanayii A.S.

Pinar Su Sanayi Ve Ticaret A.S.

Pinar Sut Mamulleri Sanayii A.S.

Viking Kagit Ve Seliiloz A.S.

YILDIZ

BiM Birlesik Magazacilik A.S.

Ffk Fon Finansal Kiralama A.S.
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Kerevitas Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.

Saglam Gayrimenkul Yatirim Ortakhgr A.S.

Tag Yatinm Ortakhgi A.S.

Tire Kutsan Oluklu Mukavva Kutu Ve Kagit San.A.S.

Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

3.3. VERILERI TOPLAMA YONTEMI

Holdinglerin ve baglh sirketler arasindaki ortaklik iliskilerini belirlemek
amaciyla Tirkiye sartlarinda veri toplamak kolay degildir. Oncelikle sirketler bu tiir
verileri kanuni zorluklar yoksa paylasmamaktadirlar. Bu zorlugu asabilmek amaciyla
oncelikle érneklemde yer alan holding ve bagl sirketlerle temasa gecilerek sahiplik
yapilari ile ilgili kurumsal iletisim departmanlarindan ve finans birimlerinden bilgi
istenmistir. Genellikle alinan cevap halka acgik holding ve sirketlerin web
sayfalarinda yatirimci iliskileri bélimiinde bu tar bilgilerin yer aldi§i seklindedir. Bu
tir bilgiler gercekten tim halka acik sirketlerin  web adreslerinden
ulasilabilinmektedir, sorun halka acik sirketlerin bagl olduklari holding ve bu
holdingin diger istirakleri arasindaki sahiplik iliskilerine ulasmada yasanan

gucluklerdir.

Turkiye’de faaliyet gosteren ve IMKB’da halka acik sirketleri bulunan
holding ve sirketlerle ilgili bilgiler degisik kaynaklardan toplanmistir. Sahiplik ve

ortaklik yapilari ve ¢esitlenme stratejileri hakkinda bilgi edinilen kaynaklar sunlardir:

Ilk veri toplama basvuru kaynagimiz isletimi istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB) KAP isletim Mudirligi tarafindan yuritilmekte olan Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) olarak tanimlanan tim kesimlerin bilgi ihtiyaclarini
gidermek (zere tasarlanan elektronik bir arsivdir. Bu arsivde halka acgik tim
sirketlerle ilgili mali ve idari birgok veri givenilir bir sekilde elde edilebilmektedir.
Bu amagla KAP verileri holding sirketi ve halka agik sirketlerinin sahiplik

yapilarinin belirlenmesinde 6nemli bir veri kaynagi olmustur.
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Halka acik sirketlerin web sitelerinde yer alan yatirimci iliskileri béluminde
yer alan faaliyet raporlari, izah name ve sirkiler gibi evraklarda isletme

gruplarindaki nihai sahiplik iliskilerini belirlemede énemli bir veri kaynagi olmustur.

Diger bir veri kaynagi da Ticaret Sicil Gazetesi olmustur. internet ortaminda
da yayinlanan bu gazete 1992 yilindan bu yana tum arsivine internet Uzerinden
ulasmaya imkan tanimistir. Ozellikle halka agik olmayan holding sirketlerinin
sahiplik  yapilarinin  belirlenmesinde  6nemli  bir veri kaynagl olarak

degerlendirilmistir.

Halka acik olmayan holdinglerin faaliyet raporlarina ulasmak zor olmustur,
ulasilamayan halka acik olmayan holding sirketleri hakkinda 6zellikle “Bélimlere
Gore Raporlama” basligi altinda yer alan grup cirosunun hangi faaliyet alanlarindan
gerceklestigi bilgisine holding yoneticileri ile yapilan gorismeler neticesinde halka
acik olmayan 6 holdingden besinin verilerine bu yolla ulasiimistir.

Bir diger veri toplama yontemi de Rekabet Kurumu kararlarinda yer adi
gecen holdingler ve baglh sirketlerin sahiplik ve ortaklik yapilarina ait verilerde bu

cercevede degerlendirilmis ve cok yararl sonuclar alinmistir.

3.4. ARASTIRMA KISITLARI

Arastirmanin en temel kisiti odaklanma stratejisine ait verilerin 2005-2009
yilina ait olmasi disinda, diger arastirma sorularina verilen yanitlarin 2009 yili
verileri Uzerine insa edilmesidir, bu arastirmada gecmis yillara ait degisimlerin ortaya
konmasinda yetersizliklere neden olmakta ve ge¢cmis vyillara donik analizler
yapabilmeyi engellemektedir. Bu temel kisitin nedeni ise 6rneklemde yer alan
isletme gruplarina ait ihtiya¢ duyulan verilerin 2009 yili igin bile elde edilmesinde
yasanan zorluklardir. Odaklanma stratejisinde ancak on bir holdingden sadece 9
holdinge ait verilere ulasilabilmistir. Bu verilerde 6zel cabalarla ve halka agik
olmayan holdinglerin faaliyet raporlarina ulasilamamasi nedeniyle tanitim

brosurlerinden ve internet sitelerinden derlenebilmistir.

Arastirmanin ikinci kisiti olarak halka acik sirketlerin temel alinmasidir.

isletme gruplarinin halka acik sirketlerinin sahiplik yapilarina ulasmak kanuni
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zorunluluklar nedeniyle kolay olurken halka acik sirketleri bulunan bir siri
holdingin ise faaliyet raporlarini kamuoyu ile paylasmamalari ve holding sirketinin
sahiplerinin veya holding sirketine yatirimci olarak gorulen yatirimci sirket veya
holdinglerin sahiplik yapilarinin belirlenmesi ¢ok zor olmustur. Bu kisit aslinda
holdinglerin tim istirakleri arasinda gerceklesen sahiplik yapisi ve modellerinin
ortaya konmasini zorlastirmaktadir. Bu kisit uygulanmadiginda verilerin elde
edilmesindeki zorluklar arastirma &rnekleminin saghkli verilerle olusmamasina
neden olabilecegi varsayillmistir. Oysa isletme gruplarindaki sahiplik yapilarinin

ortaya konabilmesi icin butln istiraklerine bakilmasi gerekmektedir.

Bir diger kisit holding sirketlerinin bolimlere ayirma ilkelerinde farkh
uygulamalara gitmeleridir. Holdingler odaklanma diizeylerinin belirlenmesi igin
ihtiyac duyulan verileri her holding kendi hiyerarsik yapisi icinde farkl baskanliklara
ya da farkli sektorlerin bir arada gortldugi alanlarin bir arada oldugu 6érgutlenmelere
gitmistir. Buda stratejik tercihlerin belirlenmesinde zorluklari beraberinde getirmistir.
Bu nedenlerden dolayi odaklanma stratejisinde ISIC Rev.3.1. kodlari kullanilamamis

holdinglerin ayrimlari dikkate alinmistir.

Holdingler sahiplik yapilarinda yer alan ve holdingin istirak olarak goruldugu
sirketlerin verileri konusunda yeterli ve ayrintili bilgileri paylasmakta acik
degildirler. Bunun nedeni vyasal zorunluluk olmamasi, ticari sir olarak

degerlendirilmesi nedeniyle aciklanabilir.

4. ARASTIRMA BULGULARI
4.1. ARASTIRMA ORNEKLEMININ OZELLIKLERI

Arastirma oOrneklemi halka agik ve bir holdingle organik iliskisi (holding
istiraki, bagh ortakligi veya direk ortaklik gibi) olan ve en az Ug¢ sirketi halka acik
olan holdingler érnekleme dahil edilmislerdir. Orneklemde yer alan holdinglerin
dokuz tanesi 1980 o©ncesi kurulmus Yildiz ve ihlas Holdingler ise 1980 yili
sonrasinda kurulmuslardir. Sahiplik yapisinda Anadolu Endustri ve Alarko Holding

hari¢ tek bir ailenin kontroli s6z konusudur, bu iki grupta beraber yola ¢ikan farkl
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ailelerden gelen girisimcilerce kurulmustur, sonradan yapiya dahil olan yeni bir aile

yoktur.

Holding sirketi halka agik olan holding sayisi bestir, alti holding sirketi halka
actimamistir. Halka agik sirket sayilarina bakildiginda Kog holding 17 sirketle birinci
sirada yer almaktadir. En az halka acik sirketi olan grup ise (¢ sirketle Alarko
Holdingdir.

Halka acik sirketler araciligiyla istirak yapilarina bakildiginda Ko¢ holding
birinci, Alarko holding ise on dort sirketle sonuncudur. Piramit yapinin goraldigu
sirketler 6zellikle halka acik holding sirketleri kendilerine bagl olan halka acik diger
sirketleri ile piramit iliskisi icindedirler. Holding sirketinin halka a¢ik olmasi piramit
yapiy! zorunlu kilmaktadir, holding sirketi halka agik olmayanlarda da piramit yapi
Akkok Holding hari¢ gorilmektedir.

Tablo 7.Arastirma Ornekleminin Ozellikleri

Blkn | Hidrg
K | AldAlder | Steirin| HikeAgkl Tegem | et | . |
Hidig yi Hba | Sie | igigk | Yo m‘;ﬂ \?K;”w‘
ARG | Sys | S
Autubdsi HidrgAS | 199 | YaaQilen| Hyr | 7 3 4 | sl | 2we3Kgk
AdkHIdrAS 90 | Dk | Hyr | 4 “ 0 | il | 2we3Kgk
ArioHIdgAS 9B | AdnGin| B | 3 | @ | 3 | katd | Le2Kgk
DinHidgAS | O | Be| D | B | DO | ikl | 2Kk
D sHIGAS 95 | Awk | Hyr | 5 | B | 2 | Hatl | 2Kek
Fzeobeg HIdrgAS 190 | Ezot | Hyr 5 4 4 | bl | 2Kk
IHesHIdrgAS 198 O Bet 5 b 4 | sl | 1we2 Kk
K HIdrAS B | K | B | B | B | 2 | Hxhl| 3Kek
Stero HIAGAS % | S | B | 2 | B | L | Hatl | 3KEk
Y HIdrgAS 98 | Yax | Hwr 6 5 3 I | 1ve2Ksk
MidzHidrgAS 9B | Ue | Hyr 6 ) 2 | et | 2we3Kek
Tadam

*Anadolu Endustri Holdingin Buyuk ortagi olan Yazicilar Holding A.S. halka acik
bir sirkettir, bu nedenle aralarindaki iliski degerlendirilerek arastirma 6rneklemi
icinde degerlendirilmistir.
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Orneklemde yer alan gruplarin Yasar Holding haric hepsinin yonetim merkezi
Istanbul’dur, yonetimde hala 1.Kusaklar goriilmekle birlikte agirhk 2.kusak aile

uyelerinin yonetimde oldugu gorulmektedir.

