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VEKALET TEORISi: FIRMA PERFORMANSINA ETKiSi

Modern firma yapisinin temelinde, yetki veren ve vekilin karsilikli bagimlilig
yatmaktadir. Buna gore, yetki verenler (sermaye sahipleri) yapacaklar1 yatirimlardan kar
elde edebilmek icin vekillerin (yoneticilerin) uzmanlagmis beseri sermayelerine;
vekiller ise kendilerine ait yatirnmlarda bulunacak sermayeye sahip olmadiklar1 i¢in
yetki verenlerin fonlarina ihtiya¢ duyarlar.

Giintimiiz firmalarinda sermaye sahipligi ile yOnetimin birbirinden ayrilmasi,
cesitli problemlere yol acmakta ve soz konusu problemlerin ¢6ziimii i¢in bir takim
maliyetlere katlanilmasini zorunlu hale getirmektedir.

Vekalet teorisi genel itibariyle, vekalet veren ve vekil arasindaki vekalet
problemlerini ele almakta olup bu problemlerden kaynaklanan vekélet maliyetlerini
minimize etmeyi amaglamaktadir.

Bu calismanin konusunu, vekalet teorisi ve bu teori cergcevesinde sermaye
sahiplik yapisinin firma performansina etkisinin incelenmesi olugturmaktadir.
Calismada ilk olarak modern firma olgusundan bahsedilmis; ikinci boliimde vekalet
teorisi detayli bir sekilde aciklanmus; iiciincii boliimde sermaye sahiplik yapisi ile firma
performanst iliskisi vekalet teorisi ¢ergevesinde incelenmis; son boliimde ise, IMKB’de
hisse senetleri islem goren imalat sektoriindeki 128 firmanin 2003-2007 yillar1 arasini

kapsayan donemdeki verileri kullanilarak, sermaye sahiplik yapisimin vekélet



maliyetleri ile iliskisi ve firma performansina olan etkileri, dogrusal regresyon ve
korelasyon analizi ile incelenmistir.

Analiz sonuclarina gore; sermaye sahiplik yapisi ile vekalet maliyetleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Diger taraftan, firma performansi
ile yabanci sirketlerin sermaye paylar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli (pozitif
dogrusal) bir iligki tespit edilmistir. Diger bir deyisle, yabanci sirketlerin Tiirk
firmalarindaki sermaye paylarnn arttikca s6z konu firmalarin performanslar1 da

artmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Vekilet Teorisi, Vekalet Problem ve Maliyetleri, Sermaye

Sahiplik Yapisi, Firma Cikar Gruplari, Firma Performansi, Kurumsal Ynetim.
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AGENCY THEORY: ITS EFFECT ON COMPANY PERFORMANCE

In the foundations of modern company structure, there exists a mutual
dependence between those in authority and their agents. Due to this, those in authority
(the capital holders), in order that they can make a profit from their investments, need to
specialised human capital of the agents (managers), while the agents, because they do
not own the capital necessary for their own investments, need the funds of those in
authority.

The separation of capital possession from management in modern firms leads to
various problems and a solution to those problems necessitates the incurrence of several
costs.

As a general estimation of agency theory, its purpose is to take up the agency
problems existing between principal and the agent, and to minimise the agency costs
arising from those problems.

The subject of this study comprises an examination of agency theory and of the
effect on company performance of the structure of capital ownership within the
framework of agency theory. In the study, firstly the existence of modern firm is
discussed; in the second part, agency theory is explained in detail; in the third part, the
relationship between the structure of capital ownership and company performance is
examined within agency theory perspective; in the last part, 128 manufacturing firms,

which’s shares are traded at IMKB, financial datas that include 2003-2007 period are
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used to examine the relation between the structure of capital ownership and agency
costs, also it’s effect on firm performance with linear regression and correlation
analysis.

According to analysis results; there isnt any statistically significant relation
between the structure of capital ownership and agency costs. On the other hand, a
significant (positive linear) relation is found between firm performance and foreign
firm’s capital ownership. In other words, when foreign firms’ capital ownership ratio

increases in Turkish firms, that Turkish firms’ performance also increases.
Turkish f that Turkish fi * perf 1

Key Words: Agency Theory, Agency Problems and Costs, Structure of Capital

Ownership, Stakeholders, Firm Performance, Corporate Governance.
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ONSOZ

Calismanin konusunu, vekalet teorisi ve bu teori cergevesinde sermaye sahiplik

yapisinin firma performansina etkisinin incelenmesi olusturmaktadir.

[k olarak modern firma olgusundan bahsedilmis; bu boliimiinde; firma yonetiminin
amaci, kurumsal yonetim ve sermaye sahipligi kaynakli yonetsel kontrole iliskin
firma teorileri agiklanmustir.

Ikinci boliimde vekalet teorisi detayl bir sekilde agiklanmuig; firma ¢ikar gruplari,
vekalet iliskisi, vekalet problemleri ve vekalet maliyetlerine deginilmistir.

Uciincii boliimde sermaye sahiplik yapisi ile firma performansi iliskisi vekalet
teorisi cergevesinde incelenmis; sermaye sahiplik yapisi acgiklanarak firma
performansina etkileri arastirilmistir.

Son boliimde ise, vekalet teorisiyle ilgili olarak yapilan teorik ve ampirik
calismalara yonelik aciklamalarin 1s181nda, Tiirk firmalarinin konu edildigi ampirik
bir uygulama yapilmistir. Arastirmada, IMKB’de hisse senetleri islem goren
sirketlerin, sermaye sahipligi yapisimin vekalet maliyetleri ile iligkisi ve firma

performansina olan etkileri incelenmistir.

Bu tezin hazirlanmas: sirasinda gerek yol gosterici tavsiyeleri gerekse olumlu

yonde elestirileri ile destek veren, damigman hocam Saym Yard. Dog¢. Dr. Deger

ALPER’e tesekkiirlerimi bir borg bilir, saygilarimi sunarim.
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GIRiS

Glintimiizde firmalar, hizla degisen ekonomik yapr i¢inde faaliyetlerini
stirdiirebilmek i¢in, degisikliklere olabildigince cabuk uyum saglamak zorundadir.
Firmalar, kiiresellesmenin yogun baskisi altinda; bir yandan rakipleriyle miicadele
etmekte, diger yanda c¢ikar gruplarmin beklentilerini en iyi sekilde karsilamaya
calismaktadir.

Klasik firma yapisinda, sermaye sahibi aym zamanda firmay1 yoOnetirken;
modern firma yapisinda ise, sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilarak, firmanin
profesyonel yoneticiler tarafindan yonetildigi goriilmektedir.

Firmanin siirekliligi ve gelisimi i¢in, zamana ve kosullara gore degisen pazarlik
giicline sahip ¢ikar gruplar arasindaki problemlerin azaltilarak, adil bir ¢ikar paylagimi
ongoren optimal denge yapisinin saglanmasi gerekmektedir. S6z konusu dengenin
saglanmasi ise c¢esitli maliyetleri i¢cermektedir ve bu maliyetlerin minimum diizeye
indirgenmesi vekalet teorisi (agency theory) nin konusunu olusturmaktadir.

Vekalet teorisi, esas itibariyle iktisat¢ilarin yardimlasma durumunda olan
taraflarin motivasyonlari, birbirlerini kontrol etmeleri ve aralarinda bilgi akisi
konularini incelemeleri sonucu gelismeye baslamis bir yaklasimdir. Vekalet iliskileri
Adam Smith (1776)’den bu yana iizerinde tartisilan bir konudur. Ozellikle, Jensen ve
Meckling (1976) tarafindan ana hatlar1 ilk kez genis bir bigcimde ortaya konmustur.
Jensen ve Meckling, sirket hissedarlarinin sermaye sahipligine karsilik, sirketin
tamamina sahip olmayan yoneticiler tarafindan yonetilmesi durumunda, hissedar
refahinin ve firma degerinin maksimize edilmesi amaglarindan sapmalar olacagim ifade
etmistir. Jensen ve Meckling’in goriisiine gore yoneticiler, firma degerini maksimize
etmek yerine, kisisel c¢ikarlart ve amaglart dogrultusunda hareket ederek, sirket icin
parasal getiri saglamayan gereksiz harcamalar yapabilirler; bu da hissedarlar, kreditorler
ve sirket yonetimi arasinda vekélet problemlerinin olusmasina sebep olur.

Vekalet problemleri ise firma degerini azaltici refah kayiplari, gozlem ve kefalet
maliyetleri gibi vekalet maliyetlerine yol agmaktadir. Yoneticilerin sermaye paylarinin
artmas1 halinde, hissedarlar ile ilgi ve cikarlarinin birlesmesi sonucu firma degerinin

artacag belirtilmistir.



Gelismis iilke ekonomilerinde ozellikle 1980’li yillarda hiz kazanan sirket
birlesmeleri ve sinir tanimayan sermaye hareketleri ile birlikte, giiniimiizde vekalet
teorisi cok daha yogun bir sekilde incelenmektedir.

Ulkemizde firmalar, ¢ogunlukla aile sirketi seklinde yapilanarak, sermaye ve
yonetimi bir arada tutmak isteseler de, son yillarda menkul kiymet piyasalarinda islem
goren firma sayisindaki artig, yabanci firmalarla kurulan ortakliklar ve profesyonel
yonetici istihdaminda yasanan gelismeler, vekalet teorisini Tiirkiye icin de son derece
Oonemli bir konu haline getirmistir.

Calismada ilk olarak modern firma olgusundan bahsedilmis; bu bdliimiinde;
firma yOnetiminin amaci, kurumsal yonetim ve sermaye sahipligi kaynakli yonetsel
kontrole iligkin firma teorileri agiklanmaya calisilmistir. Ikinci boliimde detayli olarak
vekalet teorisi lizerinde durulmus; firma cikar gruplar, vekélet iligkisi, vekalet
problemleri ve vekalet maliyetlerine deginilmistir. Uciincii boliimde ise; sermaye
sahiplik yapisi ile firma performansi iligkisi vekalet teorisi ¢ercevesinde incelenmis;
sermaye sahiplik yapisi agiklanarak firma performansina etkileri arastirnlmigtir. Son
boliimde, konuyla ilgili bir uygulamaya yer verilmis; sermaye sahiplik yapisi ile firma
performans: arasindaki iliski, hisse senetleri IMKB’de islem goren 128 firmanin 2003
ile 2007 yillart arasindaki 5 yillik verileri derlenerek, dogrusal regresyon ve korelasyon

analizi ile incelenmistir.



BiRINCIi BOLUM

MODERN FiRMA OLGUSU

Bir firmanin hisselerini finansal getiri elde etmek amaciyla satin alan kisilere
firma sahipleri ya da ortaklar1 denilmektedir. S6z konusu firma, sahipleri tarafindan
bizzat yonetilebilecegi gibi, kendi refahin1 maksimize edecek sekilde firmay1 yonetmeyi
amagclayan yoneticiler de istihdam edilebilir.

Bu boliimde firma yonetiminin amaci irdelenerek, kurumsal yonetim ve sermaye

sahipligi kaynakli yonetsel kontrole iliskin firma teorileri aciklanmstir.

1.1 FIRMA YONETIMININ AMACI

Firma; “baskalariin ihtiyag¢larin1 karsilamak {izere mal veya hizmetleri iiretmek
ve sahibine kar saglamak amaciyla faaliyet gosteren iktisadi birimdir” (Mucuk, 1989, s.
25).

Klasik firma yapisinda sermaye sahibi aym1 zamanda firma yoneticisidir ve
firmay1 kendi ¢ikarlarina gore yonetmektedir. Modern firmalarda ise sermaye sahipligi
ve kontroliin ayrilmasi sonucu, sermaye sahipleri (vekalet verenler) firmanin yonetim
hakkim1 profesyonel yoneticilere (vekiller) devretmektedirler. Burada vekalet verenler
ve vekillerin ¢ikarlar ortak bir noktada kesisiyorsa bir problem ¢ikmayacaktir. Fakat
yoneticiler, firmanin ve diger ¢ikar gruplarinin amaglar1 dogrultusunda hareket etmeyip,
kendi cikarlarim1 6n planda tutarlarsa, ortaya bir vekalet problemi ve bu problemi
cozebilmek icin katlanilacak maliyetler ¢cikmasi kacinilmaz olacaktir.