Orneklemimizde yer alan holding ve halka agik sirketler arasindaki sahiplik

ve ortaklik iliskilerini gosteren tablolar EK.1’de yer almaktadir.
4.2. ARASTIRMA ORNEKLEMIiNi DEGERLEME KRITERLERI

Arastirmada kullanilan ilk degerleme kriterleri, sahiplik yapisidir. Sahiplik
yapisini  degerleme kriteri kontrol yapisinda hangi yapr yada yapilarinin
kullanildiginin belirlenmesidir. Piramidal sahipligin olusabilmesi icin iki halka acik
firmanin borsada islem gérmesi esas alinmistir, capraz sahiplik icin ise iki firmanin
birbirlerinin ortagi olmasi ve hiyerarsik yapi icin ise bir A sirketin B sirketine, B

sirketinin de C sirketine ortak olarak devam eden bir yapi esas alinmistir.

ikinci  kriter bu yapilarin  kullandiklari  bilylime stratejileri  olarak

degerlendirilen ilgili ve ilgisiz cesitlenme, uluslararasilasma ve odaklanmadir.

Bu arastirmada, isletme gruplarinin halka agik sirketlerindeki ilgili ve ilgisiz
cesitlendirme dizeylerini belirlemede kullanilan kriter Uluslararasi Standart Endustri
Siniflandirmasi  (ISIC  Rev.3) kullanilmaktadir. Her bir isletme grubu igin
cesitlendirmenin derecesi, ISIC siniflandirmasinin  4-haneli dizeyinde isletme
grubunun faaliyetlerinin toplam sayisiyla ol¢lilmekte iken, cesitlendirmenin yoni
ikili degiskenlerle ifade edilmektedir. (Lubatkin ve digerleri, 1993; Kim ve Lee, 2007;
Colpan ve Hikino, 2010). Bu arastirmada kullanilan ikili degisken, isletme grubunun 4-
haneli endustride faaliyetleri varsa 1; yoksa 0 degerini almaktadir. isletme grubunun
holding sirketinin halka acik olmasi, holding sirketinin halka acik olmamasi bir kukla
degisken olarak belirlenmistir. Bu ayrimla, holding sirketi halka agik, holding sirketi
halka agik olmayan gruplar olarak siniflandiriimiglardir (Colpan ve Hikino,2008).

Colpan ve Hikino(2008)’de Tirk isletme gruplari zerinde yaptiklari calismada
iliskisiz cesitlendirme derecesi belirlemede dort endustriyi taban almalarinin nedenini,
gorgil olarak U¢ endustriye kadar olan faaliyet cesitlendirmesinin iliskili cesitlendirme
olarak da temsil edilebilecek olmasi bir 6rnekle aciklamislardir. Colpan ve Hikino’ya (2008)
gore, “finansal aracilik (ISIC 65), sigortacilik ve emeklilik fonlari (ISIC 66) ve ilave finansal
aracthik hizmetleri (ISIC 67); veya makine ve techizat (ISIC 29), elektrikli makine ve
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gerecler (ISIC 31) ve radyo, televizyon ve iletisim arac ve gerecleridir (ISIC 32)” bu durum

nedeniyle iliskisiz ¢esitlendirme duzeyi dort endustri olarak alinmistir.

Uluslararasilasmanin degerleme kriteri icin ice ve disa donik olarak iKi
boyutlu bir analiz yapilmistir. ice doniik uluslararasilasmada yabanci ortakla yerlesik
ulkede yapilan yatirimlar, disa doniik uluslararasilasmada ise yabanci tGlkede yapilan

yatirimlar esas alinmistir.

Odaklanmanin degerleme kriteri ise grubun faaliyet raporlarinda yer alan
bolumlere ayirma esaslarina goére konsolide gelirlerinin hangi endistrilerden elde

edildiginin belirlenmesidir.

4.3. BULGULARIN ANALIZI

Galismanin bu kisminda orneklemde yer alan halka agik holdinglerin ve bu
holdinglere bagl halka acik sirketlerin arastirma sorulari cercevesinde analizi

yapilacaktir.

4.3.1.Turk isletme Gruplarinin Kullandiklari Sahiplik Yapilarinin

Analizi
Ik arastirma sorusu asagidadir.

“Soru 1: Turk isletme gruplarinda ve bagli halka acik sirketlerde hangi
kontrol yapilari gorilmektedir?”

On bir holding sirketinin halka acik sirketlerine ait veriler Ek 1’de verilen
holdinglerin sahiplik yapilarini ayrintili olarak ortaya koyan sekiller yardimiyla

analiz edilerek soru 1 yanitlanmaya calisilacaktir.

Asagida Tablo 9’da 6rneklemde yer alan holding ve bagh sirketlerde gorilen
sahiplik yapilari Ek 1’deki sekillerden sayilarak elde edilen veriler verilmistir. iki
halka acik sirketten birinin digerine ortak olmasi ile olusan piramidal yapi % 73 ile
en cok gorilen sahiplik ve kontrol yapisidir. Orneklemin halka agik sirketlerden

olusmasi piramit yapiyi garanti etmemektedir.
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Tablo 8.Holdinglerin Kullandiklari Sahiplik ve Kontrol Yontemlerinin Dagilimlari

Hila
Hidirg Aok | Pramit | Gpez | Hyeask

Silet Yo  |Hsalkl Yq

Sy
AecbluBd i HIdgAS | 7 4 0 3
AdckHIdngAS 4 0 0 4
AatoHldrgAS 3 3 0 0
DofnHIdng AS 10 10 0 0
Do s HIdrgAS 5 2 0 3
Eczobeg I AS 5 4 0 1
IHas Hildng AS 5 4 0 1
KocHIdrgAS 15 14 0 1
Shao Hidg AS iV n 1 1
Yo HIdgAS 6 3 0 3
Yildz HidrgAS 6 2 0 4
Todam L] 57 1 o)
Yk 66 073 0L 027

Iki halka acik sirketin arasinda halka acik olmayan bir sirket aracihgiyla
saglanan ortaklik iliskisi sonucu hiyerarsik yapilar olusmaktadir, hiyerarsik yapilarin

orani % 27 olarak bulunmustur.

Biricik drnek olarak karsimiza cikan capraz hissedarlik ise iki halka agik
sirketin birbirine ortak olmasini ifade etmektedir. Sabanci holding A.S. Cimsa’ya

ortaktir, Cimsa ayni zamanda Sabanci Holdingde sermayedar olarak yer almaktadir.

Akkok grubunda piramidal higbir yapiya rastlanmazken, diger tim
holdinglerde yapi tespit edilmistir. Alarko ve Dogan holdinglerde hiyerarsik yapiya

rastlanmamistir.

4.32.Turk lsletme Gruplarinin Kullandiklari Sahiplik Yapilari

Arasindaki Benzerligin Analizi

Ikinci arastirma sorusu asagidadir.
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“Soru 2: Isletme gruplarinda sahiplik yapilari arasinda bir es bicimlilik
varimidir?”

Soru 1 i¢in olusturulan Ek 1’de verilen sahiplik ve kontrol yapilari analiz

edilerek soru 2 yanitlanmaya c¢alhisilacaktir.

Arastirma orneklemimizde yer alan isletme gruplarinda olusan sahiplik
yapilarina bakildiginda 6ncelikle holding sirketinin halka acik olmasi yada olmamasi
sahiplik ve kontrol yapisini etkilemektedir. Ozellikle kontrol kaldiraci degerinin
arttirllmasi amaciyla ara holding yada yatirimci sirketler araciligiyla kademe
sayisinin arttirildigini gérmekteyiz. Sekil 3 en fazla kademe gorilen arastirma

orneklemi icerisinde yer alan bir 6rnektir.

Ozellikle holdinge bagl finans sirketlerinde yatirimci gercek Kisinin Sekil
3’de goruldigu gibi bes kademeli ortaklikla sirketi kontrol ettigi goérulmektedir.
Burada Anadolu Endustri Holding A.S. ve Yazicilar Holding A.S. grubuna bagli olan
yap! bes kademeli bir ortakliktir. Kamil Yazici Yonetim ve Danisma A.S.’nin sahibi
olan Yazici ailesine mensup gercek kisi bes ayr sirket kademesi araciligiyla
Alternatif Yatinm Ortakligi A.S.’ye ortak olmaktadir. Yapinin en st iki
basamaginda yer alan sirketler halka acik olduklari i¢in piramidaldir. Bu halka agik
sirketler kontrol edilerek halka acilarak elde edilen finansman yoluyla grup daha az
sermaye ile sirketi kontrol etmektedir.
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Sekil 3.Alternatif Yatirim Ortakligi Sahiplik Yapisi

A ! |
Alternatifbank A.S. Halka Arz Edilen
B Grubu %0,003 %95.948
[ X X 1
Anadolu Endistri Anadolu Motor Uretim Efes Pazarlamave
Holding A.$.% ve PazarlamaA.S. % Dagitim Tic. A.S. Hal‘;ﬂa‘f\gg(fay
77,714 %7,460 b
A
1 |
Ozilhan Sinai Ozilhan Sinai Ozilhan Sinai Anadolu Endiistri

YatinmA.S. %32 YatinmA.$. %32 atinmA.$. % 17,54

Holding A.$.% 7,84

Kamil Yazici
Yonetim ve
[DanismaA.S. 33,50

Kamil Yazic
Yonetim ve
DanismaA.S. 33,50

Kamil Yazici
- Yonetim ve
DanismaA.S. 33,50

||— Dzilhan Ailesi % 10 ||— Pzilhan Ailesi % 101

||— Pzilhan Ailesi % 100

Yazici Ailesi
Bireyleri 39,10

Yazici Ailesi
Bireyleri 39,10

Yazici Ailesi
Bireyleri 39,10

L Halka Atk Kisim Halka Acik Kisim Halka Agik Kisim
27,40 27,40 27,40

Kirmizi renkli kutu halka agik sirketi gostermektedir.

Sekil 4.Yapi Kredi Sigorta A.S. Sahiplik Yapisi

Ozilhan Sinai
YatinmA.$. %32

Kamil Yazici
- Yonetim ve

DanismaA.$. 33,50

||- Pzilhan Ailesi % 100

Yazici Ailesi

Bireyleri 39,10

Halka Agik Kisim

Yapi Kredi Faktdrin
P AS. 9 Yapi Kredi Yatirm A.S. Halka Arz
%5,26
%7.95 0 % 33,69
1 1
Kog Finansal Hizmetler| Kog Finansal Hizmetler] [Kog Finansal Hizmetle!
AS. %8180 Halka Arz %18,20 AS. %100 AS. %100
r——
UniCredit Group % 50 Kog Holding A.$. % 50

Kog Holding Emekli ve
Yardim Sandigi Vakfi %

Temel Ticaret ve

el
Yatirim A.S. % 42,39 Kog Ailesi % 26,97

‘ehbi Kog Vakfi % 7,15} Ortaklar

Halka Arz ve Diger
% 21,50

Kog Ailesi % 100

Kirmizi renkli kutu halka agik sirketi gostermektedir.
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Yine bir diger cok kademeli yapi Sekil 4’de Ko¢ Holding A.S.’nin Kog
Finansal Hizmetler A.S. araciligiyla ortak oldugu sirketlerinden olan Yapi ve Kredi
Bankasi T.A.S. istirakleridir. Bu istiraklerden Yapi Kredi Sigorta A.S. nin sahiplik ve
kontrol yapisi asagidaki gibidir. Bes kademeli bu yapiya Kog ailesi bireyleri farkli
bes sirket zerinden sahip olmaktadirlar. Yapinin en Ust iki basamaginda yer alan
sirketler halka agik olduklari i¢in piramidaldir. Bu halka acik sirketlerin kontrol
edilerek halka acilarak elde edilen finansmanin halka acik ortaklarin inisiyatifi
disinda kontrol edilerek kullanilabilecek piramidal bir yapi saglanmasina imkan

tanimaktadir.