Buradan hareketle, ilk olarak isletme amaclarinin agiklanmasi, vekélet verenler
ve vekiller arasinda s6z konusu olabilecek c¢ikar catismalarinin nedenlerinin

belirlenmesi acisindan faydali olacaktir.



Isletmelerce benimsenen baslica amaclar su sekilde siralanabilir (Aydin ve

digerleri, 2003, s. 7):

e Mal ve hizmet iireterek toplum refahini arttirmak,

e [sletmede istihdamu siirekli kilmak,

¢ isletmenin siirekliligini saglamak,

e Uretimi ve satislar1 artirmak,

e lsletmenin piyasa payin arttirmak,

e lsletmenin biiyiimesini saglamak,

e isletmenin karmi maksimum yapmak,

e lsletmenin degerini maksimum yapmak.

Giiniimiizde; sermaye yogun firmalardan (halka kapali), daginik sermayeli
firmalara (halka acik) gecis siirecinin hizlanmasiyla beraber; 6zellikle, ortaklarin (genis
anlamda firma paydaslarinin) refahimi artirma yolu ile firma degerinin maksimum
yapilmas1 amact son derece dnem kazanmustir.

Firma amaclarini sosyal ve ekonomik amaclar olmak tizere iki kategori altinda

inceleyebiliriz:

1.1.1 Sosyal Amaclar

1.1.1.1 Sosyal Sorumluluk

Sahiplik (sermaye) ile yoOnetimin gitgide ayrilmakta olmasi ve profesyonel
yoneticinin ¢ok yonliiliigii cercevesinde, hissedarlar yaninda toplumun isletme ile ilgili
cesitli ¢ikar gruplarina hizmet kaygisinin giiclenmesi kir amacim zayiflatmaktadir.
Modern isletmelerde kisi degil, konulan sermaye bilyiik énem kazandigi i¢in, aym
isletmeye yiizlerce, hatta binlerce kisi ortak olabilmekte; boylece yonetime getirilen
yonetici, miitesebbisin kir amaci yaninda, ilgili tim menfaat gruplarinin ¢ikarlarim
gozetip, onlarn uzlastirmaya, aralarinda en uygun veya optimal bir denge kurmaya caba

gosterme yoluna gitmektedir. Dogal olarak, bunda sosyal inan¢ ve deger yargilarindaki



gelismelerin de rolii olmaktadir. Iktisadi isletmelerin bir 6l¢iide kamu kurumlarina
benzemesine yol acan isletmenin sosyal sorumlulugu kavrami:

e Ortaklara (hissedarlara); uygun veya adil kar pay,

e Personele; uygun iicret ve iyi ¢aligma sartlari,

e Tiiketicilere; uygun fiyat ve kaliteli mal,

e Hammadde ve malzeme saticilarina; uygun fiyat,

e Cevre halkina karsi; ¢evreyi koruma ve is imkani saglama,

e Devlete; vergi verme gibi yer yer ozellikle kisa vadede birbirleriyle ¢elisen

cikarlar uzlastirma gorev ve sorunlulugunu yiiklemektedir (Mucuk, 1989, s. 28,

29).

1.1.2 Ekonomik Amaclar

1.1.2.1 Kar Maksimizasyonu

Kar, bir igletmenin belirli bir donem sonunda elde ettigi kazan¢ toplamidir.
Baska bir anlatimla, belirli bir siirede elde ettigi gelirler ile giderler arasindaki olumlu
farktir (Sabuncuoglu ve Tokol, 2001, s. 22).

Kar, isletme i¢in ¢cok onemli bir kavramdir; isletmenin basar1 derecesini 6lgme
araci, denetleme araci, verimli calisanlar1 6zendirme (motive etme, tesvik) araci ve
hepsinden 6nemlisi varliini, yasamini siirdiirme aracidir (Mucuk, 1989, s. 27).

Diger taraftan, genel olarak bakildiginda kirin maksimize edilmesinin agik bir
kavram olmadigi goriilmektedir. Soyle ki, kér denildiginde uzun donemli kar, kisa
donemli kar, mutlak kar ya da karliliktan m1 bahsedildigi anlagilamamaktadir (Aydin ve
digerleri, 2003, s. 8)..

Firmalarda, k&r maksimizasyonun nihai amag¢ olarak ele alinmasi, firma
hissedarlarinin ¢ikarlarina ters diisebilmektedir. Ciinkii kir maksimizasyonu amaci,
firmanin belirli donemlerdeki kéar hedeflerine odaklanmakta olup; hisse sahiplerinin,
refahlarmin ~ maksimize  edilmesi  yoniindeki  beklentilerini  tam  olarak

karsilayamamaktadir.



1.1.2.2 isletmenin Piyasa Degerinin Maksimizasyonu

Finansal kararlarda dikkat edilmesi gereken nokta, cesitli seceneklerden
hangisinin isletmenin degerini maksimize edecegidir. Yatirimlarla ilgili kararlarda,
cesitli yatinm alternatifleri incelenerek, net bugiinkii degeri en yiiksek olan proje tercih
edilecektir. Eger finansal karar finansman ile ilgili ise; bu durumda da hangi finansman
seceneginin maliyetinin en diisiikk olacag arastirilacaktir. (Aydin ve digerleri, 2003, s.
9).

Halka acik firmalarin piyasa degeri, hisse senetlerinin fiyatlariyla dl¢tilmektedir.
Hisse senetlerinin piyasa degeri, menkul degerler piyasasinda islem goren senetlerin bu
piyasada olusan degeridir. Dolayisiyla hisse senetlerinin piyasa fiyatlari, firmanin
performansim1  Slgen bir gostergedir. Eger firmanin gelisimi, basaris1 yeterli
bulunmuyorsa yatinmcilar ellerindeki hisse senetlerini ellerinden c¢ikarabilirler.
Cogunlugun bu sekilde diisiinmesi durumunda firmanin hisse senetlerinin piyasadaki
arz1 artacagindan, degeri diisecektir. Fiyatlarin diismesi firmanin piyasa degerinin
diismesi demektir. Bu da yoneticilerin firmay1 yonetirken vermis olduklan kararlarin
uygun olmadiginin bir gostergesidir (Aydin ve digerleri, 2003, s. 9).

Diger taraftan, performansi begenilen firmalarin hisse senetlerine olan talep
artacaktir. Mevcut hisse senetlerine olan talebin artmasi, hisse senetlerinin fiyatin
yiikselterek firmanin piyasa degerini arttiracaktir.

Modern firmalarda oncelikli amac; firma ortaklarinin refahini arttirma yolu ile
firma degerinin maksimizasyonu olmakla birlikte; yonetim (kontrol) ve sahipligin
(sermaye) giderek birbirinden ayrilmasi ve ¢ikar gruplarinin kendi beklentileri ile ilgili
kaygilarinin artmas1 sonucu; giiniimiizde firmalar, ¢esitli ¢cikar gruplarinin miicadele
ettigi bir ortam haline gelmislerdir. Bu cikar gruplarindan; yoneticiler, hissedarlar ve
bor¢ verenlerin firma hak dagitimda (genellikle nakit akimi bigiminde algilanan), kendi
onceliklerini yerine getirebilme miicadelesine girmelerinden kaynaklanan sorunlar
vekdlet problemleri olarak adlandirilmaktadir. Canli bir varlik olarak tanimlanan
firmalarin devamlilifi ve gelisimi icin, zamana ve kosullara gore degisen pazarlik
giicline sahip ¢ikar gruplar arasindaki problemlerin azaltilarak, adil sayilabilecek bir

cikar paylagimi ve dagitimin1 6ngoren optimal bir dengenin saglanmasi gerekmektedir.



S6z konusu ¢ikar gruplar arasindaki ¢atismalarin azaltilmasi icin katlanilmasi gereken
maliyetler ise vekélet maliyetleri olarak tamimlanmaktadir. Firma c¢ikar gruplarn
arasindaki etkilesimin bir sonucu olarak ortaya c¢iktigi belirtilen vekalet problem ve

maliyetleri ise, bir biitiin olarak Vekalet Teorisi ¢ercevesinde incelenmektedir.

1.2 KURUMSAL YONETIM

Sermaye piyasalarinin olugmasi ile sirketler, hisse senetlerini halka arz etmeye
ve artan sermaye gereksinimlerini yeni hissedarlarin tasarruflariyla karsilamaya
baslamiglardir. Bu asamadan itibaren hissedarlarin, sirkete getirdikleri sermayenin
biiyiik hissedarlar tarafindan veya sirket yoneticileri tarafindan eritilip yok edilmesi
endisesi belirmistir. Basarili izlenimi veren Ingiltere’deki Maxwell ve Polly Peck,
ABD’deki Enron ve WorldCom gibi biiyiikk sirketlerin iflasi, yatirimcilan tedirgin
etmistir. Yasanan sirket skandallar1 ve baglantili olarak gerceklesen ekonomik krizler,
sirket yonetimlerinde yasanan basarisizliklar1 giderecek yollarin arastirilmasina neden
olmustur. Yasanan gelismelerin sonucunda da “kurumsal yoOnetim” kavramina
ulasilmastir.

Kurumsal yonetimi, bir sirketin hak sahiplerine ve kamusal menfaatlere zarar
vermeyecek sekilde, finansal kaynaklar1 ve insan kaynaklarmi kendine g¢ekmesini,
verimli calismasini ve bu sayede de hissedarlari i¢in uzun donemde ekonomik kazang
elde ederek firmalarin nihai amaci olan, refah artis1 saglamasini miimkiin kilan zorunlu
ve goniilli uygulamalarinin bilesimi olarak tanimlayabiliriz. Kurumsal yOnetim
kavraminin ortaya ¢ikmasinda hissedarlar ile yoneticilerin, diger bir ifadeyle sermaye
ile yonetimin ayrilmasindan dogan “vekélet sorunu” 6nemli bir yer tutmaktadir. Bunun
nedeni, farkli beklentileri olan ve farkli giidiilenmelere sahip olan hissedarlar ile
yoneticilerin ¢ikarlarinin kaginilmaz olarak catismasidir. Kurumsal yonetimin islevi de
bu noktada 6nem kazanmaktadir. Kurumsal yonetim vekélet sorunundan kaynaklanan
cikar catismalarinin azaltilmasin1 amaglamakta ve bilgi asimetrisi nedeniyle
yoneticilerin sahip olduklan bilgileri kullanarak hissedarlar aleyhine olabilecek

eylemlerini denetim altina almaya calismaktadir.



Kurumsal yonetim diizenlemeleri, sermayeyi temsil eden hissedarlar, yonetimi
temsil eden yoneticiler ve yoneticilerin denetlenmesini saglayan yonetim kurulu
arasindaki iligkileri belirlemektedir. Bu iliskilerin adil ve dengeli bi¢imde diizenlenmesi,

sirketin saglikli bir yapida ¢alismalarim siirdiirmesini saglayacaktir.

1.2.1 Kurumsal Yonetim Kavrami

Yirminci yiizyilin baslarindan itibaren piyasalarin genislemesi ve diizenleyici
kamu otoritelerince firmaya sosyal sorumluluklarin yiiklenmesiyle birlikte; bir girisimci
tarafindan kurularak, genellikle bir aile tarafindan yonetilen, sahis firmasi ve adi
ortaklik gibi disa kapali firma yapisindan farkli olarak, profesyonel yoneticilerin
istthdam edildigi ve dis kaynak bulmak i¢cin menkul kiymet piyasalarindan yeni
ortaklarin edinildigi modern, disa agik firma yapisi giindeme gelmistir (Turaboglu,
2002, s. 7).

Modern firma yapisinin temelinde, yetki veren ve vekilin karsilikli bagimlilig
yatmaktadir. Buna gore, yetki verenler (yatirimcilar) yapacaklar yatinmlardan kar elde
edebilmek icin vekillerin (yoneticilerin) uzmanlagmis beseri sermayelerine, vekiller ise
kendilerine ait yatinmlarda bulunacak sermayeye sahip olmadiklar icin yetki verenlerin
(yatirimeilarin) fonlarina ihtiya¢ duyarlar. Bir diger ifade ile, yetki veren yeterince
bilmedigi firma ve piyasa kosullar1 nedeniyle, de§er maksimizasyonuna ulagabilmek
i¢in, karar verme yetkisini, beseri sermayeyi temsil eden profesyonel yoneticilere
devretmek zorunda kalir. Bu durumda, firmanin ydnetimi ile finansman1 yani sahiplik
ile kontrolii arasinda bir ayrim ortaya ¢ikmakta, sahiplik de kendi i¢inde, firma sahipligi
ve sermaye sahipligi olarak farklilasmaktadir (Maher ve Andersson, 1999, s. 5).

Bu durumda artik firma yonetiminden degil de, cikar sahiplerinin karsilikli
etkilesim icinde oldugu firma ybnetisiminden1 soz etmek gerekmektedir. Firma
yonetisimi (kurumsal yonetim); temel olarak yatinmcilarin firmadaki haklarim

korumalarim saglayacak bir takim yontemlerin olusturulmasi olarak tanimlanmaktadir.

! Literatiirde yonetisim kelimesi; yonetim, etkilesim ve iletisim kavramlarindan tiiretilmis bir terim olarak
tanimlanmaktadir. “Firma Yonetigimi” kavrami, kurumsal yonetim kavrami karsilig olarak
kullanilmaktadir.



Kurumsal yonetim, sirket yonetimi ile hissedarlar (shareholders) ve paydaslar
(stakeholders) arasindaki iligkileri diizenleyen kurallar biitiiniidiir. Bir baska ifadeyle,
herhangi bir sirkette hissedarlar dahil, sirketin yiiriittiigii faaliyetler ile dogrudan veya
dolayl ilgili olan tiim menfaat sahiplerinin haklarin1 korumayi ve sirket yonetiminin
sorumluluk ve yiikiimliiliiklerini ortaya koymayi amaclayan bir yonetim felsefesidir
(Aktan, 2006, s. 1).

TUSIAD Kurumsal Yénetim Caligma Grubu tarafindan hazirlanan raporda su
aciklamalar yapilmaktadir: "Bir¢ok farkli sekilde tanimlanabilecek kurumsal yonetim
(corporate governance), en genis anlamda modern yasamda insanlarin bir amaca
ulasmak i¢in olusturdugu herhangi bir kurumun yénetiminin diizenlenmesidir. Daha dar
anlamda ise, bir kurumun beseri ve mali sermayeyi ¢ekmesine, etkin ¢alismasina ve
bdylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi gosterirken uzun donemde ortaklarina
ekonomik deger yaratmasina imkan tanmyan her tiirli kanun, yonetmelik, kod ve
uygulamalar ifade etmektedir" (TUSIAD, 2002, s. 9).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), ise kurumsal yonetimi su
sekilde tanimlamaktadir: "Kurumsal yonetim, bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu,
hissedarlar1 ve diger menfaat sahipleri arasindaki bir dizi iliskiyi kapsar. Kurumsal
yonetim, makro ekonomik politikalardan, iirtin ve faktor piyasalarindaki rekabet
diizeyine kadar firmalarin faaliyetlerini bigimlendiren bir dizi unsurdan olusan daha
genis bir ekonomik ¢ercevenin icinde yer almaktadir. Kurumsal yonetimin cergevesi,

ayn1 zamanda yasal, diizenleyici ve kurumsal faktorlere dayanir" (OECD, 2004, s. 11).

1.2.2 Kurumsal Yonetimin Tarihsel Gelisimi

Kurumsal yonetim kavrami 1990’1 yillarda ortaya ¢ikmis ve birgok ulusal ve
uluslararasi cevrelerde kabul géren bir yonetim felsefesi olmustur. Basta Amerika ve
Ingiltere gibi sermaye piyasalarinin gelistigi iilkelerde kurumsal yatirimcilara verilen
Onemin artmasi, kurumsal yonetim kavraminin dogmasi ve ardindan gelismesinde
onemli katkida bulunmustur. Bu ilkelerin sermaye piyasalarinda kurumsal
yatinmcilarin hakim pozisyonda olmalari, portféylerinin degerini artirmak istemeleri,

daha fazla hakka sahip olma ve bu haklarim1 kullanma istekleri, hak ve c¢ikarlarin
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miimkiin olan en iist diizeyde gozetilmesi temeline dayali “kurumsal yonetim”
kavraminin ortaya cikisimi adeta tetiklemistir. Ozellikle anonim ortaklik yonetiminde
s0z sahibi olan kisilerin, ortakligin kotii performansina ragmen kendi maddi ¢ikarlarim
on planda tutan yonetim anlayislar1 karsisinda kurumsal yatirimeilar, yonetim olgusuna,
anonim ortaklik yonetimine ve bu baglamda da kurumsal yonetim kavramina biiyiik
onem vermeye baslamislardir. Bireysel yatirimcilara oranla daha bilingli ve etkili olan
kurumsal yatirimeilar, boylelikle “kurumsal yonetim” kavraminin diinya kamuoyundaki

Oneminin artmasinda etkili rol oynamislardir (Pasli, 2004, s. 14).

1.2.3 Kurumsal Yonetimin Onemi

Kurumsal yonetimin ortaya c¢ikisinin nedeni biiyiik olgiide 1990’ yillarda
giindeme gelen finansal krizler ve 6zellikle sirket skandallaridir. Kurumsal yonetim,
modern yOnetim bilimin savundugu ilkelerin kendiliginden zaman icerisinde hayata
gecirilmesinden Ote, ortaya cikan finansal krizler ve sirket skandallarina bir ¢6ziim
olarak giindeme gelmistir.

Kurumsal yonetimin 6nem kazanmasina neden olan faktorleri birkag ana baglik
altinda 6zetlemek miimkiindiir (Aktan, 2006, s. 8):

e Sirket skandallari: Ozellikle 1990’1 yillarda ortaya c¢ikan sirket skandallart
kurumsal yOnetime olan ihtiyaci artirmistir. ABD’de Enron ve WorldCom,
Italya’da Parmalat, Hollanda’da Ahold ve Cin’de Yanguangxia skandallari
gozleri bir anda sirket yonetim ve denetimlerine ¢evirmistir.

¢ Finansal krizler: Finans piyasalarinin entegrasyonu neticesinde ortaya cikan
global finansal krizler pek c¢ok iilkeyi ve pek cok sirketi etkileyebilmektedir.
Hisselerin yayilmasi ya da kreditorlerin ¢ogalmast denetim ihtiyacimi ortaya
cikarmakta ve kurumsal yonetim anlayisim uygulamaya zorlamaktadir. Bu
ihtiyac kriz donemlerinde daha da artarak ortaya ¢ikmaktadir. Ozetle, kurumsal
yonetim finansal krizlere kars1 daha dayanikli bir sirket yapis1 ongdrmektedir.

*  Globallesme ve uluslararasi sermaye hareketlerinin hiz kazanmasi:
Globallesme, dolayisiyla uluslararasi sermaye hareketlerinin hiz kazanmasi

neticesinde, kurumsal yatirimlar yatirim yaptiklan iilkede ve yatinm yapacaklar
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sirkette daha fazla giiven ve istikrar aramaya baglamislardir. Giiniimiizde,
yatinmcilar hisse senedi yatirnmi yaparken sadece kendi iilkelerindeki sirketler
ile simrlt kalmamakta, diinyanin her kosesindeki yatinm araclan ile
ilgilenmektedirler. Bu durumun gelisen piyasalara etkisi ise, verimliligin,
yatirtmlarm, gelirin ve ihracatin artmasi ile finans piyasalarinin derinlesmesi,
gelisen piyasalara uluslararasi sermaye akisinin hizlanmasi olmaktadir. Diger
taraftan, artan uluslararasi ekonomik bagimlilik, gelismekte olan piyasalarin
uluslararas1 fon kaynaklart ve portféy yatinmlari ile piyasalardaki
dalgalanmalara karsi hassaslagsmasina sebep olmaktadir. Dolayisiyla
sirketler, uzun vadeli ve yatirnminin karsiligin1 almak konusunda caba
icerisinde olan sermayeyi kendilerine cekebilmek icin, giivenilir ve genel kabul
gormily kurumsal yonetim diizenlemeleri yapmak durumundadirlar. Ayrica
yatinmecilar denizasin iilkelerdeki sirketlere uzun vadeli yatirim yapabilmek i¢in
giiven unsurunu On planda tutmakta, yatinm yapmadan Once "oyunun
kurallari”’m1 anlamak istemektedir. Bu durum, kurumsal yonetimin Onem
kazanmasina neden olan faktorlerin baginda gelmektedir.

Ozellestirme: 1980'li yillardan itibaren tiim diinyada yayginlasan 6zellestirme
uygulamalari kurumsal yonetimin 6nem kazanmasinda dolayli olarak etkili
olmustur. Kamu miilkiyetinde olan kamu tesebbiislerinin 6zel miilkiyete
gecmesinin ardindan sermaye tedariki icin Ozellestirilen bu firmalarin finans
piyasalarina ve sirket evliliklerine yonelmeleri, kurumsal yonetim ilkelerinin
Oonem kazanmasina neden olan diger 6nemli unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir

(Aktan, 2006, s. 9).
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1.2.4 Geleneksel Sirket Yonetimi ve Kurumsal Sirket Yonetimi Karsilastirmasi

Geleneksel yonetim ile kurumsal yonetim yaklagimlarimi incelemek istegimizde,

karsimiza soyle bir 6zet karsilastirma tablosu ¢ikmaktadir:

Tablo 1: Geleneksel Yonetim ve Kurumsal Yonetim Yaklasimlar:

Karsilastirma Kriteri

Geleneksel Yonetim

Kurumsal Yonetim

Giic ve Otorite

I¢sel sistem: Sahip, ayn1 zamanda
yOnetir ve denetler.
Organizasyonda kuvvetler birligi
ilkesi gecerlidir.

Digsal sistem: Sirket
sahipligi, yonetimi ve
denetimi birbirinden
ayrilmstir.
Organizasyonda kuvvetler
ayrilif ilkesi gecerlidir.

Kurallara Karsi Takdiri
Kararlar

Sirket sahip ve yoneticileri,
sirketi kendi irad1 ve takdiri
kararlar ile yonetirler.

Sirket yonetiminde kurallar
hakimdir.

Sorumluluk

Sirket sahip ve yoneticilerinin
sorumluluklarinin hukuki
cercevesi yeterince ¢izilmemistir.

Sirket sahip ve yoneticileri,
sirkete ve paydaslara karsi
dogrudan sorumludurlar.

Hesap Verme

Sadece vekiller sahiplere hesap

Sirket sahip ve yoneticileri,

Yiikiimliiliigii verirler. Sahibin hesap verme sirkete ve paydaslara kars1
ylikiimliiliigi yoktur. hesap verme
yiikiimliiligiindedirler.
Hesap Sorma Hakk1 Sahip ancak kendisine hesap Paydaslarin sirket
Verir. yonetimine hesap sorma
hakki bulunmaktadir.

Seffaflik

Sirket yonetiminde seffaflik
ilkesine fazla dnem verilmez.
Sirket yonetimi, arzu ettigi sirket
bilgilerini kamuoyuna aciklar.

Sirket sahip ve yoneticileri,
sirket faaliyetlerini
seffaflik icerisinde
yiiriitmek durumundadirlar.

Yonetim Kurulunun
Olusumu

Sahip, arzu ettigi kisileri yonetim
kurulu iiyeligine atar.

Yonetim kurulu iiyesi
olabilmenin genel bazi
sartlart vardir. Bilgi,
liyakat ve erdemi
bulusturacak kurallar ve
ilkeler gecerlidir.