Tablo 9.Holdinglerin Halka Acik Sirketlerde Kullandiklari Kademe Sayilari

Hika
Hiding Ak 1 . 2 . 3 - 4 _ 5 _
et | lechdi| lecbdi | lechndi | e | kednddi
Sy
AebuBdai HIdgAS | 7 0 1 2 3 1
AddkHIdrAS 4 0 0 4 0 0
AaloHIdrgAS 3 1 2 0 0 0
DonHIdAS 8 0 1 4 3 0
Do sHIdrAS 5 0 5 0 0 0
Ezzatey HIdrg AS 5 0 1 4 0 0
IHes HidrgAS 5 1 1 2 1 0
Ko;HIdrg AS 15 0 0 8 2 5
St HidrgAS 2 0 1 8 3 0
Yegr HIdg AS 6 0 0 3 0 0
YildzHidrgAS 6 0 3 3 0 0
Tgdam 3 2 5 3 2 6
Yimk 663 | 03 02 0 016 0B

Yukaridaki Tablo 8’de drneklemde yer alan holding ve bagh sirketleri sahip
olduklari sirketlerin kademe sayilari verilmistir. Tabloda 6rneklemde yer alan
sirketlerin % 52’sinde 3 kademeli bir sahiplik zinciri ile holdinglesmenin saglandigi
gortlmektedir. 3 ve tizeri kademelerin toplam sirket sayisi igerisindeki yuzde agirligi
% 76’dir. Orneklemde yer alan holdinglerin ve bagli sirketlerin % 76 oraninda
benzer yiksek kademe sayilari ile sahiplik ve kontrol yapisini kurmayi tercih ettikleri

gorilmektedir.
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Bunun yaninda sahiplik yapilarinda goérilen bir diger esbicimlilik 6zellikle
ciro blyuklugu fazla olan ve sirket sayisi fazla olan ve c¢esitlenme derecesi yiksek

isletme gruplarinin benzer yapilari taklit ettikleri gorilmektedir.

Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. hem ciro olarak hem de sirket sayisi
olarak Holdingde 6nemli paya sahip olan yayin islerini Ana holdingin altinda
kurdugu yavru holdingler binyesinde ylritmektedir. Sekil 5’de, de bu yapi

gorilmektedir.

Sekil 5.Dogan Gazetecilik A.S. Sahiplik Yapisi

I |
Halka Arz % 28,72 Diger
g %0,52

| | | | | |
Halka Arz Dogan Ailesi o
— %22,50 %2,30 Aydin Dogan Vakfi

Adilbey Holding

AS. %52,00
| |
1 1 1 1 1 1
N o Arzuhan Dogan Vuslat Dogan HanzandeV.Dogan| Y.Begiimhan
Ayd|0;1 Sggan I%/'I Eg%%" Yalgindag Sabanci Boyner Dogan Faralyall
? Ehad % 14,80 % 14,80 % 14,80 % 14,80

Kirmizi renkli kutu halka agik sirketi gostermektedir.

Benzer bir yapi ihlas Holding A.S. de goriilmektedir. ihlas Holding A.S.
yayin sirketlerini ihlas Yayin Holding A.S. tizerinden yiiriitmektedir. Sekil 6’da bu

yapi gortlmektedir.

130



Sekil 6.ihlas Gazetecilik A.S. Sahiplik Yapisi

A 1 ! |
Ihlas Yayin Aran 0
Holding A.S. % Enver Oren | |Halka Arz 933,00
56,55 !
A | |
- Enver Oren o
Diger %2,1 %11,07 Halka Arz %86,56 Diger %2,37

Enver Oren

9 iger Y
%11,07 Halka Arz %86,56| Diger %2,37

Kirmizi renkli kutu halka acik sirketi gostermektedir.

Yine yavru holding uygulamasini Yazicilar Holding A.S.’nin Anadolu
Endistri Holding A.S. Uzerinden halka acik sirketlere ortak oldugu bir yapi
gorulmektedir. Sekil 7°de Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S.’ye Yazicilar
holding yavru holdingi olarak degerlendirilebilecek Anadolu Endistri Holding A.S.

uzerinden sahiplik yapisini yuruterek sirketi kontrol etmektedir.

Sekil 7.Adel Kalemcilik Ticaret Ve Sanayi A.S. Sahiplik Yapisi

| | | | |
Anadolu Endustri Faber-Castell H
h alka Ar.
Holding A.S. Aktiengesellschaft . z
%56,39 %15,40 % 22,60
| |
| |
Ozilhan Sinai
Yatirm AS.
%32
[ | | | | |
Kamil Yazici Yazicl Ailesi Halka Agik K Ozilhan Ailesi %
Y 6netim ve B_azuu_g;s;() al a27(;£|10 1Sim zi ar1100| esi %
Danisma A.S. 33,50 Ireylert 59, '

Kirmizi renkli kutu halka acik sirketi gostermektedir.

Holdinglerde sahiplik yapilarinda gorilen esbicimliliklerden biriside
Holdingin nihai sahibi olan aile bireylerinin sahipliklerini gercek kisi olarak degil bir
tizel kisilik vasitasi ile ydritmeleridir. Bir yatinmcir sirket olarak
degerlendirilebilecek olan bu esbicimlilik 6rneklemde yer alan 11 Holdingden

6’sinda gorilmektedir. Aile Dbireylerinin yatirimci sirket zerinden holding
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ortakliklarini ydrattikleri sirketler Yazici-Anadolu Endustri Holding A.S., Akkdk
Holding A.S., Dogan Holding A.S., Ko¢ Holding A.S., Sabanci Holding A.S., Yasar
Holding A.S.”dir. Ornegin Kog ve Dogan Aileleri Sekil 8 ve 9’da géruldigi gibi
Aile bireylerinin % 100 sahip oldugu yatirimci sirketler marifetiyle ortakliklarini

yurattikleri goralmektedir.

Sekil 8.Ko¢ Holding A.S. Sahiplik Yapisi

[Temel Ticaret ve Yatirim

Kog Holding Emekli ve

Halka Arz ve Diger

AS. KﬂogzgiI:si Vehbi Kog Vakfi % 7,15 Yardim Sandigi Vakfi % 2150
%42,39 %2697 % 1,99 % 215
Kog Ailesi
% 100
Kirmizi renkli kutu halka agik sirketi gostermektedir.
Sekil 9.Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. Sahiplik Yapisi
| | | | | | | |
Adilbey Holding Aydin Dogan . "
AS. %52,00 Halka Arz %34,50 %7.72 Diger %5,99
I
I I I I I |
. Arzuhan Dogan Vuslat Dogan HanzandeV.Dogan| Y.Beglimhan
Aydin Dzogan % Isil Dogan % 14,80 Yal¢indag % Sabancl Boyner Dogan Faralyall
14,80 % 14,80 % 14,80 % 14,80

Kirmizi renkli kutu halka acik sirketi gostermektedir.

4.3.3.Tiirk isletme Gruplarinin Sahiplik Yogunlugu Analizi
Uclincii arastirma sorusu asagidadir.

“Soru 3: Isletme gruplari holding sirketlerini halka actiklarinda sermaye

yogunluklarinda degisimin boyutlari nelerdir?”
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Tablo 10.Holdingler ve Bagh Sirketlerin Sermaye Yogunluklari ve Halka Agiklik
Oranlari

Holdl EnBlyi B TumSirketlerin

Holding $i|1<stirr?n H;'ﬁ‘ Hi;jaraji:]kO‘Lfn* raungknk

Hillka Agklig | Sehipligi Qrani COrani Ortalarres
Yazialar Holding AS Bt 4700 64,19 21,36
Ak Holding AS. Hayir 36 56,37 3341
Aarko Hlding AS Bt 3H17 6648 073
Dogen Holding AS: Bt 5,12 254 21,28
Dogus Holding AS Hayir 5378 7281 4804
Eczactes FOIdng AS Hayr 4761 50,16 315
ihlas Holding AS. Bt 11,07 1344 69,09
Ko Hoilding AS Bt 4530 67,19 2034
Sebero Holding AS. Bt %5 7228 58
Yagar Holding AS Hayir 61,66 02 278
Yildiz Holdng AS Hayir LBA 5849 3966
Otdama - 4463 61,19 36,67

Sahiplik yapisini ortaya cikarmada sirketin halka acikhgdinin toplam grup
icerisindeki agirligi énemli bir veri olarak alinmis, ayrica sermaye yogunlugunu
belirleyen EBO(En Biyilk Hissedar) ve EB3HO(En Biiyik Ug Hissedar) ve
HAO(Halka Aciklik Orani) oranlari belirlenmistir. Tim holdinglere ve halka agik
sirketlere ait ortaklik oranlari Ek 3’de ayrintili olarak verilmistir.

Grubun sahiplik ve kontrol yapisini etkileyen degiskenler grup olusumuna
katkida bulunan iliskiler cercevesinde ele alinmistir. Tim ortalamalara bakildiginda
EBO %44,63 ve EB3HO % 61,19 ortalama olarak gerceklesmistir. Tim
orneklemdeki sirketlerin ortalama HAO orani ise %36,67°dir. Bu sonuclar Tlrk

holding ve bagh sirketlerinin sermaye yogun olduklarini géstermektedir.

4.3.4.Tirk isletme Gruplarinin Halka Aciklik Analizi
Dérdunc arastirma sorusu asagidadir.

“Soru 4: isletme gruplarinda holding sirketinin ve/veya grup sirketinin halka

acik olmasi sahiplik yapisini degistirmektedir?”
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Holding sirketinin halka acik olmasi holdinge bagli olan butun sirketlerin
halka acgilmasina neden olmaktadir. Bu a¢idan halka acik olan holdinglere bagl olan
sirketlerin iki kere halka ac¢ildigi ve HAO bu holdinglere bagh sirketlerde daha
yuksek oranlarda gerceklesmesi beklenmektedir. Yizde dagilimlarina bakildiginda

holding sirketinin halka acik olmasinin 6nemli bir etkisi olamadigi gorilmektedir.