Bagimsizlik

Sirket yonetim ve denetleme
kurullarinda iiye olanlar tam bir
bagimsizlikla gorevlerini icra
etmezler. Nihayetinde, kurul
iyeleri sahip tarafindan atanir.

Sirkette bagimsiz yonetim
ve denetim ilkeleri
hakimdir. C)rnegin,
yonetim kurulu iiyelerinin
bir kismu sirketle hicbir
cikar iliskisi olmayan
kisilerden olusur.

Kaynak: Aktan, (2006, s. 6,7)
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1.2.5 Kurumsal Yonetim Sistemleri

Bir iilkenin kurumsal yonetim ortamini, iilkenin i¢inde bulundugu kosullar,
sermaye piyasasinin gelismislik diizeyi ve sirket uygulamalar1 belirlemektedir. Ulke ile
ilgili faktorler genel olarak ekonomik durum, finansal ortam, rekabetin yogunlugu,
bankacilik sistemi, yasal cerceve, miilkiyet haklarinin gelismigligi ve benzeri
faktorlerden olugmaktadir. Sermaye piyasas: ile ilgili faktorler ise; piyasaya iliskin
diizenlemeler ve piyasanin alt yapisi, piyasa likiditesi, gelismis bir yatirimci
toplulugunun varligt ve basta muhasebe standartlar1 olmak iizere, uluslar arasi
standartlarin uygulanma diizeyi olusturmaktadir. Sirket uygulamalarindan 6ne cikan
konular ise; finansal ve finansal olmayan bilgilerin kamuya aciklanmasi, pay
sahiplerinin esitligi, yonetim kurullarinin uygulamalari, yonetim kurullarinin
bagimsizligi ve bunlara saglanan maddi menfaatler, sermaye yapisi, halka aciklik
oranlar1, hisse senetlerinin likiditesi, menfaat sahiplerinin alinan kararlara katilim
diizeyi, sirketin ¢cevreye duyarliligi ve sosyal sorumluluk diizeyidir (SPK, 2005, s.2).

Ooghe ve Langhe (2002, s. 438)’ye gore, iilkelerin kurumsal yonetim modelleri
arasindaki farklar sirketlerin kaynak temininde kullandiklar1 finansal sistem degil, sirket
sahipligi ve kontrolii ile ilgilidir. Kurumsal yonetim modellerini; hissedar modeli olarak
da adlandirilan ve tipik uygulamasi A.B.D. ve Ingiltere’de goriilen Anglo-Amerikan
modeli ? ile menfaat sahipleri modeli olarak da adlandirilan ve tipik uygulamasi
Almanya, Japonya ve Latin iilkelerde goriilen Kita Avrupasi modeli® olarak iki ana
sinifa ayirmak miimkiindiir. Bu arada, her iki modelin de i¢inden ciktigr kiiltiirel
ortamin etkisiyle olustugunu ve her ikisinin de kendine 6zgii gii¢lii ve zayif yanlar
oldugunu belirtmek gerekir. Buna ek olarak kiiresellesmenin sonucu olarak finansal
piyasalarin entegrasyonunun ve c¢ok uluslu sirketlerin uluslar arasi1 piyasalardaki
etkilerinin artmasiyla iki model arasindaki uygulama farkliliklarinin zaman iginde

azaldigr goriilmektedir. OECD, Diinya Bankasi ve IMF gibi uluslararas1 kuruluslarin

>ABD. ve Ingiltere’de siklikla goriilen ve temel ¢ikar catismasimin giiclii yoneticilerle zayif hissedarlar
arasinda ortaya ¢iktig1, yaygin sahiplik dagiliminin s6z konusu oldugu Anglo-Amerikan modeli (bazi
kaynaklarda disa doniik yap1 ya da piyasa odakli sistem olarak adlandirilmaktadir)

} Cogunlukla Alman ve Japon firmalarinca temsil edilen ve firma sermaye kararlari tizerinde s6z sahibi
olan hissedarlarla, zayif konumdaki azinlik hissedarlar1 arasinda catismalarin yagandigi Kita Avrupasi
modeli (baz:1 kaynaklarda ice doniik yap1 ya da banka odakl1 sistem olarak adlandirilmaktadir).
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kurumsal yonetim alaninda standartlar olusturma cabalart da iki modelin ortak
noktalarda birlesmesini hizlandirmaktadir.

ABD ve Ingiltere gibi Anglo-Amerikan sisteme sahip iilkelerde; yoneticiler
piyasa icgerisinde hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda gosterdikleri performansa gore
gozlemlenir ve disipline edilir. Almanya ve Japonya gibi Kita Avrupasi sistemine sahip
iilkelerde ise; bankalar, biiyiik hissedarlar veya uzun vadeli sirket i¢i ortakliklar
tarafindan gozetim ve denetim fonksiyonlart yerine getirilir. Anglo-Amerikan
sisteminde, daginik sermaye sahipligi yapisi, hissedarlarin kurumsal yonetime olan
direkt ilgisinin diisiikk diizeylerde seyretmesi, Ozsermaye ile finansmana agirhik
verilmesi, daha aktif ele ge¢cirme piyasalarmin varligi, bankalarla kisa vadeli iligkiler
kurulmasi, yonetim kurulunun her zaman yoneticilerden bagimsiz olmamasi sz
konusudur. Diger taraftan Kita Avrupasi sisteminde ise, daha yogun bir sermaye
sahipligi yapisi, hissedarlarin kurumsal yonetimde daha aktif olmasi, bor¢la finansmana
agirlik verilmesi, bankalarla uzun vadeli iligkiler kurulmas1 ve yoneticilerden bagimsiz

bir yonetim kurulu goriilmektedir (Biiyiikkara, 2002, s.26).

1.2.6 Kurumsal Yonetimin Amaclari

Kurumsal yOnetimin uygulanmasimin bircok nedenleri ve gerekgeleri
bulunmaktadir. Bu nedenleri ve gerekgeleri kisaca 6zetlemekte yarar vardir. Kurumsal
yonetimin baslica amaglarim1 maddeler halinde su sekilde agiklanabilir (Aktan, 2006, s.
7):

e Sirket iist yonetiminin sahip oldugu giic ve yetkilerin keyfi kullaniminin
engellenmesi; bir bagka ifadeyle yonetimin gii¢ ve yetkilerini kotiiye kullanarak
kendilerine 6zel menfaatler saglamalarinin ortadan kaldirilmast,

e Yatirimci haklarinin korunmasi,

e Sirket hissedarlarinin adil ve esit muameleye tabi tutulmasinin saglanmasi,

e Sirketle dogrudan iliski icerisinde bulunan menfaat sahiplerinin haklarinin
korunmas1 ve giivence altina alinmasi, bu ¢ercevede 6rnegin, azinlik haklarinin

korunmasi,
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e Sirket faaliyetleri ve finansal durumu ile ilgili olarak kamuoyunun
aydinlatilmasi ve seffafligin saglanmasi, bu cercevede hisse senetleri borsada
islem goren sirketlerin seffaf olmalar1 ve kurumsal yatirimcilar ve diger
paydaslar icin Onem tasiyan bilgiyi zamaninda ve eksiksiz kamuoyuna
aciklamalari,

¢ Yonetim kurulunun sorumluluklarinin agik olarak belirlenmesi,

e Sirket {ist yonetiminin karar ve eylemleri dolayisiyla hissedarlara ve diger
paydaslara hesap verme yiikiimliiliigiiniin temin edilmesi,

e Vekalet maliyetlerinin (agency cost) azaltilmast,

e Sirket kazancinin pay sahiplerine ve daha genel olarak tiim menfaat sahiplerine
haklar1 oraninda geri doniisiimiiniin saglanmast,

e Biiyiik hissedarlarin azinlik hisselerine el koyma tehlikesinin oniine gecilmesi,

e Uzun vadeli yatirnm yapan kurumsal yatirimcilar agisindan giiven tesis
edilmesi ve sermaye maliyetinin diisiiriilmesi, sirketin hisse senedi ihraci
yoluyla finansman kaynaklarina kolay erisim imkéanlarinin arttirilmast,

e Risk alan sermayedar ile karar veren profesyonelin c¢ikar celigkisinin
kurallara baglanarak kontrol altina alinmaya c¢alisilmasi,

Anlagildigr tizere kurumsal yonetimin uygulanmasinin pek ¢ok nedeni ya da
gerekceleri bulunmaktadir. Kurumsal yonetimin temel amaci, sirketle dogrudan ve

dolayh iliski i¢erisinde olan tiim paydaslarin haklarinin korunmasidir.

1.2.7 Kurumsal Yonetimin ilkeleri

Kurumsal Yonetim ilkeleri, iilkelerinde kurumsal yonetim ile ilgili yasal,
kurumsal ve diizenleyici ¢erceveyi degerlendirmek ve gelistirmek i¢in OECD’ye iiye
olan ve olmayan hiikiimetlere yardimci olmayi hedeflemektedir. Ayrica borsalar,
yatirnmeilar, sirketler ve iyi kurumsal yonetimin gelistirilmesi siirecinde rolil olan diger
kuruluglara da kilavuzluk edip Onerilerde bulunmayi amaglamaktadir. Bu ilkeler,
hisseleri menkul kiymetler borsasinda iglem goren sirketler {izerine odaklanmaktadir.
Ama uygulanabilir olarak goriildiigii 6lciide, hisseleri menkul kiymetler borsasinda

islem gormeyen sirketlerde de, Ornegin ©0zel ve kamu isletmelerinde, kurumsal
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yonetimin gelistirilmesi i¢in yararl birer ara¢ olabilir. Bu ilkeler, OECD iiyesi tilkelerin
iyl kurumsal yonetim uygulamalarinin gelistirilmesinde esas alacak ortak temeli temsil
etmektedir. Bu ilkelerin, uluslararasi ¢evreler tarafindan kesin, anlasilir ve erisilebilir
olmas1 amaclanmustir (TUSIAD, 2000, s. 15).

Diinya tizerinde genel kabul géren kurumsal yonetim yaklasimlarinda, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, hesap verebilirlik, yonetim kurulunun goérev ve sorumluluklart,
adalet ve esitlilik kavramlar1 olmazsa olmaz ilkeler olarak kabul edilmektedir. SPK’nin
yayinladig kitapta ise ilkeler daha degisik sekilde ifade edilerek; pay sahipleri, kamuyu
aydmlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu olmak iizere dort ana boliime
ayrilmistir. Biitiin bu kavramlarin temelinde, yatirimlarin akillica ve verimli sekilde
kullanilmasi, hissedarlarin ve diger paydas gruplarinin ¢ikarlarinin gézetilmesi unsuru
bulunmaktadir. Etkili kurumsal yonetim uygulamalarinin olusturulabilmesi icin ilkelerin
tam anlamiyla bilinmesi ve yerine getirilmesi gerekmektedir. S6z konusu kurumsal

yonetim ilkeleri su sekilde aciklanabilir:

1.2.7.1 Sorumluluk

Sirketin tiizel kisiliginin, sirket yonetim kurulunun ve yoneticilerinin karar ve
eylemlerinin ilgili mevzuata, toplumsal ve etik degerlere uygunlugunun saglanmasi
anlamina gelmektedir.

Sirket faaliyetlerinden, karar ve tercihlerinden birinci derecede yonetim kurulu
sorumludur. Bu bakimdan, iyi bir sirket yonetimi i¢in yOnetim kurulunun
sorumluluklarinin dogru sekilde belirlenmesi 6nem tasimaktadir.

Yonetim kurulunun baglica sorumluluklarin1 su sekilde 6zetlemek

miimkiindiir (Aktan, 2006, s. 9):

e Sirketin kisa ve uzun vadeli hedeflerini belirlemek,

e Hedeflere ulastiracak stratejileri irdelemek, gelistirilmesine katkida bulunmak ve
uygulanmasini saglamak,

e Sirketin stratejik ve mali performansini irdelemek ve iyilestirici 6nlemler almak,

e lcra baskanim segmek, belirli performans kriterlerine gore degerlendirmek ve

icretlendirilmesini belirlemek; diger iist diizey yoneticiler i¢in icra baskaninin
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Onerilerini degerlendirmek ve onaylamak,

e Sirketin idari ve mali denetimini saglamak,

® Yonetim kurulunun, yonetim kurulu alt komitelerinin ve iist diizey yoneticilerin
etkin ve verimli caligmalarimi saglayacak yapi ve isleyiste olmasini saglamak ve
bunlarin performans kriterlerini belirlemek,

e Sirketin, hissedarlara ve diger paydaglara yonelik iletisim ve iliski yaklasimini
belirlemek,

e Sirket ve calisanlan icin is ahlaki kurallarmi belirlemek ve uygulanmasini
saglamak,

e Sirketin dahili ve harici tasarruflarinin, faaliyet ve davramiglarinin ilgili mevzuata

uygunlugunu saglamak.

1.2.7.2 Kamuoyunu Aydinlatma ve Seffafhk

Kurumsal yonetimin temel ilkelerinden bir digeri kamuoyunu aydinlatma
(disclosure) ve seffaflik (transparency) dir. Kurumsal yonetim felsefesi; mali durum,
performans, miilkiyet ve sirketin yonetimi dahil, sirketle ilgili biitiin maddi konularda
dogru ve zamaninda agiklama yapilmasinin geregi ve dnemi tizerinde durmaktadir.

Kamunun zamaninda aydinlatilmasi, aciklanan bilgilerin eksiksiz, giivenilir,
anlagilabilir ve yorumlanabilir olmasi, acgiklanan bilgilere kolay ve miimkiin olan en
diisitk maliyetle erisimin saglanmast son derece Onemlidir. Bu aciklamalar
cercevesinde kamuoyuna aciklanacak bilgilerin su 6zelliklerde olmasi1 gerekir (Aktan,
2006, s. 11, 12):

e Bilgi agik ve anlasilir olmalidir,

e Aciklanan bilgi dogru olmalidir,

¢ Bilginin tam bir tarafsizlik icerisinde sunulmasi ve bu bilgileri kullanacaklari
yaniltmamasi gerekir,

® Bilgi eksiksiz sunulmalidir,

¢ Bilgi kullanicilar tarafindan analizler yapmaya imkan saglamalidir,

e Bilgi, diisiik bir maliyetle sunulmalidir,
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¢ Bilgiye erisim kolay olmalidir,
¢ Bilgiye zamaninda erisim imkénlar1 olmalidir,

Ote yandan kamuya aciklanmasi gereken asgari bilgilerin neler olmasi
gerektigi de onem tagir. Sirketin denetimden ge¢mis olarak finansal durum ve faaliyet
sonuclart kamuoyuna agiklanmalidir. Bu cercevede; ticari hedeflerin yanmi sira is
etikleri, cevre ve benzeri konularda sirket politika ve hedefleri, sirketin biiyiik ortaklar
ve oy haklari, Yonetim Kurulu Uyeleri ve iist diizey yoneticiler, aldiklari iicretler ve
diger odemeler, sektdr ve cografi riskler, finansal piyasa riskleri, kur ve faiz
riskleri, vadeli islemlerin tasidiklari riskler, bilanco dis1 yiikiimliiliikler, hukuki
sorumluluklar gibi bilgilerin kamuoyuna aciklanmasi son derece dnemlidir. Sunulacak
bilgiler mutlaka denetlenmeli ve kaliteli muhasebe standartlarina, mali ve mali

olmayan beyan ve denetime uygun olarak agiklanmalidir.

1.2.7.3 Hesap Verme Yiikiimliiliigii

Kurumsal yonetim ilkelerinden bir digeri "hesap verme sorumlulugu" ya da
"hesap verme ylikiimliiligii" olarak bilinmektedir (Aktan, 2006, s. 12).

Hesap verme sorumlulugu, kisaca bir kimsenin (kendisine kaynak tahsis edilen
ya da yetki verilen) yaptiklarindan dolay1 bagka bir otoriteye aciklamada bulunmasi
olarak tanimlanabilir.

Iyi bir sirket yonetimde sirket yonetiminin sirket hissedarlar1 ve tiim paydaslara
karst hesap verme sorumluluklari bulunmaktadir. En bagta sirket miilkiyetine ortak
olan hissedarlarin sirkete yatirdiklar1 fonlarin ne sekilde kullanildigini izleme ve
denetleme hakki bulunmaktadir. Tek tek hissedarlarin kendi haklarim1i korumalari
yerine sirket yonetim kurullarinin hesap verme sorumlulugunu ve yiikiimliiliigiinii

belirli baz1 kurallar baglamak daha rasyoneldir.

1.2.7.4 Adalet ve Esitlik

Kurumsal yonetim ilkelerinden "adalet" ve esitlik" ilkesine gore sirkette azinlik

ve yabanci hissedarlar da dahil olmak {izere tiim ortaklara esit muamele yapilmalidir. Bu
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cercevede; aym tipten hissedarlara esit muamele yapilmali, her tipte, biitiin
hissedarlar aymi oy hakkina sahip olmalidirlar. Oy hakkindaki her tiirlii
degisiklik hissedarin oylamasina sunulmalidir. Ayrica genel hissedarlar
toplantisinin islem ve usulleri, biitiin hissedarlarin adil muamele gormelerini
saglamaldir. Iceriden bilgi ticareti ve benzeri manipiilatif islemler yapmak (insider
trading®) yasaklanmalidir. Ote yandan, Yonetim Kurulu iiyeleri ve ydneticiler,
maddi bir menfaat doguran veya sirketi etkileyen islemlerini kamuya

aciklamalidirlar (Aktan, 2006, s. 13).

1.2.8 Kurumsal Yonetimin Saglayacag Yararlar

Kurumsal yonetim, sadece s6z konusu yonetim ilkelerini uygulayan sirkete
degil, aym1 zamanda sirketle dogrudan ve/ veya dolayli bir iliski icerisinde olan tim
paydaslara yararlar saglar. Baska bir ifadeyle, kurumsal yonetimin, bu ilkeleri
uygulayan sirkete, hissedarlara, calisanlara, miisterilere, kurumsal yatirimcilara, tiim
topluma ve devlete saglayacag yararlar bulunmaktadir.

Kurumsal yonetim uygulamasinin sirkete saglayacagi yararlart su sekilde
Ozetlenebilir (Aktan, 2006, s. 14):

e Sirketin finans piyasalarindan daha kolay finansman teminine imkan saglar; bir
sirket ne kadar iyi yoOnetilirse sermaye maliyeti o Ol¢iide azalir. Bu
bakimdan kurumsal yoOnetimin sirkete saglayacagi en Onemli yarar sermaye
maliyetini azaltmasidir,

e Likidite sikintisi icerisinde bulunan sirkete nakit para girisi saglar,

e Yerli ve yabanci yatirimcilarin giiveni tesis edilir ve boylece uzun vadeli
sermaye girisi hizlanir,

¢ Finansal krizlerin daha kolay atlatilmasina imkén saglar,

¢ Sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya agiklanmamusg bilgileri kendisine
veya liciincii kisilere menfaat saglamak amaciyla kullanarak, sermaye piyasasinda iglem yapanlar arasinda
firsat esitligini bozacak sekilde haksiz kazang saglamaya icerden 6@renenlerin ticareti (insider trading)
denilmektedir.
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Sirket varliklarmin degeri yiikselir. Bir sirket ne kadar iyi yonetilirse sirket
varliklarinin getirisi o kadar yiiksek olur. Dolayisiyla, kurumsal yonetim,
sirketin degerini arttirir,

Sirket yonetiminde seffaflik ve hesap verme sorumlulugu dolayisiyla
yolsuzluklar azalir,

Sirkette gii¢ ve yetki istismarin1 engeller ve keyfi yonetimi ortadan kaldirir,

Tiim paydaslarin cikarlarina hizmet edecegi icin sirket ile paydaslar
arasindaki iligkilerin ve diyalogun artmasina katki saglar,

Sirket faaliyetlerinde uzun donemli istikrar saglar,

Sirketin rekabet giiciinii arttirir,

Sirket karliliginda artis saglar,

Kurumsal yonetim uygulamasinin iilkeye ve topluma saglayacag: yararlar da

maddeler halinde su sekilde 6zetlenebilir (Aktan, 2006, s. 14):

Ulkenin rekabet giiciiniin artmasini saglar,

Ekonomik krizlerin daha kolay atlatilmasina yardimci olur,

Finansal derinligin artmasina imkéan saglar. Sirket hissedarlarinin haklari ne
kadar iyi korunursa finansal sistemin derinligi o kadar fazla olur. Bu agidan
kurumsal yonetimin bankacilik ve mali sektoriin gelismesine olumlu katkilar
sOz konusudur,

Sermaye piyasalarinin gelismesine imkan saglar. Sirket hissedarlarinin
haklar1 ne kadar iyi korunursa sermaye piyasalar1 o kadar gelismis olur.

Yurti¢i tasarruflarin artmasina ve halka acik sirketlere kaymasina imkan saglar,
Makro ekonomik performansin artmasina katki saglar. Daha kolay finansman
imkanlarina erisim kolayliklari, sirketin sermaye maliyetini azaltarak toplam
yatirimlarint arttirir, yatinmlarda artis ise yeni is olanaklar1 yaratir ve

ekonomideki istihdam kapasitesini genisletir.
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1.3 SERMAYE SAHIPLiGi KAYNAKLI YONETSEL KONTROLE iLiSKiN
FiRMA TEORILERI

Modern isletmecilik anlayist baglaminda, gerek isletme fonksiyonlarim
olusturan iiretim, pazarlama, finans, tedarik, halkla iligkiler, gibi siirecler ve gerekse
yonetim fonksiyonlarini olusturan planlama, orgiitleme, yoneltme, koordinasyon ve
denetim siiregleri acisindan isletme sahiplerinin tiim sorumluluklar1 bir arada ve
hukuki/ekonomik sorunlar yasamadan yonlendirmesi zorlasmaktadir. Bu durum isletme
sahiplerinin s6z konusu siireclerdeki yOnetsel hakimiyetinin profesyonellere
paylasilmasini gerekli kilmaktadir.

Gasaway (2002, s. 9) sahiplik ve kontroliin ayrimi sonucunda sermaye
sahiplerinin, yonetimsel davramiglari; toplama, analiz etme ve degerlendirme
maliyetlerine katlanmadan kolayca takip edemediklerini belirtmistir.

Isletme politikalar1 yonetsel kontrol teorilerinden yogun olarak etkilenmektedir.
Kurumsal acidan bazi1 durumlarda, bir isletme i¢in avantajlar olusturmak ve sahip ya da
ortaklar tizerindeki yonetim kararlarinin sorumlulugunu azaltarak sahiplik yetkilerini
kismak yoluyla yonetsel kontrol hakkinin kullaniminda degisiklikler yapmak
gerekmektedir. Boylece, sahip ve yoOnetici arasinda yonetsel uyumu saglayarak, sahiplik
yapisiyla iligkili dis etkileri stnirlamas1 miimkiindiir (Akin, 2004, s. 127)

Sermayenin yoOnetsel devri ile ilgili olarak literatiir taramasi yapildiginda;
isletme yonetiminde gecerli yonetici-igsveren iliskilerinin hukuki boyutunun incelendigi
paydas (stakeholder) teorisi, karar alma siireclerindeki baglilik iliskilerinin
arastirildigl temsil (stewardship) teorisi ve miilkiyetin yonetsel kontroliiniin isletme
sahipleri tarafindan profesyonel yoneticiye devrinin incelendigi vekalet (agency)
teorisi onemli arastirmalar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Vekalet teorisiyle birlikte yonetsel kontrol teorilerini olusturan, temsil ve paydas

teorilerinden kisaca bahsetmekte ve birbirleri ile karsilastirmakta yarar vardir.
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1.3.1 Temsil (Stewardship) Teorisi

Temsil iligkileri L. Donaldson tarafindan ilk olarak teori boyutunda incelenmis
olup, 1990 yilinda yazmis oldugu “The Ethereal Hand: Organizational Economics and
Management Theory” ve 1991 yilinda J. H. Davis ile birlikte yazdiklarn “Stewardship
Theory or Agency Theory: CEO Governance and Shareholder Returns” isimli
arastirmalarda detayli bir sekilde aciklanmistir.