Tablo 8.Holdinglerin ve Halka Agik Sirketlerin Halka Aciklik Oranlari

Hidrg | TimHidrg

kg ;:g:?n Stketirin | Sretlirin

Hika Ak HilkaAgkik | HillkaAgkik
Qan Qan
Yazala HIdAS Ba 210 2o
AatoHIdrmAS Ba 2128 03
DupnHldrgAS Bt AL 2B
IHes HId AS Bat %% @M
K HIdrgAS Ba 219 A
Sten HIdr AS Ba L 5
QOtdama - M ARB
AdKHIdAS Hyir 0 34l
Do 5 HIdrAS Hyr 0 4804
Ezaoleg HIAMAS Hyir 0 315
Yegr HIdrgAS Hayr 0 27
YildzHidrAS Hayir 0 B
Qtdama - 0 39
Grd Qtdana D

Tablo 10°da dikkati ceken en dnemli oran ihlas Holdingin halka aciklik
oranidir. Guney Kore Chaebolleri % 10’lar seviyesinde azinlik hissedarlarinca
kontrol edilmektedir. Bu vyapi ihlas Holdingde’de gériilmektedir. Cesitli
arastirmalarda gelismekte olan ekonomilerdeki isletme gruplar arasindaki
benzerliklerin ortaya koyuldugu karsilastirmali calismalarda Turkiye’nin 6zellikle
Guney  Kore isletme  gruplar ile  benzerlikler  gosterdigi ileri
strilmektedir(Bugra,1997;Khanna & Rivkin,2001;Colpan ve Hikino2010). Genel
olarak IMKB’de halka agiklik oranlarina bakildi§inda Kuzey Kore sirketlerinin halka
aciklik oranlarinin ¢ok altinda kalan halka aciklik oranlarina sahip Turk sirketleri
gorilmektedir. Oysa Ek 3 verileri incelendiginde 6rneklemde yer alan Tulrk
sirketlerinin sadece ortaklik oranlarinin yiksekligi ile degil, bunun yaninda hisse
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imtiyazlari ile sirket kontrolini ayrica garanti altina aldiklari ¢ikardiklar imtiyazli

hisse senetleri ile kontroll gvence altina aldiklari gériilmektedir.

4.3.5.Halka Acik isletme Gruplarinin ve Cesitlendirme Analizi

Besinci arastirma sorusu asagidadir.

“Soru 5:Turk isletme gruplarinda halka acik sirketler

uyguladiklari cesitlenme stratejileri nelerdir?”

aracthgiyla

Cesitlenme duzeyini belirlemek amaciyla Colpan ve Hikino (2008)

kullandiklari  sayma yontemi

dogrultusunda aciklanmistir.

Tablo 92.Halka Acik isletme Gruplarinin Endustriyel Cesitlenme Dereceleri

kullantimustir.

Yontem degerleme

Holding Faaliyet
Sirketinin Gosterdigi
Halka Endustri
Holding Aciklig Sayisi
AEH-Yazicilar Holding A.S. Evet 4
Alarko Holding A.S. Evet 4
Dogan Holding A.S. Evet 8
ihlas Holding A.S. Evet 5
Ko¢ Holding A.S. Evet 12
Sabanci Holding A.S. Evet 9
Ortalama - 7
Akkdk Holding A.S. Hayir 4
Dogus Holding A.S. Hayir 4
Eczacibasi Holding A.S. Hayir 7
Yasar Holding A.S. Hayir 5
Yildiz Holding A.S. Hayir 8
Ortalama 5,6
Genel ortalama 6,3
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Tablo 11°de gorllen cesitlendirme dereceleri gruplarin sadece halka acik

sirketlerini gdstermeleri nedeniyle bazi gruplar icin var olan cesitlendirme
dizeyinden c¢ok daha dusik ciktigi gorilmektedir. Tablo 10°da en yiksek
cesitlendirme derecesi Ko¢ Holdingde saptanmistir. Kog grubu halka acgik sirketleri
ile 12 farkli sektorde faaliyet gOstermektedir. Sabanci Holding dokuz sektérde
faaliyet gosterirken, yildiz ve dogan holdinglerin 8 sektdrde halka agik sirketleri ile

faaliyette bulunduklari tespit edilmistir.

Turk isletme gruplarinin yiksek cesitlendirme duzeyleri ile varhklarini
vd.,2008; Hikino,2008). Halka ¢ik

isletmelerinde de bu yiksek cesitlendirme kendini géstermektedir.

surdirmektedirler(Ozkara Colpan ve

Yukaridaki veriler halka acik isletme gruplarinin gesitlenmis oldugunu
gostermektedir, cesitlenme dizeyi holding sirketi halka a¢ik olan gruplarda daha

yuksek oldugu gorulmektedir.

Tablo 103. Holding Sirketi Halka Ac¢ik Olma ve Ana Sektér Kodu Capraz Tablo

Sektdor  Ana | Holding Sirketi Halka Acikligi | Toplam
Kodu
Evet Hayir
| 0 1 1
1 1 0 1
1l 30 15 45
v 1 2 3
VI 8 6 14
VII 2 0 2
IX 16 8 24
X 3 3 6
61 35 96

Tablo 12°de ise Isic Rev 3.1.Ek 3’de verilen roma rakami ile ifade edilen ana
sektor kodlarina gore holding sirketi halka acik olan ve olmayan isletme gruplarinin
sektorlere gore dagihmi verilmistir. Dagilim her iki sirket tird icin imalat sektorin(

isaret etmektedir. ikinci yogunlasilan sektor finansal aracilik hizmetleri iken toptan
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ve perakende ticaret Uclncu yogunlasilan sektér olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Isletme gruplari 7 farkli ana sektorde faaliyet gostermektedirler.

Tablo 114.Halka Aciklik ve Cesitlenme Derecesi iliskisi

Halka Aciklik | Holding Ortalama Standart t testi
Sayisi Sapma

1,00 6 1,1429 0,37796 0,479

2,00 5 1,0000 0,00000 0,356

Tablo 13’de kullanilan T testi ile iki grup arasinda karsilastirma yaptimistir.
5. Soru icin yapilan analiz sonucunda anlamlilik diizeyi 0,005 den blylk oldugu igin
arastirma sorusu red edilmistir. isletme gruplarinda holding sirketi halka acik olan
isletme gruplari ile holding sirketi halka acik olmayan isletme gruplarinin cesitlenme
dizeyleri arasinda anlamlilik duzeyleri agisindan farklihk goéralmemistir. Gruplar

cesitlenmistir ancak c¢esitlenme dizeyi farklilik gdstermemektedir.

4.3.6. Sermaye Yogunlugu ve Cesitlendirme Stratejileri Analizi
Altinci arastirma sorusu asagidadir.
“Soru 6:Turk isletme gruplarinda sermaye yogunlugunun % 50’nin altinda

yada Ustlinde olmasi arasindaki farklar stratejilerde farklihga yol agmakta
midir?”

Tablo 12.Sermaye Yogunlugu ve Cesitlenme Dizeyi Test Sonuclari

En biyuk | Holding Sayisi Ortalama Standart Sapma t testi
hissedar

% 50 ve alti 7 1,2857 0,48795 0,910
% 50 ve lzeri 4 1,2500 0,50000 0,912

En blyuk sermayedar orani % 50’nin altinda yada Ustiinde olmasi isletme
gruplarindaki cesitlenme duzeyini soru 6 icin yapilan analiz sonucunda anlamlilik
diizeyi 0,005’den blyik oldudu icin arastirma sorusu red edilmistir.
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4.3.7. Tirrk isletme Gruplarinda Halka Acik Sirketlerin Uluslararasilasma Tercihleri
le Tlgili Soru
Yedinci arastirma sorusu asagidadir.

“Soru 7: Bir isletme grubuna bagli halka acik sirketlerde uluslararasilasma

stratejisinin yonu?

Uluslararasilasma konusunda isletme gruplarinin halka agik olan ve halka
aclk olmayan gruplar arasinda énemli bir fark saptanmamistir. iki grupta da ice
donlk uluslararasilasma oranlari arasindaki fark %1,33 duzeyinde gerceklesmistir.

Bunun yaninda disa doniik uluslararasilasmada ki fark % 1,31 olarak gerceklemistir.

Dikkate deger sonu¢ ise gruplarin ice doénuk uluslararasilasmay! disa donuk
uluslararasilasmaya tercih ettikleri gorulmektedir. ice donuk uluslararasilasma
%34,55 olarak gerceklesirken disa donuk uluslararasilasma % 65,45 dizeyinde
gerceklesmistir.

Tablo 136.Gruplarin ice Ve Disa Déniik Uluslararasilasma Oranlari

HO'di_ng Ice Donlik Disa Donuk Toplam
. Sirketinin | Uluslararasilasma | Uluslararasilasma
Holding
Halka
Acikhg
n % n % n %

AAgH'YaZ'C"ar Holding| evet |4 | 1333 |26 86,67 | 30 | 100,00
Alarko Holding A.S. Evet 5 55,56 4 44,44 9 100,00
Dogan Holding A.S. Evet 7 30,43 16 69,57 23 | 100,00
inlas Holding A.S. Evet 1 25,00 3 75,00 4 100,00
Kog Holding A.S. Evet 20 45,45 24 54,55 44 | 100,00
Sabanci Holding A.S. Evet 10 35,71 18 64,29 28 | 100,00
Toplam - 47 34,06 91 65,94 138 | 100,00
Akkok Holding A.S. Hayir 1 20,00 4 80,00 5 100,00
Dogus Holding A.S. Hayir 13 52,00 12 48,00 25 100,00
Eczacibasi Holding A.S. | Hayir 9 25,00 27 75,00 36 100,00
Yasar Holding A.S. Hayir 1 25,00 3 75,00 4 100,00
Yildiz Holding A.S. Hayir 5 41,67 7 58,33 12 | 100,00
Toplam 29 35,37 53 64,63 82 | 100,00
Genel Toplam 76 34,55 144 65,45 220 | 100,00
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Kaynak: Holdinglere Ait Faaliyet Raporlari

Faaliyet raporlari incelendiginde isletme gruplarinin disa dontk uluslararasilasmaya

yogunlastiklari gortilmektedirler.

4.3.8. Halka Agik Tiirk isletme Gruplarinda Odaklanma Stratejisinin
Boyutlari ile ilgili Soru

Sekizinci arastirma sorusu asagidadir.
“Soru 8: isletme gruplari odaklanma stratejisi uyguladiklari alanlarin
grup bilangosundaki yerleri nedir?”

Bu sorunun cevabini verebilmek igin gruplarin odaklandiklari alanlarin tespit
edilmesi gerekmektedir. Bu amagla orneklemde yer alan gruplarin faaliyet
raporlarinda yer alan bolimlere ayirma dipnotu kullanilarak grubun toplam satislari
icinde bagli sirketlerin ve sektdrlerin ciro blyuklikleri holding bazinda
degerlendirilmistir.