Temsil teorisinin temeli psikoloji ve sosyolojiye dayanmakta olup, ¢ikar
davraniglar1 kriter olarak ele alinmakta; bireycilikten ¢ok, faydaci bir karakterle
kollektif ve orgiitsel davranislari tercih eden yonetici modeli 6ngoriilmektedir. Temsilci,
bireysel ya da organizasyonel davranis bicimlerinden birisini se¢mesi gerektiginde,
kisisel ¢ikarlar1 yerine organizasyonun cikarlarimi gozetecek davranis bicimini tercih
edecektir. Temsilci ile temsil yetkisi veren kisi arasinda ¢ikar farkliliklar olsa dahi
temsilci, fikir ayriliklar1 yerine igbirligi konusu {iizerine daha fazla yogunlasacaktir.
Ciinkii temsilci, igbirligi yoniinde davranis sergiledigi takdirde bu durumdan daha fazla
yarar saglayacak ve bunun yaninda temsilcinin sergiledigi davranisin rasyonel oldugu
diisiiniilecektir. Kisaca 6zetlemek gerekirse; temsilci, firma performansinin maksimize
edilmesi yoluyla firma hissedarlarinin refahin1 korumakta ve maksimize etmektedir;
clinkii bu sekilde temsilcinin fayda fonksiyonlar1 da maksimize olacaktir (Davis,

Schoorman ve Donaldson, 1997, s. 24, 25).

1.3.2 Paydas (Stakeholder) Teorisi

Isletmeler giiniimiizde toplumu olusturan bircok farkl1 kesimle iliski icindedir ve
basarilar1 s6z konusu kesimlerle olan iliskilerinin iyi yoOnetilmesine baglidir.
Literatiiriinde bu konuyu ag¢iklayan kavrama paydaslar (stakeholders) ad1 verilmektedir.
Paydas, toplumda isletmenin iliskide oldugu, isletmenin faaliyetlerinden etkilenen ve
faaliyetleriyle isletmeyi etkileyen tiim toplumsal taraflardir.

Firma paydaslart arasindaki iligkiler ilk kez 1984 yilinda R. E. Freeman
tarafindan “Strategic Management: A Stakeholder Approach” isimli eserde teori

boyutunda incelenmistir. Paydas teorisi Oncelikle bir stratejik yonetim kavramidir ve
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teorinin temel amaci, rekabet avantaji gelistirmek i¢in organizasyonun i¢ ve dis cevresi
(paydaslan) ile olan iliskilerini gii¢clendirmesine yardimci olmaktir (Freeman ve McVea,
2001, s. 2,3). Paydaslar arasinda saglam ve dengeli bir iliski ise bazi prensip ve

degerlerin paylasimi ile miimkiin olacaktir (Freeman ve McVea, 2001, s. 14).

1.3.3 Vekilet (Agency) Teorisi

Bir kisi ya da grup adina harekette bulunan kisiye vekil (agent), vekalet veren
kisi ya da gruba ise asil (principal) denilmektedir. Vekalet veren ile vekil arasindaki
iligki ise vekalet iliskisi olarak adlandirilmaktadir.

Vekalet iliskisi ilk kez M. Jensen ve W. Meckling tarafindan 1976 yilinda
"Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure”
isimli arastirmalarinda teori boyutunda incelenmistir.

Vekalet iligkisi, bir kisinin (vekalet verenin) kendisi adina eylemde bulunmasi
amaciyla yetki ve sorumlulugunu bir diger kisiye (vekile) belirli bir iicret karsiliginda
devrettigi sozlesmesel bir iligski olarak tanimlanabilir. Eger burada her iki tarafta kendi
fayda maksimizasyonlarinin 6nceligine onem verirse, vekilet veren ve vekil arasinda
cikar catismalarinin ¢ikmasi kacimilmaz olacaktir. Bu durumda vekiller, vekalet
verenlerin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmeyebilirler (Jensen ve Meckling, 1976, s.
308).

Vekalet yaklagiminin ana fikri kisaca; yoneticilerin isletme hakkinda isletme
sahiplerinden daha fazla bilgiye sahip olmalarn1 ve siirekli olarak kontrol
edilememelerinden dolayr bazi durumlarda kendi cikarlarim orgiitsel ¢ikarlarin oniinde
tutabilecekleri seklindedir. Yaklasim, taraflar arasindaki bu c¢ikar uyumsuzlugunu
inceleyerek, ortadan kaldirilmasina yonelik birtakim 6nlemler gelistirir. (Vekélet teorisi

calismanin ikinci boliimiinde detayli bir sekilde agiklanacaktir.)
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Tablo 2: Vekalet, Temsil ve Paydas Teorilerinin Karsilastirilmasi

Teori Varsayim Yonetim Kurulu | Yonetim Anahtar
Uyesinin Rolii Kurulunun islevi | Konular
Vekalet | Sermaye Denetci Uygunluk: Kontrol
Teorisi | sahiplerinin (sermaye -sermaye izerindeki
cikarlar sahiplerinin sahiplerinin vurgu, yenilikleri
yoneticilerin cikarlarin temsil kaynaklarim ve ve risk alimini
cikarlarindan etmeleri ve cikarlarini bastirabilir. Aym
farkli olabilir. | yonetimden korumak, zamanda
bagimsiz olmalart | -yOnetimi ve calisanlarin
icin secilirler.) calisanlari motivasyonunu
denetlemek. da diisiirebilir.
Temsil | Sermaye Ortak Performans Yonetim
Teorisi | sahipleri ve (uzmanlik i¢in Artirimu: Onerileri ve
yoneticiler secilirler.) -strateji/onemli sistemleri yeterli
benzer kararlara deger arastirmaya izin
cikarlara katma, vermeyebilir.
sahiptir. -ortak yonetimi.
Paydas | Farkli Temsilci Politik: Yonetim kurulu
Teorisi | paydaslar (farkli paydaslarin | -farkli paydaslarin | iiyeleri
organizasyon | bakis agilarini cikarlarim temsil | organizasyonun
icinde mantikli | temsil ederler.) etmek ve cikarlarindansa
fakat farkl aralarinda denge | paydaslarin
cikarlara sahip kurmak, cikarlarina daha
olabilirler. -kontrol yetki fazla 6nem
sahibi. verebilirler. Bu
da amaglarin
ortak bir noktada
birlesmesini
zorlastirir.

Kaynak: (Spear, Cornforth, Aiken, 2007, s. 8)
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IKiNCi BOLUM

BiR FIRMA TEORIiSi OLARAK VEKALET TEORISI

Giinlimiizde iiretim, ticaret ve pazarlama faaliyetlerinin ulusal ve uluslar arasi
anlamda c¢ok biiyilk hacimlere ulasmasi, ge¢mis donemde, beraberinde sirketlerin
Olceklerinin de biiyiimesine yol acmistir. Bu nedenle, ayn1 zamanda yonetici olan
igletme sahibinin yerini biiyiik 6l¢iide profesyonel yoneticiler almiglardir. Yoneticiler,
gorevleri karsiliginda uzun vadede daha fazla iicret alma temel giidiisiiyle hareket eden
ve bu yiizden ¢ogu zaman isletme sahiplerininkiyle catigabilecek kisisel amag¢ ve
hedefleri bulunan kisilerdir. Bu nedenlerle, isletme sahipleri yoOneticilere emanet
ettikleri kaynaklarin etkin ve verimli olarak kullanimi konusunda endise duyarlar.
Bununla birlikte isletme sahiplerinin yoneticilerin gorevlerini yerine getirip
getirmedikleri konusunda yeterli degerlendirmeleri yapacak zamanlar1 ya da teknik ve
metodolojik yetenekleri yoktur. Isletme sahipleri ve yoneticiler arasindaki bu iliski
vekalet sozlesmesine benzetilmistir (Akarkarasu, 2000, s. 12).

Bu bolimde firma ¢ikar gruplari, vekalet problemleri, vekalet maliyetleri ve

teoriyle ilgili varsayimlar incelenmis; vekalet teorisi hakkinda detayli bilgi verilmistir.

2.1 FIRMA CIKAR GRUPLARI

Yonetim ve sahipligin birbirinden aynldigi giiniimiiz modern firmalari, misyon
ve vizyonlar1 dogrultusunda faaliyet gosterirken pek cok cikar grubunun ilgi ve etki
alaninda yer almaktadir. Cikar gruplari, sirket faaliyetleri ile dogrudan veya dolayl bir
iligki icerisinde olan ve sirket faaliyetlerinden pozitif veya negatif digsallik elde eden
kisi ve kurumlardir. Cikar gruplann kavramina, sirketin iyi yonetilmesinden fayda
saglayacak, kotii yonetimden ise zarar gorecek tiim kisi ve gruplar dahildir.

Cikar gruplan arasindaki iliskilerin, hukuk kurallar1 gercevesinde diizenlenen
sozlesmelerle belirlenmesi nedeniyle, tek basina birey gibi degil de, pek cok bireyin

koordine edildigi bir yapi olarak ele alinan firma, s6z konusu ¢ikar gruplarina da hizmet
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etmelidir. Bu durumda firmanin amaclar; fayda ve deger maksimizasyonu, fayda ve

deger maksimizasyonunun bugiinkii degeri, hisse senedinin gecerli degeri, sosyal

sorumluluklar ve vekalet problemleri ile ilgili olmalhdir. Aksi takdirde canli varlik

olarak firma, devamliligin1 ve gelisimini siirdiiremez (Turaboglu, 2002, s.23).

Firma ¢ikar gruplarini i¢ ve dis ¢ikar gruplari olmak {iizere ikili bir ayrima tabi

tutmak miimkiindiir (Tosun, 1990, s. 16).

Firma ici cikar gruplari: Kurucu ana sahipler, yoneticiler ve ¢alisanlar bu
kategoride yer almaktadirlar. Kurucu ana sahipler, yaptiklar1 yatirimlarin
karsiliginda sirketin faaliyet gosterdigi sektorde onemli bir yere gelmesini; buna
bagh olarak verimliliginin ve karliligimin artmasim beklemektedir. Calisanlar,
emeklerinin karsiliginda iyi bir iicret, iyi ¢calisma kosullar ve gelecek garantisi
isterken; yoneticiler ise c¢alisanlarin isteklerine ek olarak itibar ve otorite
saglayici genis yetkiler elde etmenin pesindedirler.

Firma dis1 ¢ikar gruplari: Hissedarlar, bor¢ verenler(kredi verenler ve tahvil
sahipleri), sendikalar, tedarik¢iler, miisteriler, kamu kesimi, meslek odalari,
rakipler ve toplum firma dis1 ¢ikar gruplarimi olusturmaktadir. Hissedarlar,
yiiksek kér pay1 getirisi ve sermaye kazanci elde etmeyi amaglarken; bor¢
verenler yiikksek faiz ve yatinmlarinin 6denmeme riski icermemesini isterler.
Sendikalar, iiyelerinin haklarimin gozetilmesi konusunda dikkat gosterirken,
tedarikciler ise firmaya yiiksek fiyatla ¢cok miktarda mal ve hizmet satma
arzusunu tasimaktadirlar. Miisteriler kaliteli, ucuz ve zevklerine uygun bol
miktarda mal ve hizmetin yam sira kendilerine 6deme kolayligi saglanmasini
isterler. Kamu kesimi, firmanin gelirlerinden miimkiin oldugunca fazla miktarda
vergi, harg, resim vb. alma isteginin yaninda, konumu geregi firma faaliyetleri
nedeniyle diger c¢ikar gruplarinin cikarlarinin zedelenmemesine dikkat eder.
Meslek odalar, getirdikleri diizenlemelere uyulmasini ve aidatlarinin zamaninda
O0denmesini talep ederken; rakipler karlarin1 azaltmayacak bir rekabet
anlayisinin benimsenmesini isterler. 7oplumun beklentisi ise, firmanin genel
refah artisina sagladigi katkinin yam sira, ekolojik dengeyi koruma yoniinde

hassasiyet gdstermesi gibi bir takim degerlere sahip ¢ikmasidir.
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Vekalet teorisi agisindan inceledigimizde, s6z konusu ¢ikar gruplarindan vekalet
maliyetlerine konu olanlar; yoneticiler, hissedarlar ve bor¢ verenlerin firmadan
beklentileri ve bu beklentilerden kaynaklanan vekélet problemleridir. Bu nedenle, soz

konusu ii¢ ¢ikar grubunun daha detayli tanimlanmasi yerinde olacaktir.