Bu degerlendirmede her holdingin bélimlere ayirma prensipleri esas alinmig
ve deg@erlendirme geriye dogru bes yillik bir donemde yapilmistir. Net satislar
icerisinde stratejik odak olarak degerlendirilen odak sektorlerin % olarak agirliklari
verilmistir.Yasar ve Yildiz Holdinglerin faaliyet raporlarina ulasilamadigi icin iki
holdinge ait veriler yetersiz bulunarak bu soru baglaminda degerlendirme disinda

tutulmuglardir.

Tablo 14.Akkok Holding A.S. 2005-2009 Odak Sektor Oranlari

Akkok Odak Sektorler %
Holding
AS. vil = S z = 2 5 Toplam
e E 3 25 | B
L X = O £ a)
2006 50 36 8 1 5 100
2007 50 37 8 2 3 100
2008 53 39 3 2 3 100
2009 55 37 3 2 3 100
Ortalama | 50,6 38 6,4 1,6 3,4 100
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Kaynak: Akkok Holding A.$.2006-2009 Yillari Faaliyet Raporlari ve Finansal

Tablolari

Tablo 16’da Akkok grubunun iki odakl bir yapi gosterdigi gorilmektedir,
baskin sektorler iliskisizdir Enerji % 50,6 ile 6ne gegerken, kimya % 38 ile onu
izlemektedir. Grubun istikrarli sekilde enerji ve kimya alanlarinda faaliyetini

korudugu gorulmektedir.

Tekstil Akkok grubu icin tarihsel degeri olmasina karsin odak alan olmaktan

stratle ¢ikilan bir alan olarak degerlendirilebilinir.

Grup yukselen sektor olan enerjide Turkiye 6lceginde énemli bir oyuncudur
ve ice yonelik uluslararasilasma ile odak sektdrde yabanci sermaye ile birlikte

varhgini artirmaktadir.

Grup odak Ek 1°de gorilecegi Uzere odak sektorlerde halka agiimistir.

Tablo 158.Alarko Holding A.S. 2005-2009 Odak Sektor Oranlari

Odak Sektorler %
— .g g g — (@]
Yil £ < £l % B = & g;a £ Toplam
[1+1 —_ c [+ <] = S B
T e 3|8 & 0 F |3 5T
Alarko - > 0|9 F @ o
Holding 2005 77 16 005 6 008 100
AS 2006 77 14 3 6 006 100
2007 82 13 6 6 1 006 100
2008 69 14 9 6 1 001 100
2009 61 12 20 6 1 001 100
Ortalama | 73 13 7 6 1 003 100

Kaynak: Alarko Holding A.$.2005-2009 Yillari Faaliyet Raporlari ve Finansal

Tablolar
Alarko holdingin %73 ortalama Taahhtt ve Arazi gelistirme isine odaklandigi

gorulmektedir. Rumeltin siniflandirmasina gore baskin isletme yapisi gorilmektedir.

Grupta enerji yatirimlarinin payi agresif bir sekilde arttigi gériilmektedir.
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Tablo 169.Dogan Holding A.S. 2005-2009 Odak Sektor Oranlari

Odak Sektorler %

Yil Enerji Medya Diger Toplam

2005 36 25 39 100
Dogan

2006 69 23 8 100
Holding

2007 59 36 5 100
AS.

2008 63 35 2 100

2009 62 36 2 100

Ortalama | 57,8 31 11,2 100
Kaynak: Dogan Holding A.$.2005-2009 Yillar Faaliyet Raporlari ve Finansal
Tablolar

Dogan grubunun iki odakli bir yapi gosterdigi gortlmektedir, baskin sektorler

iliskisizdir Enerji % 57,8 ile 6ne cikarken, medya % 31 ile onu izlemektedir. Grubun

var olmadigi enerji alanina 6zellestirme ile girdigi ve bu sektérin gruptaki agirlig

g6z ondne ahindiginda grubun o6zellestirme ile 6nemli bir avantaj yakaladig

gorulmektedir.

Soru 2’de cevaplandi§i gibi grup odak alanlarindan biri olan medya

sirketlerini yavru bir holding altinda odak haline getirdigi de goriilmektedir.

Tablo 17.Dogus Holding A.S.

2005-2009 Odak Sektor Oranlari

Odak Sektorler %
> S
2 Topla
il e £ g 5 S g o P
= S S 3. 3 = > m
. iL O a £ = [ [a)
Dogus
: 2005 55 27 12 3 1 2 100
Holding
AsS. 2006 42 48 5 2 2 1 100
2007 44 46 5 2 2 1 100
2008 56 31 8 2 2 1 100
2009 53 31 8 5 2 1 100
Ortalama | 50 366 | 12 58 2,75 | 1,8 1,2 100
Kaynak: Dogus Holding A.S$.2005-2009 Yillari Faaliyet Raporlari ve Finansal
Tablolar
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Dogus grubunda finans % 50 ve otomotivde %36,6 ile 6ne ¢ikan iki odakl bir
yapiyi temsil etmektedirler. Grup ice yonelik uluslararasilasma ornekleri gostererek

iki 6Gnemli odaginda yabanci sermaye ile 6nemli ortaklhiklar kurmustur.

Bunun yaninda grubun tarihsel olarak koklerini olusturan insaat islerini
birakmadi§i konjonktirle ilgili bir azalmaya karsin bu islere de verilen 6nemin

degerini korudugu séylenebilir.

Grubun medya odagini da bulyuttigi gorilmektedir. Bu grubun yeni odaklar

ihdas ettigi seklinde anlasilabilir.

Grubun o6nemli odaklarinin da halka acik oldugu Ek 2’deki veriler

incelenerek anlagilabilir.

Tablo 18.Eczacibasi Holding A.S. 2005-2009 Odak Sektér Oranlari

Odak Sektorler %
E ¢ =
Yil _ GE» s 9 X Q@ Toplam
g = 2 = 2 5 S
> = E 5 & 5 a
Eczacibasl
. 2005 28 19 32 21 100
Holding
AS 2006 29 19 31 21 100
2007 37 19 24 20 100
2008 38 22 13 27 100
2009 38 22 17 23 100
Ortalama | 34 20,2 23,4 22,4 100

Kaynak: Eczacibasi Holding A.S.2005-2009 Yillari Faaliyet Raporlari ve Finansal

Tablolari

Eczacibasi grubunun odak sektorleri heterojen bir dagilim gostermektedir.
Tabloda gorildigu gibi yapi malzemeleri disinda diger sektérlerle birlikte cok odakl
yaply! ortaya koyan bir dagilim goértlmektedir. Grubun son yillarda ilag sektoriinden
citkmasina karsin, diger saghk drtnleri ile bu sektorl ikinci 6nemli odagi olarak

korudugu goriilmektedir.
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Faaliyet raporlari geriye yonelik incelendiginde grubun 6zellikle yapi
sektorindeki agirligini artiracak disa dontk uluslararasi hamlelerde bulundugu tespit
edilmistir. Ozellikle Avrupa (lkelerinde var olan yapi sirketleri alinarak organik
bayume hizlandirlmis, iliskili alanlarda yatirimlara devam ettikleri tespit edilmistir.
Grubun ilag Uretiminde cikarak odak alan yapi malzemelerine oncelik verdigi

gorilmektedir.

Tablo 19. ihlas Holding A.S. 2005-2009 Odak Sektér Oranlari

Odak Sektorler %
[3+]
Yil C—EG = s | £
N g 2 | S & o> | Toplam
. & £ S | 5 < a
lhlas
. 2005 27 21 13 5 22 21 100
Holding
AS. 2006 39 11 19 - 15 15 100
2007 48 9 23 - 8 12 100
2008 42 12 28 - 8 10 100
2009 38 27 23 - - 12 100
Ortalama 38,8 13,2 21,2 5 13,25 15,2 100

Kaynak: Ihlas Holding A.S.2005-2009 Yillari Faaliyet Raporlari ve Finansal

Tablolari

Inlas grubu % 38,8 ile pazarlamanin en cok gelir getiren sektér oldugu

gorulmektedir. Grup sigorta sektorinde net olarak ¢ikarak odak sayisini azaltmistir.

Grubun ayrica ara¢ sektoriinden de c¢iktigi gorulmektedir. Bir diger goze
carpan veri grubun diger sektor olarak tanimladigi diger isler kaleminin agirhginin
son bes yilda ciroda % 21 agirliktan %12’lere kadar geriledigi gorilmektedir.

Pazarlama, insaat ve medyanin artan cirolari grubun bu odaklara yatirimlarini

arttirdigi gortlmektedir.

Ayrica grubun son bes yilda girdigi yeni bir sektorii odak haline getirecek bir
ciro payina ulastiramadigi gortilmektedir. Grubun kendiyle 6zdeslesmis alanlari odak

olarak segtigi gorilmektedir.
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Tablo 20.Ko¢ Holding A.S. 2005-2009 Odak Sektdér Oranlari

Odak Sektorler %
= = 3
Yil = § £ 2 s & 2 = Toplam
< T 2 T g c =
L () = (@) o g [ a)
Kog¢
. 2005 20 26 23 15 10 6 100
Holding
AS 2006 48 15 14 11 10 2 100
2007 51 14 13 10 11 2 100
2008 63 11 11 - 11 4 100
2009 55 15 13 - 12 5 100
Ortalama | 47,4 16,2 14,8 12 10,8 3,8 100

Kaynak: Kog¢ Holding A.$.2005-2009 Yillari Faaliyet Raporlari ve Finansal
Tablolar

Kog grubu odak sektorler agisinda yuzde dagihmlar incelendiginde enerjinin
grup icerisindeki payinin artmasiyla birlikte diger odaklarin heterojen dagiliminin
devam ettigi gorulirken dayanikli tiketim ve otomotivin ciro paylarini
koruyamadiklari gortlmektedir.

Finans oda@! cirodaki bu oransal buyime yerini korudugu yani blyltdugu
gortlmektedir. Bu grubun 6ne ¢ikan odaklari olarak degerlendirilebilir.

Grup gida perakendeciliginden radikal bir kararla ¢ikarak odak alanlarinin
sayisini azalttigi gérilmektedir.

Grubun odaklari arasinda uzerinde énemle durulmasi gereken enerjidir. Bu
odak Ozellestirmeden alinan Tupras’la birlikte ciroya 6nemli katkida bulunmus ve
ciroyu buyuterek ciroda 6nemli bir paya sahip olmustur. Bu satin alma grubun
Ozellestirmelerden bugtine kontrolu kendisinde olan sirketlerde devletin kigik
paylari disinda mulkiyet degisikligine neden olan bu 6zelestirme uygulamasi ile
stratejik bir karar alarak hem ciro sonugclarini degistirdigi gortlmektedir. Bu satin
alma yikselen bir sektdr olan enerji konusunda grubun dogru bir kararla

odaklanmasini artirdigi gérilmektedir.
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Tablo 21.Sabanci Holding A.S. 2005-2009 Odak Sektor Oranlari

Odak Sektorler %
S S > S |
vil 2o |8 x| 8 |2z E2s|s|=
5 S 2 S| 2 |E | B gES|= |28
i a |2 8| O o |- P SIX 5|0 L Toplam
Sabanct | 2005 50 9 7 10 3 |2 2 11 2
Holding | 2006 52 9 7 9 4 |3 2 10 3 1 100
AS. 2007 56 10 7 9 4 |5 2 3 1 100
2008 65 11 13 4 2 1 100
2009 63 12 11 4 2 | 4 100
Ortalam
a 572 | 102 | 9 38|33 |2 105 | 24 | 1,75 | 100

Kaynak: Sabanci Holding A.S. 2005-2009 Yillar Faaliyet Raporlari ve Finansal

Tablolari

Sabanci grubu odak alani en genis isletme grubudur, grubun en énemli odag!
finans oldugu gorulmektedir, her gecen yil cirodaki oransal payinin artisi diger

sektorlerde de ayni oranda artisin saglanmadigi ile aciklanabilir.

Grup bunun disinda kiculen odaklarini  tek bir odakta topladig
gorlilmektedir, 6rnegin lastik ve takviye malzemeleri ve otomotivin birlestirildigi
gorilmektedir. Grubun kan kaybeden odaklarini yonetme kolayliklar agisindan

birlestirdigi gortlmektedir.

Grubun c¢imento operasyonlarinin ciro payini korurken tekstil, gida ve

kimyevi Uriinler sektorlerinde radikal kiculmelerin yasandigi gorilmektedir.

Enerji grubun ice donik uluslararasilastigl bir alan olarak biytyen bir odagi

haline geldigi gorilmektedir.

Grubun finans agirlikli bir hale dontistigu gortlmektedir.
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Tablo 22.Yazicilar Holding A.S. 2005-2009 Odak Sektor Oranlari

Odak Sektorler %
= 3 o
vil S o | 8 2 Topl
2 = 5 ° = =
Yazicila e} iT o o < a
r 2005 66 12 - - 12 22 100
Holding [ 2006 55 14 - 22 6 3 100
AS. 2007 48 17 - 25 6 4 100
2008 35 33 - 23 5 4 100
2009 41 32 21 | - - 6 100
Ortalama | 49 216 | 21 | 2333 | 725 | 7,8

Kaynak: Yazicilar Holding A.S.

Tablolari

Yazicilar grubu odak sektorlerine bakildiginda finans ve gidanin artan glci
gorulmektedir. 2009 verilerinde ise bazi odaklarin fes edilerek yeni bir odak altinda

2005-2009 Yillari Faaliyet Raporlari ve Finansal

birlestirilerek odaklanma sayisinda bir azalma gorilmektedir.

Tablo 23.0Orneklemde Yer Alan Gruplarinin Odak Sektér Sayilari

Holding Holding Sirketinin | Odak Endustri Sayisi
Halka Agikhgi
AEH-Yazicilar Holding A.S. Evet 6
Alarko Holding A.S. Evet 6
Dogan Holding A.S. Evet 3
Ihlas Holding A.S. Evet 6
Ko¢ Holding A.S. Evet 6
Sabanci Holding A.S. Evet 10
Ortalama - 6,16
Akkok Holding A.S. Hayir 5
Dogus Holding A.S. Hayir 7
Eczacibasi Holding A.S. Hayir 4
Yasar Holding A.S. Hayir -
Yildiz Holding A.S. Hayir -
Ortalama - 5,33
Genel ortalama - 5,88
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Odak sektorler toplamlari ve ortalamalari incelendiginde odak endustride
Sabanci Holdingin en ¢ok odakl oldugu gortlmektedir. Dogan Holding ise en az

odakli holding olarak tespit edilmistir.

Tablo 24.0rneklemde Yer Alan Gruplarinin Odak Sektér Oranlari ve Ortalamalari

5 5 8 B B |5
x x X 2 2 x
A [¢b] [¢b) [¢b] («5] («b] [«b]
Holding |© N n N N n
Holding E;:I(If:nm x x x ek |x
. - - - =] ] 5=] e
A(}|k||g| (@) _ (@] _ (@) _ D _ D _ (@] _ 3
s | & | E|E|E|. & |2|®
"5 |dg |8 K& B |86 [a) =
Yazicilar Holding A.$. | Eyet 41 32 21 0 0 0 4
Alarko Holding A.S. Evet 61 12 20 6 1 0,001 | o 100
Dogan Holding A.S. Evet 62 36 0 0 0 2 100
ihlas Holding A.S. Evet 38 27 23 0 0 12 100
Kog Holding A.S. Evet 55 15 13 12 0 0 5 100
Sabanci Holding A.s. | EVvet 63 12 11 4 4 0 2 100
Ortalama 53,33 | 22,33 | 14,66 | 3,66 | 0,83 | 0,001 | 4,2
Akkok Holding AS. | Hayir 55 37 3 2 0 0 3 100
Dogus Holding A.S. Hayir 53 31 0 8 5 2 1 100
Eczacibagl Holding
AS Hayir 38 22 17 0 0 0 23 100
Yasar Holding A.S. Hayir * * * * * * * *
Yildiz Holding A.S. Hayir * * * * * * * *
Ortalama 48,66 | 30 6,66 3,33 | 1,66 | 0,66 9
Toplam Ortalama 553’12 24 11 4 15 025 |6 100

Tablo 27 incelendiginde gruplarin ¢cok odakh cesitlendirme stratejisini uygulamada
2009 yili verilerine gore gruplar 1. odaklarina % 53,125 oraninda, 2. odaklarina %24

ve 3. odaklarina %11 oraninda odaklandiklari gérilmektedir.
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5. TARTISMA ve DEGERLENDIRME
5.1. ISLETME GRUPLARINDA SAHIPLIK YAPISI

Sahiplik yapisi  kontroliin  saglanmasi acisindan 6nemli olmaktadir,
girisimciler daha az sermaye kullanarak daha cok is yapmak, kar elde etmek ve daha
az sermaye riske etmek istemektedirler. isletme gruplarinda bunu yapabilmenin
farkl yonleri bulunmaktadir, bir isletme grubu kurmanin temel mantigi i¢ sermaye
piyasasi olusturarak grup icinde bir sinerji yaratmaktir. Halka agilma ise finansmanin
halktan saglanarak kontroliin elde tutulmasi ve hi¢ bir maliyeti olmayan bir kaynak
kalemi olan halka acilma ile grup sermayesinin neredeyse sifira yakin bir maliyetle

genisletilmesi amaclanmistir.

Turk isletme gruplarinin halka acik sirketlerini kontrol etmede kullandiklari
temel ara¢ piramidal yapilar olarak karsimiza ¢ikmaktadir, ancak bu yapilari iki
kademeli piramidal yapinin agirlikli olarak kullanildigi goérilmektedir. Bu agidan
Turk isletme gruplarindaki piramidal yapilarin kademe olarak si1§ oldugu
soylenebilir. Bu siglik kullanilan sermeyenin piramidal olarak azalmasini
engellemektedir. Piramidal yapi kademesi artikga kullanilan sermeye orani
kiictleceginden girisimci daha az sermaye ile karinin en (st dizeye cikmasini

saglayacaktir.

Hiyerarsik yapilarda rastlanilan cok kademeli ortaklik yapilari halka agik
olmayan sirketler icin bir anlam tasimaz cunk( tim sirketler bizimse ve bunlari
birbirine ortak yaptiysak kendi kendimize ortak olmus olacagiz. Halka agik
sirketlerin birbirine piramidal ortakhginda kontroll elde tutmak kosulu ile biz kiigiik
yatirimcilarin parasini kullanmis olacagimiz icin bu 6nemli olmaktadir.

GCapraz hissedarlik yapisinin ise halka agik sirketlerde ¢ok gorulmemesi
Ozellikle halka agik sirketlerde kurumsal yonetim uygulamalarinin zorlayici kosullari

nedeniyle tercih edilmemis olabilecegi distinulmektedir.

Esbicimlilik sosyolojik tim slreclerde gorilmesi normal bir vakiadir.
Isletmeler birbirlerinden gérerek bazi suirecleri yeniden dizayn eder, kopya ceker ve
uygulayabilirler. Ozellikle gelismekte olan bir ulkede piyasalardaki bilgi ve

uygulama noksanliklari nedeniyle girisimcilerin birbirlerini 6rnek almasi ¢ok normal
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olarak degerlendirilmelidir. Tim dunyada gelismekte olan dlkelerde ortaya cikan
isletme gruplarinin kosullarin dayatmasi nedeniyle benzer sireclerde birbirlerine
benzeyen olusumlara gittikleri goértlmuistur. Turkiye baglaminda Kog¢ grubunun
Holdinglesmesi diger gruplari da bu yonde organize olmaya yonlendirmistir. Kog
grubunun Ozelliklede Vehbi Ko¢’un bu c¢abalarini Sakip Sabanci tarafindan 6rnek
alindigr Sabancinin anilarinda énemle degindigi konular arasinda sayilabilir.

Bu calismada holdinglesen gruplarin benzer modelleri birbirlerinden
kopyaladiklari ve uygulamaya gectikleri gorilmektedir. Bu esbicimliliklerden ilki
cok kademeli yapilarla piramidin kademelerinin artirildigr goérilmektedir. Bu
yukarida deginildigi gibi daha az sermaye ile is yapma bicimi olarak

degerlendirilmektedir.

Bir diger es bicimlilik ise yavru holdingler araciligiyla isletme gruplarinin
odak sektorlerindeki sirketleri bu yavru holdingler aracihgiyla kontrol altina aldiklari
gorulmektedir. Bu aslinda cesitlenme derecesi yiiksek olan isletme gruplarinin
kontroll ve organizasyonu basitlestirmek amaciyla kullandiklar bir yapi olarak
degerlendirmek mimkindlr. Ayrica bu yapi sayesinde holdinglesmenin getirecegi
bazi kanuni firsatlarin 6rnegin vergilerin bir sene sonra 6denmesi, stopaj konusunda
saglanan imkanlarin karin gerceklestigi birimden ana holdinge gelinceye kadar
gecirilen surecte vergi yuklerinden kurtulan bir kar elde etme cabasi olarak da
degerlendirilebilir. Ayrica kademler arasinda hem sirketlerin hem de vyavru
holdinglerin yer almasi isletme gruplarindaki muhasebe hileleri konusunda daha

fazla gri alana neden olmaktadir.