2.1.1 Yoneticiler

Isletme biiyiiyiip gelistikge, firma sahibi ile yonetici birbirinden ayrilmaktadir.
Yonetici, kar ve riski baskalarina ait olmak {iizere, iiretim faktorlerinin bilincli ve
sistemli olarak birlestirilmesini saglayan ve bunlar1 belli bir ihtiyaci karsilamak amacina
yonelten kisidir (Efil, 2002, s. 7).

Yoneticilerin gostermis olduklari cabalarin karsilifinda, firma performansindan
bagimsiz olarak verilen sabit bir maas ve emeklilik hakkindan bagka, firmanin piyasa ve
muhasebe Ol¢iitlerine gore belirlenen performansina baglh olarak uygulanan bir takim
maddi tesvik unsurlar1 da s6z konusudur. Sozii edilen maddi tesvik unsurlart su sekilde
sayilabilir (Jensen ve Smith, 1985, s. 12):

e Piyasa olciitlerine bagh olarak belirlenen performansa bagh tesvik
unsurlari:

- Hisse Senedi Opsiyonlari: Belirli bir fiyat iizerinden verilen hisse senedi satin

alma hakki.

- Hisse Senedi Deger Artis Hakki: Belirlenmis bir donem igin, firma hisse senedi

degerindeki artis karsilig1 yapilan nakdi ddemelerdir.
¢  Muhasebe olciitlerine gore belirlenen performansa bagh tesvik unsurlari:

- Ikramiye: Firma gelirlerinin artmasi karsiliginda 6denen nakdi karsiliklardur.
- Performans Hisseleri: Hisse basina kazang, getiri oran1 gibi faaliyet performans

oOlciitleri karsiliginda hisse senedi verilmesidir.

Yoneticiler; hisse senedi sahiplerinin ne kadar kér payi1 alacaklarini, borg
verenlere ne oranda ve hangi kosullarda faiz 6denecegini, calisanlarin ne kadar gelir

elde edeceklerini, iiretim miktar1 ve istihdam diizeyinin ne olacagim, verdikleri
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kararlarla belirlerler. S6z konusu kararlarin optimum diizeyde verilebilmesi icin;
yoneticilerin aldiklart maas ve maddi tesvik unsurlarina dikkat edilmesi, kendilerine
taninan imtiyazlarin korunup arttirilmasi ve belirsizlik ortamina karsi is giivencesi

saglanmasi1 gerekmektedir (Turaboglu, 2002, s. 26).

2.1.2 Hissedarlar

Sermayesi halka agik anonim ortakliklarda, sahiplik araci hisse senetleridir.
Buna gore; firma sermayesinin belirli bir kismini temsil eden hisse senedini satin alarak,
firmanin ortagi konumuna gelen hisse senedi sahibi ayni zamanda firmay1 yonetme
hakkina da sahip olur.

Hisse senedi sahiplerinin haklar1 asagidaki gibi siralanabilir (Ceylan, 2003, s.
434):

¢ Oy kullanma hakki,

e Sirket yonetimine katilma hakkai,

e Sirket kdrindan pay alma hakki,

e Riichan hakki,

e Tasfiyeden pay alma hakki,

e Sirket faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakki.

Hisse senetlerinin genel olarak simiflandirilmalari, adi ve imtiyazli hisse senetleri
olarak yapilmaktadir:

Adi hisse senetleri, sahiplerine genel kurulda esit oy hakki ile kar dagitimi ve
tasfiyede esit pay alma hakki tanirlar. Adi hisse senetleri ayrica, sahiplerine yoneticileri
secme, sirket aktiflerinin satis1 ve diger isletmelerle birlesmelerde s6z hakki saglarlar
(Ceylan, 2003, s. 437).

imtiyazll hisse senetleri, tahviller ile adi hisse senetleri arasinda yer alan
menkul kiymetlerdir. Sabit getirileri nedeniyle tahvile, ortakligi temsil etmeleri
nedeniyle de adi hisse senetlerine benzerler. Tahvile benzeyen yonleri, onceden
belirlenen sabit getirilerinin olmasi ve kardan pay isteme haklarinin olmamasidir.
Bununla beraber, imtiyazli hisse senedi sahiplerine istisnalar disinda kar pay1 6demeleri

zamaninda yapilir. Ote yandan, imtiyazli hisse senetleri, yasal olarak 6z kaynak olarak
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ifade edilir. Adi hisse senedine benzeyen yonleri ise, tiim alacaklilara 6deme yapildiktan

sonra imtiyazl hisse sahiplerine 6deme yapilmasidir (Ceylan, 2003, s. 445).

2.1.3 Bor¢ Verenler

Tahvil sahipleri ve banka, sigorta sirketi gibi kreditorler firmaya bor¢ verenler
kisi ve kuruluslar1 olusturmaktadir. Tahvil sahipleri, ilgili firmanin genellikle uzun bir
vade ile cikardigi, anapara ve faiz 6demelerini iceren bor¢clanma senetlerini satin alan
yatirimcilardir.

Tahvil sahipleri, firma hak dagitiminda diger menkul kiymet sahiplerine gore
oncelikli konumda olmakla birlikte, giivence ve firma getirileri acisindan sahip oldugu
hak ve oncelikleri yatirimda bulunduklar tahvilin tiirii belirler. Bu acidan tahviller
baslica iki tiirde ele alinabilir:

Giivenceli tahviller: Bilindigi gibi tahvil bir bor¢lanma senedidir. Belli bir
donem icin faiz ve dénem sonunda ana paray1 geri 6demeyi ifade eder. Iste, gerek faiz,
gerekse ana para Odemesi icin bir karsiligin bulundurulmasi durumunda, giivenceli
tahviller anlasilir. Burada amag, isletmenin 6demeleri yapamamasi olasiligina karsi,
bazi varliklarin giivence olarak bulundurulmasidir (Ceylan, 2003, s. 454).

-Ipotekli tahviller: lgili firmanin bir gayrimenkuliiniin ipotek edildigi,

-Rehinli tahviller: Firmanin portfoyiindeki bagka firmalara ait hisse senedi, tahvil ve
diger menkul kiymetlerin rehin edildigi,

-Kefilli tahviller: 1lgili firma tarafindan c¢ikarilan tahvile, banka ve benzeri iigiincii bir
tarafca garanti verildigi, tahvilleri igerir.

Giivencesiz tahviller: Bu tiir tahvil sahipleri i¢in giivence, isletmenin tiim mal
varliklaridir. Bagka bir deyisle, tahvil sahibinin alacaginin giivencesi olarak, belli varlik
veya varliklar yoktur. Bu durumda olan tahvil sahiplerinin korunmasi, giivenceli tahvil
sahiplerine gore farklidir. Rehinli veya ipotekli tahvil sahiplerine alacaklar1 6dendikten
sonra kalan tutar, giivencesiz tahvil sahiplerine 6denir. Bu nedenle, tahvil sahiplerinin
haklar1 belirli varliklarla degil, isletmenin varliklan ile korunmustur (Ceylan, 2003, s.

455).
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Anapara ve faiz 6denmedigi takdirde, firmanin tasfiyesini isteyerek alacagini
tahsil etme hakki olan tahvil sahipleri, ihragcinin ¢ikarimda belirtilen koruyucu
hikkiimlere uyup uymadigini izleyen ve ¢ogunlukla bagimsiz bir banka olan garantor
tarafindan korunurlar. Bunun yaninda, tahvil sahipleri tahvil anlagmalarinda birtakim
koruyucu hiikiimlerin ve kisitlamalarin konulmasini saglayarak, iistlendikleri riskleri
azaltabilirler.

Banka, sigorta kurulusu vb. gibi kredi verenlerce firmaya verilen borglar ise,
genellikle bir garanti karsiligi(ipotek) olup; kredi anlasmasinda borcun geri 6denmesine

iligkin kisitlayici hiikkiimlere yer verilebilir.

Sekil 1: Firma Hak Dagitim Siirecinde Cikar Gruplari

Firmada alikonulan | .| Yonetici
kazanclar h | imtiyazlari
" . . .
Yatirim .| Faaliyetler sonucu Yoneticilere;
> . —» -maas
harcamalar1 elde edilen kazanclar L oy
x -is glivenligi
Borg verenlerden H.s. sahiplerinden v
- \ 4
borg alinmasi flrlr(nayei ?rtazlkllk H.s. sahiplerine; Bor
4 arstiginca ~temettii ¢
sermaye saglamasi verenlere
-sermaye kazanci anapara ve
-riichan hakki A .
faiz ddemesi
Borg verenler Hisse senedi
T sahipleri

Kaynak: Peterson, (1994, s. 592)

Yukaridaki sekilden de goriilecegi lizere fayda maksimizasyonu cergevesinde
hareket eden yoneticiler, kendi kullanimlarindaki imtiyazlar1 koruyup arttiracak serbest
nakit akiglarin1 ve is giivenliklerini; hisse senedi sahipleri yiliksek kar payr elde
etmelerine imkan taniyacak temettii, riichan hakkindan yararlanmalarini saglayacak yeni

sermaye edinimi ve sermaye kazanci getirecek yatirimlart; borg verenler de yatirimlari
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karsiligi alacaklar1 6dememe riski icermeyen diizenli ve yiiksek faiz oranlar1 saglayici

politikalar kapsayan firma stratejileriyle ilgilidirler.

2.2 VEKALET TEORISININ KAVRAMSAL CERCEVESI

Vekalet iliskileri bircok ©nemli arastirmaci tarafindan gecmiste detayli bir
sekilde incelenmistir. Giiniimiizde ise halen tartisilmakta olan bir konu olarak dikkat
cekmektedir. Adam Smith (1776), yoneticilerin kendi paralarin1 harcarken gosterdikleri
Ozeni, bagkalarinin paralarim1  harcarken  gOstermelerinin  beklenemeyecegini;
yoneticilerin, ihmalkarliklart ve israflarimin sirket yonetiminde kac¢imilmaz oldugunu
belirtmistir. Berle ve Means (1932) modern firmayi, sahiplik ve y&netim
fonksiyonlarinin birbirinden ayrildigi organizasyon birimi olarak agiklamaktadir. S6z
konusu ayrligin performans azalisina yol agtigindan hareketle, vekalet maliyetlerinin
kaynagina isaret etmistir. Jensen ve Meckling (1976) vekalet iliskisini, bir veya birkac
kisinin, bir bagka kisi veya grubu, bazi kararlar almak iizere yetkilendirerek kendi
yararina faaliyette bulunmaya yonlendirmesi olarak tamimlamistir. Jensen ve
Meckling’in goriisiine gore firma bir s6zlesmeler biitiiniidiir ve hissedarlarin (vekalet
verenler) sermaye sahipligine karsilik, sadece s6zlesmesel baglantisi bulunan yoneticiler
(vekiller) tarafindan yonetilmesi durumunda, firma degerinin maksimize edilmesi ve
hissedar refahinin saglanmasi amaclarinda sapmalar olusabilir. Sirketin tamamina sahip
olmayan yoneticiler, firmanin ve hissedarlarin ¢ikarlar1 yerine kendi kisisel ¢ikarlar
dogrultusunda hareket ederek, hissedarlar, kreditorler ve sirket yonetimi arasinda
vekalet problemleri olusmasina sebebiyet verirler.