Bunun yaninda o6rneklemde yer alan isletme gruplarinda 11 holdingden
6’sinda gorulen aile bireylerinin bir yada daha fazla yatirimci sirket Uzerinden
holdinge sermayedar olduklari gorilmektedir. Oncelikle bu yatirimci sirketlerin
sahip ve yoneticilerine farkli imkanlar yaratabilir, 6érnegin birey olarak holdingde
yOnetici olmayan sermayedar bu sirketler Uzerinden bazi vergi avantajlarini 6rnegin
kisisel harcamalarini daha rahat masraf yazabilmektedir. Bunu yaninda bugin Tlrk
isletme gruplari 6nemli cirolar ve karlar elde etmektedirler, bu kar paylarinin daha
diizenli takip edilmesi igin boyle yapilar sermayedarlari sorumluklarini yonetme

konusunda daha guvenli davranmalarini saglayabilir.
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Bu tlr bir sermaye sirketi tizerinden ortakliklar yiritmek isletme gruplarinin
ortaklarinin blylyen ekonomik gugclerini aciklamakta ve onlarin bu suregte fon

yonetim sirketine dogru evirilmelerinin bir basamag olarak degerlendirilebilir.

Bugra (1997) Turk isadamlarinin given problemine vurgu yapmaktadir. Turk
isletme gruplarinin da sermaye yogun ve bu sermayenin belli ellerde toplandig
yapilar olmasinin temel sebeplerinde birisi giiven eksikligi oldugu gortlmektedir.
isadamlari cok kaygan bir ekonomik ortamda biyudiikleri icin kimseye giivenmek
istemektedirler, zeminin bu kadar kaygan oldugu bir ortamda kimseye giivenmemek
en iyisidir, Tark isletme gruplarinda ilk érnekler hari¢ hala kurucu liderlerin agirhgi
hissedilmektedir. Ancak tim o&rneklerde farkli aile ortakliklarinin yurimedigi de
sOylenemez ozellikle Alarko’da ortaklik paylari esit olarak isler yuruttlebilmektedir,
yine Anadolu Endustri Holdingde iki ailenin esit olmayan pay oranlarina ragmen

ortaklklari bugline kadar devam edilebilmistir.

Sahiplik yogunlugu ile ilgili yapilan calismalarda sermaye yogunlugunu
belirleyen EBO(En Bilyiik Hissedar), EB3HO(En Biyik Ug¢ Hissedar) oranlari
belirlenmistir. Grubun sahiplik ve kontrol yapisini etkileyen degiskenler grup
olusumuna katkida bulunan iliskiler cercevesinde ele alinmistir. Tum ortalamalara
bakildiginda EBO %44,63, EB3HO 61,19 ve HAO ise %36,69 olarak
gerceklesmistir. Daha 6nce Tirk Aile Holdinglerine bagh imalat isletmeleri Gizerinde
yaptlan sermaye yogunlugu ile ilgili ¢calismalarda (Saking,2008) bu oranlari EBO
%44,20, EB3HO 61,32 ve HAO ise %34,92 olarak bulunan sonuclarla
kiyaslandiginda sermaye yogunluklarinin birbirlerine yakin degerlerde oldugu
saptanmistir. Ayrica grup sirketlerinde ana sermayedarlara taninana hisse senedi

imtiyazlarinin da yogun olarak kullanildigi Ek 2’de yer alan tablolarda géralmastr.

Turk Aile Holdingleri sermaye yogun yapilari ile halka aciklik oranlari
dikkate alindiginda halka aciklik oranlari cok distk oldugu gorilmektedir. Bu disik
halka aciklik orani sirketlerin i¢ sermaye pazari olusturmakta yeterli beceriyi
gosterdikleri dustnilebilir, i¢c sermaye piyasasi olusturmada 2000’li yillara kadar
banka ve finans sirketi sahip olma ile ice yonelik olarak saglanan kredi arzi
bankacilik sektdriine getirilen siki tedbirler nedeniyle eskisi kadar fonksiyonel olarak

kullanilamamaktadir.
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Dusuk halka aciklik oranlari ve sirket sayilari halka acilma ile gelen yiiksek
kontrol nedeniyle tercih edilmedigi de dusunalebilir, bir isletme grubu olusturmanin
temel mantiklarindan belki de en 6nemlisi olan sirketler arasinda i¢ sermaye piyasasi
olusturmaktir. Halka acik olan sirketlerin denetimlerinin yasal mevzuatlar nedeniyle
kontrol edilmesi halka acilmayi cazip olmaktan cikaran bir unsur olarak da
degerlendirilebilir.

Bunun yaninda érneklemde yer alan isletme gruplari arasinda holding sirketi
halka acik olan ve olmayan holdinglerin olmasi da bu baglamda degerlendirilebilir,
holding sirketini halka acilmasi aslinda tim grubun halka acilmasi anlamina
gelmektedir, bu tim grubun daha disiplinli ve kurallarla yonetilmesine neden
olacaktir. Bu durumda grup icerisinde zarar eden sirketlere kaynak transfer etmek
zorlasacaktir. Kicuk yatirimcinin karlari buraya transfer edilerek haksizliklara neden
olunabilecektir. Kanunlar ve Sermeye Piyasasi bu konuda grubu gozlem altina
alabilecek hatta islemleri durdurulabilecektir.

5.2. ISLETME GRUPLARINDA SAHIPLIK YAPISI VE STRATEJILER
ARASINDAKI ILISKILER

Isletme gruplarinda stratejik tercihlerde sahiplik yapisinin etkisi yazarlarca
arastirilmasi gereken konu basliklari olarak degerlendirilmektedir(Akis, 2007;
Usdiken 2008). isletme gruplari bugiine kadar ozellikle cesitlenme stratejilerinin
iliskilimi iliskisiz mi oldugu konusunda arastiriimistir, 6zellikle Rumelt’in
gesitlendirme siniflandirmasi temel alinarak isletme gruplarinda ki gesitlenme
dizeyleri tespit edilmeye calistimistir. Tirk isletme gruplari Uzerinde yapilan
cesitlenme duzeyi konusundaki calismalar sonucunda gruplarin yiksek bir cesitlilik
gosterdigi farkli arastirmalarda ortaya konmustur. Ornedin bakiniz (Bugra 1995;
Goksen ve Usdiken 2001; Ozen, 2001; Khanna ve Yafeh, 2007; Ozkara vd, 2008;
Colpan ve Hikino, 2008). Bir isletme grubundan bahsedebilmenin temel

kosullarindan biriside gesitlenmis olmasidir.

Arastirmada halka acik holding sirketlerinin  ¢esitlenmis olduklari

gorulmektedir. Holding sirketinin halka acik olmasi yada olmamasi cesitlenme
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derecelerinde 6nemli bir etkisi olmadigi gorilmektedir. Gruplarda yogun olarak
finans, gida Uretimi ve motorlu araclarla ilgili faaliyetlerin yogunlugu
gozlenmektedir. Ozellikle gruplarin finans sektoriinde énemli birer oyuncu olmalari
hem grubun finansmanina kolayliklar saglanabilecegi, ayrica grupta uretilen cironun
baska finans kurumlarinca degerlendirilmesi yerine kendi gruplarinin sinerjisini
artirmada kullanilabilir bir enstriiman olarak goriilmektedir. Ornegin bir bankaya
sahip olan grup diger grup sirketlerinin musterilerine grup sirketi ile anlasarak piyasa
kosullarinin altinda kredi verebilir, grup bankasinin kredi kartlarina daha fazla taksit
imkani saglanabilir. Gida sektori halen Turk isletme gruplarinin 6énemli faaliyet
alanlarindan biridir, diger yandan tasit araclarinin tretimi ve pazarlamasi Turkiye’de
isletme gruplarinin hakimiyetindedir, gruplar ice doniik uluslararasilasma ile yabanci
firmalarin hem tretimini hem de satisini gerceklestirmektedirler.

Orneklemde yer alan isletme gruplarinin cesitlenme duzeylerinde hem
holding sirketinin halka a¢ik olup olmamasi hem de sermaye yogunluklar arasindaki

farklarin gesitleme derecesine bir etkisi olmadigi tespit edilmistir.

isletme gruplarinda kullanilan bir diger strateji uluslararasilasmadir.
Arastirmada gruplarin disa donik uluslararasilasmada ice doniik olana gére daha
etkin olduklar gorilmektedir. Ozellikle 1980 sonrasi ihracata dayali sanayilesme
modeli ile birlikte yurt disi piyasalari taniyan gruplarin kuresellesme ile birlikte
ihracat yaptiklari pazarlarda yerel dretici olmaya basladiklarini gérmekteyiz, Tirk
isletme gruplan farkli cografyalarda Gretim yapmakta ve bu konuda o6nemli
mesafeler kat ettikleri gorulmektedir. Gruplar ige donuk uluslararasilasmayi
kesinlikle ikinci plana atmamiglar 6rnegin  Anadolu grubu ice donik
uluslararasilastigi Coca Cola ile disa doniik uluslararasilasmistir. Kog grubu Argelik
ile Sabanci grubu da Kordsa ile 6nemli bir cografi genislikte var olmaya calisarak

disa donuk uluslararasilasmayi yurutmektedirler.

Isletme gruplari sahip olduklari isletmeleri degisen rekabet kosullari
nedeniyle rekabetci yapmak zorundadirlar. ice doniik uluslararasilasma ile gecmiste
elde edilen bilgi ve sermaye birikimi hem cevresel sart ve firsatlari zorlamasi ile

gruplari disa dogru uluslararasilasmayi zorunluluk haline getirmektedir.
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Odaklanma 0zellikle gelismekte olan (lkelerde isletme gruplarinin
gindeminde &zellikle kiresel krizlerin yarattigi baskilarla ortaya ¢cikmistir. Gruplar
hem kontroliin zor olmasi nedeniyle kendileri de odaklanma konusunda
cahismaktadirlar. Arastirma sonuglarina bakildiginda gruplarin énemli ciro paylarini
bazi stratejik alanlardan elde ettikleri gorilmektedir, bu agidan bakildiginda 6nemli
ciro yapilan alanlar odakli bir yapi géruntiisii vermektedir. Ortalamalara bakildiginda
orneklemde yer alan tim holdinglerin ortalama yaklasik 6 odak sektdrii olduklari
gortlmektedir. Odak sektor ortalamasi cok yuksektir, cesitlenme derecesi igin dort
sektor ve fazlasinin cgesitlenmis kabul edildigi bu calisma icin yiksek bir odak
ortalamasi ortaya ¢cikmistir. Bu isletme gruplarinin odaklanmadan ziyade odaklaniyor
gibi yaptiklarini gostermektedir. Gruplar hala tath karlarin oldugu alanlari terk
etmemisler yada gelecek vadeden sektorlere yatirnm yapma amacindadirlar.

Gelismekte olan bir tlke olan Turkiye’de hala bir str( alan bakirdir.

Gruplar arasinda ki odaklanma calismalarinin en iyi 6rneklerini Kog ve
Akkok gruplart vermistir. Gruplarin belli islerini belli sirketler altinda toplayarak
odaklanmaya calistiklari gortilmektedir. Bu odaklanma cabasi halka agik sirketleri de
kapsayan pratikleri gortlmustir. Ornegin Kog¢ Holding Arcelik A.S. ve Beko
Elektronik A.S. sirketlerini Arcelik catisinda birlestirmistir. Yine Akkok Holding
Ak-Al ve Aksu iplik sirketlerini Ak-al catisi altinda birlestirmistir.

Turk isletme gruplarinin odaklanma kosullari ve nedenlerinin daha derin
analizlere muhta¢ oldugu gortlmektedir. Son bes yillik verilerden daha da geriye
giderek analiz derinligi artinlmali bugin odak gorilen alanlara hangi yontemlerle
girildiginin oncelikli olarak tespit edilmesi gerekmektedir. Giris yontemi yaninda
odak sektore adim atis yili da 6nemli bir 6l¢it olarak alinarak deg@erlendirilmesi
gerekmektedir. Ornegin enerji alani son yillarda tim gruplarin ilgisini cekmektedir,
bu alan Kog grubu icin gegcmisten beri gelen petrol ve Urinleri satislari kaynak kabul
edilerek 1930’lara kadar tarihsel olarak indirgenebilir. Ciro buyukltkleri agisindan
enerjinin Tlpras 6zellesmesinden sonra cirodan énemli pay almaya basladigi ve
2009 yilinda toplam cironun % 55’inin enerji sektoriinden elde edildigi

gorulmektedir. Grubun odaklanmayi enerjinin yukselen de@erinden faydalanarak
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elde ettigi ciro ve 6zellestirme firsatini iyi de@erlendirerek gercekten stratejik bir

tercih yaptigi gérilmektedir.

Ko¢ grubunun yaninda daha once enerji sektoriinde herhangi bir yatirimi
olmayan Dog@an grubu 6zellestirmeden aldigi Petrol Ofisi ile enerjiyi odak haline
getirmis ve 2009 cirosundan % 62 pay alan konma getirmistir. Bugun satisi
konusulan bu sirket grubun temel cirosunu kendi basina Uretmektedir. Bu sirket
dogal odak midir yoksa firsatlari iyi degerlendiren grupta firsat odagi haline mi
gelmistir, bu ancak sahipligin grupta ne kadar daha kalacag ile de ilgili olmaktadir.
Grubun diger odaginda bulunan medya isi de satin almalarla bayumustir. Grup odak
alanlarini hep satin almalarla olusturmustur. Géze carpan bu sonuclarin yaninda
Ozellikle Sabanci grubunun temel odagi olan bankacilik alaninda kendi kurdugu bir
sirketle uzun yillardir verilen bir emekle odak haline geldigi gorilirken diger odak
alanlarin diger holdinglere gore daha daginik bir goriinti verdigi gorulmektedir.
Grup son bes yilda ¢ alandan ya cekilmis yada diger odak olarak ciro igindeki

payini azaltarak odaklarini giclendirdigi gérilmektedir.

Elde edilen bu sonuclar Tirk isletme gruplarinin son bes yil igin zaten ciro

blyukllkleri acisindan odakli yapilara dogru dondigu gorilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Isletme gruplari Tirk is dunyasinin en énemli aktorleridirler ve olmaya
devam edeceklerdir. Sahiplik yapisinin sermaye yogun olarak belli elerde toplandigi
gruplarin devlet kaynakl blyume imkanlar ortadan kalkmistir. Gruplar kiiresel
rekabet kosullari altinda rekabet etmek zorundadirlar. Sahiplik yapilarinin yekpare
olarak korunmasi bundan sonraki ekonomik kosullarda kolay olmayacaktir. Gruplar
ya borsa uzerinde halka acilarak kontrolu ellerinde tutacak yada yabanci sermaye ile

sahipligi paylasarak kontrolli kaybedeceklerdir.

Kiresel sermaye tim gelismekte olan pazarlara en iyi ve rekabetci oyunculari
ile girmektedir. Ekonomik sartlarin gucligi gruplari belli alanlarda gdglerini
yogunlastirmalarini gerektirmektedir. Bu acidan en rasyonel kararlarin Kog ve
Sabanci gruplarinca verilerek bazi ata yadigari duygusalligi bulunan sirketler ve
sektdrlerden gikilmistir.

Sahiplik yapilarinin kontroli artirici etkileri bulunan uygulamasi olan piramit
yapilarin halka agilma secenegi ile daha ¢ok tercih edilen bir kontrol yontemi olmasi
beklenmelidir. Bu sayede daha az sermaye ile daha ¢ok is yapma olanaklar da
artacaktir. Turkiye’de halka acilma oranlari esdeger Ulkelerle kiyaslandiginda
oldukca yiizeysel kalmaktadir. Sure¢ halka acilmalarin ve oranlarinin artacagi
sermayenin tabana yayilacagl banka temelli bir sermaye piyasasindan, piyasa temelli

bir sermaye piyasasina dogru ilerlemektedir.

Sahiplik ve kontrolin ayni eller yerine kontrolin tek elde toplanmasini
saflayacak olan modeller isletme gruplarinca daha c¢ok tercih edilmesi 6zellikle
gruplarin adil ve dogru isler yapmalari ile ilgili olacaktir. Kii¢lik yatirrmcinin magdur
edilmedigi seffaf yonetim uygulamalarinin oldugu muhasebe hileleri ve zarar eden
sirketlere haksiz kaynak transferlerinin Onlenebildigi Olctde isletme gruplari
ekonomideki  6nemli  olma  faktorlerini  yitirmenin  aksine  yerlerini
saglamlastirabileceklerdir. Gruplarin son dénemde enerji isine girmeleri firsatgilik
olarak degerlendirilebilir, ¢lnki enerji isi i¢ piyasaya yonelik olarak gelistirilen bir
odaktir. Gruplarin bu tir tath kar alanlarini ve nakit ineklerine yonelmeleri onlarin
kiresel is yapma bicimlerini tesvik edici olmalari gerekmektedir. Bu konuda devletin

bazi yonlendirici tedbirler almasi gerekebilir.
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Girisimcilerin artik sermayedar olmaya baslamislardir. Cumhuriyetle birlikte
olusan sermayedar kesim sermaye birikimi yaratmaya baslamistir. Diinya 6lceginde
sirketler Ornegin Kordsa gibi, Godiva gibi Tirk sermayedarlarca kontrol
edilmektedirler. Bu konuda sermayedarlar 0Ozendirilmeli Arcelik gibi yildiz
sirketlerin ortaya cikmasi tesvik edilmelidir. Bu glin (lkemizde arastirma
orneklemimizden ¢ikarmak zorunda oldugumuz Vestel ve Enka gibi iki grubun vergi
avantajlari nedeniyle birer tabela sirketi olarak merkezlerini Hollanda’ya tasidiklari
gortlmektedir. Devletin ve isadamlarini temsil eden 6rgutlerin bu konulara daha

onem vermeleri gerekmektedir.

Turk isletme gruplarinin  kullandiklar stratejiler g6zden gecirmeleri
gerekmektedir. Piyasa kosullarinin hizli degisimine karsin daha cevik yapilara
gecilmesi grubun daha az cesitlenme dereceleri ile calismasi gerektigi sdylenebilir.
Kiresellesen piyasalarda rol alabilmek hizi ve rekabeti getirmektedir. Odak
sektorlerin  azaltilarak daha rekabetgi alanlarda faaliyet g0sterilebilecegi
ongorilebilir. Gruplarda sahiplik yapisinda kuru liderin 6lmesi ve artan mirasci
sayisi nedeniyle bir konsolidasyon yasanarak gruplarin bolinmesi s6z konusu
olabilir. Bunun 6rnekleri de Ulusoy holdingin bélinmesinde yasanmistir. Ayrica
Sabanci grubundan ayrilan bazi aile Gyelerinin tim hisselerini sattiklari da

gorilmektedir.

Isletme gruplari cesitlenme dereceleri acisindan kiiciilme ve odaklanmanin
artmasi beklenmektedir. Gruplar ayrica uluslararasilasma konusunda daha fazla ¢aba
harcamalari gerekmektedir. Grup cirolarinda uluslararasi operasyonlarin agirligi hala
cok disuk duzeylerdedir.

Odaklanma konusunda gruplarin daha koklu tedbirler almalari gerekmektedir,
odak sektdrlerde teknoloji tretme konusunda Ozellikle tesvik mekanizmalarinin
hayata gecirilerek gruplarin bu konuda desteklenmesi gerekmektedir. Sanayi
politikalari top yekdn kalkinma jargonunu birakarak daha nesnel ve odak sektorlerin
belirlenerek bu alanlara yatirirm yapilarak gruplarin gigclerinin odaklanmasi icin

tesvik edilmeleri gerekmektedir.

isletme gruplar konusunda yapilacak calismalar konusunda getirilebilecek

Oneriler sunlar olabilir,
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-gruplarin c¢esitlenme stratejilerinin grup bazinda incelenerek odak alanlarin

belirlenmesinde bazi kritik noktalarin ortaya konmasi saglanabilir,
-gruplarin sahiplik yapilarinin gelecedi ile ilgili calismalar ortaya konabilir,
-kontrol mekanizmalarinin incelenerek gelistirilmesi gerekmektedir,

-isletme gruplarina ticaret kanununda daha net ifadelerle sinirlarin gizilmesi

konusunda calismalar yaptimahdir,

-isletme gruplarina uygun isletmecilik fonksiyonlarinin gelistirilmesine
yonelik calismalar artirilabilir, 6rnegin isletme gruplarina yonelik insan kaynaklari

politikalari olusturulabilir, gruplara yonelik yeni finansman modelleri calisilabilir,

-girisimcilikten sermayedarliga gecen sermayedarlara bu geciste girisimcilik

alt yapilarini korumaya yonelik calismalar yapilabilir,

-0zellikle Anadolu’da varliklarini siirdiren eski Holding tipi yapilarin daha

derin analizlerle incelenmesi yapilabilir,

-yine anadoluda olusan isletme gruplarinin hangi kaynakalrdan beslendigi ve

ulkenin hangi kosullarindan daha fazla etkilendigi ortaya konabilir,

-isletme gruplarinin Tirkiye’de geg¢misinin ¢ok eski olmamasi 0Ozellikel
Anadoludaki érnekler baglaminda girisimci liderlerin hayatta olduklari varsayimi ile

girisimci liderligin analiz edilecedi calismalara 6ncelik verilmelidir,

-gruplarin tarihsel olarak taninabilesi amaciyla bu konuda calismalarin
yapilmasi saglanarak grupla ilgili verilerin biyografi calismalarinin (stiine

¢ikarilmasi gerekmektedir,

-ayrica bu konularda calisma yapan enstitller gibi akademik kurumlarin
olusturularak alana ait sinirlar ve mekanizmalar olusturularak bilgi birikiminin

artirilmasi gerekmektedir.

Yukaridaki onerileri elbette cogaltmak mumkundur, degisen cevresel kosullar
bu gruplarin kendilerini yenileyerek ayakta kalmalarini saglayabilir. Kendini degisen
kosullara gore yenilemeyen gruplar varliklarini devam ettiremeyeceklerdir.
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