Ekonominin gelismesi, rekabetin artmasi ve diger bazi1 faktorler zaman
icerisinde geleneksel isletmeleri ¢ok ortakli olmaya zorlamistir. Geleneksel sahis
sirketleri (hakiki sahis sirketi, adi sirket vs.) ve aile isletmeleri, sermaye sirketi
statiisiine doniiserek, hisse senedi ihraci yoluyla fon bulmaya c¢alismaktadirlar.
Sirketlerin gelismesine ve biiyiimesine paralel olarak geleneksel mutlak sahiplik
fonksiyonu giderek ortadan kalkmaya baslamaktadir. Miilkiyet ve sahiplik, sirketin
cogunluk hisselerini elinde bulunduranlar ve azinlik hisselerini elinde bulunduranlar

arasinda paylasilmaktadir. Sirket kurucular1 ve ana sermayedarlarin, geleneksel aile
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igletmelerinde var olan sahip-vekil iliskisi de ortadan kalkmaya baglamistir. Yonetim
kurulu ve icradan sorumlu vekil (genel miidiir-icra baskani), sadece sirket kurucular ve
ana sermayedarlarin cikarlarina degil, tiim hissedarlarin ve hatta tiim paydaslarin

cikarlarina hizmet etmek zorundadir (Aktan, 2006; s. 5).

Sekil 2: Organizasyonlarda Sermaye ve Yonetim Yapisina Gore Isletmelerin

Siiflandiriimasi
Kim Yonetiyor?
Sahip Vekil
= GELENEKSEL KUCUK GELENEKSEL KUCUK
< ISLETMELER ISLETMELER
.
g E Hakiki sahis igletmeleri (esnaf, sanatkar, Isletmenin yonetimi sahip tarafindan bir
% E tacir) Bunlar bir girisimci tarafindan vekile (genel miidiir) birakilmaktadir.
7] <
% Yr | olusturulan ve yonetilen isletmelerdir.
>
Q . .. .
= - GELENEKSEL KUCUK AILE MODERN COK ORTAKLI
N
g % SIRKETLERI SIRKETLER
I
% Sirket, kurucu sahipler tarafindan Sirketin yonetimi sahip tarafindan bir
E yonetilmektedir. Yonetim kurulunda vekile (genel midiir veya CEO)
)
@ | aile tiyeleri hakimdir. devredilmektedir.

Kaynak: Aktan, (2006, s. 4)

Genel itibariyle vekalet problemleri vekiller ve hissedarlar arasindaki
anlagsmazliklar yatinm kararlann ve parasal konularda ortaya c¢ikmaktadir. Buradan
hareketle vekalet iliskisini dort ana bashk altinda siniflandirabiliriz  (Akin,
kurumsallik.htm):

1) Finansman Politikas1 Acisindan Vekalet Iligkisi: Isletmeler yeni yatirimlarin,
onceki faaliyetleri sonucunda elde ettikleri kaynaklardan, bor¢lanarak veya hisse senedi
ihrac1 yoluyla finanse ederler. Fakat her zaman bu yontemler kolay ulasilir

olmamaktadir. Hissedarlar onceki faaliyetlerden elde edilen kérlarin kendilerine temettii
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olarak dagitilmasini, yatinmlarin ise bor¢lanilarak finanse edilmesini isterler. Diger
taraftan yoneticiler, yatinmi borgla finanse etmek yerine Onceki faaliyetlerden elde
edilen kaynaklar1 kullanmak isterler. Bunun yetersiz kalmasi durumunda ise hisse
senedi ihract yoluna gidilmesini 6ngoriirler. Bu tiir karar noktalarinda yoneticiler ve
hissedarlar arasinda ¢ikar ¢atigmalar: ortaya ¢ikmaktadir.

2) Temettii Politikas1 Acisindan Vekalet liskisi: Isletmeler icin karhi yatirim;
hissedarlarin elde etmeyi bekledikleri getiriden daha fazla getiri saglayabilecek
yatinmlardir. Eger yoneticiler gegmis projelerden elde ettikleri getiriyi temettii olarak
dagitiyorlarsa, isletmede hissedarlarin ¢ikarlarini koruyan kararlar alimyor denilebilir.
Fakat yoneticiler bazi donemlerde temettii dagitmayarak kéarli olmayan yatirimlara
yonelebilirler.

3) Yatirnm Politikas1i Acisindan Vekalet Iliskisi: Yeni yatirimlar bir takim
belirsizlikleri icermektedir ve bu nedenle yoneticiler tarafindan pek ragbet gérmeyebilir.
Ciinkil yeni yatirim risk demektir ve yatirnmin basarisi, yonetimin isletmedeki gelecegi
ile yakindan iliskilidir.

4) Sermaye Piyasas1 Islemleri Acisindan Vekalet Iliskisi: Vekalet iliskisinin
bulundugu isletmeler genellikle biiyiikk halka acik anonim ortakliklardir. Bu durum
igletmenin hisse senetlerinin sermaye piyasalarinda islem gordiigii anlamina
gelmektedir. Normal kosullarda isletme yoneticilerinin kendi sirketlerine ait hisse
senetlerini piyasada alip satmasinda bir sakinca yoktur. Ancak isletmenin stratejik
kararlarinda rol alan yoneticiler isletmenin mali yapisi, yatirim planlar1 gibi birgok
konuda bilgi sahibidirler. Bu bilgilere sahip yoneticiler olumlu veya olumsuz bilgilerin
piyasada duyulmasindan Once hisse senedi islemleri yaparak haksiz kazang
saglayabilirler. Yoneticilerin sahip olduklar1 bilgileri kendilerine fayda saglayacak

sekilde kullanmalar isletmenin ¢ikar gruplari acisindan ¢atismalara yol agmaktadir.

Halka acik sirketlerde, sirket ortakligi (sahipligi) yayginlastigi icin yonetim ve
kontrol kiiciik sirketlerde oldugu gibi ortaklarin (sahiplerin) ellerinde degildir. Sirket
ortaklarinin kontrolden uzaklasmasi nedeniyle olusabilecek muhtemel sorunlarin
giderilmesi ve ortaklar adina sirketin yonetilmesi icin vekalet teorisi (agency theory)

gelistirilmistir. Vekalet teorisine gore sirket ortaklari (asil), profesyonel yoneticiler
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(vekil) ile anlasarak sirketlerini kendi adlarina yonetmelerini talep ederler. Her sirket
ortagi, yatirimi karsiliginda maksimum gelir elde etmek istemektedir. Yonetici ise sirket
ortaklarinin gelirlerini artirmak sorumlulugunu yiiklenmistir. Eger her iki tarafin
cikarlan Ortiisiiyor ise yonetim sorunsuz bir sekilde siirdiiriilmektedir. Diger taraftan,
Enron ve Arthur Andersen gibi halka acik sirketlerde yasanan yolsuzluklarin arkasinda
vekillerin sirketlerini kotii yonetmeleri, kendi gelirlerini artirmaya yonelik davraniglarda
bulunmalar1 ve en dnemlisi denetim raporlarini tahrif etmeleri yatmaktadir (Dudaroglu,
2005).

Vekalet teorisinin ana fikri; yoneticilerin (vekillerin) isletme hakkinda sermaye
sahiplerinden (hissedarlardan) daha fazla bilgiye sahip olmalar1 ve siirekli olarak
kontrol edilmelerinin miimkiin olmamasindan dolayi, sahsi cikarlarin1 sermaye
sahiplerinin ¢ikarlarinin Oniinde tutabilecekleri seklindedir. Teori, taraflar arasindaki
s6z konusu ¢ikar ayriliklarini inceleyerek vekéalet problemlerinin ortadan kaldirilmasi ve
bunun yam sira yoOneticilerin, vekalet verenlerin amaclar1 dogrultusunda hareket edip
etmediklerine yonelik cesitli tesvik ve kontrol araclarinin neden oldugu vekalet
maliyetlerini minimum diizeye getirmek amaciyla bir takim 6nlemler gelistirir.

Vekalet teorisi iktisat, finans ve yonetim bilimleri agirlikli olmak iizere bir¢ok
alanda bilim adamlan tarafindan incelenmistir (Eisenharst, 1989, s. 57; Akdere ve
Azevedo 2006, s. 44):

e Iktisat: Spence ve Zeckhauser, 1971; Coase, 1984; Williamson, 1985.

¢ Finans: Jensen ve Meckling, 1976; Fama, 1980.

® Muhasebe: Demski ve Feltham, 1978; Baiman, 1982, 1990.

e Pazarlama: Basu, Lal, Srinivasan ve Staelin, 1985.

¢ Siyaset Bilimi: Mitnick, 1986.

e Sosyoloji: Eccles, 1985; White, 1985.

e Davrams Bilimleri: Eisenhardt, 1985, 1988, 1989; Kosnik, 1987,
Abrahamson ve Park, 1994; Nilakant ve Rao; 1994.

¢ Hukuk: Gilson ve Roe, 1992.

e Stratejik Yonetim: Gomez-Mejis, Tosi ve Hinkin, 1987; Hill ve Snell,
1989; Hoskisson, Johnson ve Moesel, 1984.

¢ Insan Kaynaklar1 Yonetimi: Akdere ve Azevedo, 2005.
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S6z konusu biitiin ¢aligmalarda, vekalet iligkisinden dogan iki ana problemin
¢Oziimii iizerinde durulmustur. Bu problemlerden birincisi; yetki veren ve vekilin
amagclarindaki veya isteklerindeki catismalardan ortaya cikar ve yetki verenin, vekilin
gercekte ne yaptigim incelemesi zor ve pahalhdir. ikinci problem ise, yetki veren ile
vekilin riske karsi takindiklart farkli tavirlardan kaynaklanan risk paylasimidir
(Eisenhardt, 1989, s. 58).

Vekalet teorisi, finansal yonetimde temel ilkelerden biri olan, bireysel ¢ikari
diisinme davranist ilkesine dayandirilmakta olup s6z konusu ilkenin yeni bir
uygulamasi olarak kabul edilmektedir. Bireysel ¢ikar1 diistinme davranis1 ilkesine gore,
bireyler kendi mali ¢ikarlarim diistinerek davranirlar. Bireyler kendileri icin en avantajl
davranista bulunurken, vermis olduklar1 karar diger alternatifleri uygulama olasiligini
ortadan kaldirir. Firsat (alternatif) maliyeti olarak adlandirilan bu durum, secilenin
degeri ile en iyi alternatifin degeri arasindaki farktir. Bu nedenle firsat maliyeti, alinan
kararin goreceli Oneminin bir gostergesi olmaktadir. Bireysel davraniglarin dikkatli bir
analizini iceren vekalet teorisi, yetki veren ve vekil arasindaki s6zlesmelerin daha etkin
bir bicimde yerine getirilmesine yardimci olur (Turaboglu, 2002, s. 22).

Vekalet teorisinin temel varsayimlarn kisaca asagidaki gibi siralanabilir (Yon.
Diis. Cag. Eg. Dersi, 2004, s. 5):

e lsletme sahibi ve yoneticisi farkli amaglara sahiptir.

e Bagimsiz bir yonetim kurulu orgiitiin finansal basarisin1 artirmak agisindan
onem tasir.

® Yoneticilerin devamli olarak izlenememesi 6nemli bir sorundur.

® Yonetici ile isletme sahibi arasindaki catismayi1 azaltacak mekanizmalardan

yararlanilmalidir.
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Tablo 3: Vekalet Teorisinin Kapsam

Anahtar Diisiince -Yetki veren-vekil iliskisi bilgi ve risk
iistlenim maliyetlerinin etkin dagitiminda
temel veri olabilir.

Analizin Konusu -Yetki veren ve vekil arasindaki
sozlesmeye dayal iliskiler
Beseri Varsaymmlar -Birey sahsi c¢ikarlarini diisiiniir.

-Sinirh rasyonellik s6z konusudur.
-Riskten kacinir.

Organizasyonel Varsayimlar -Gruplar arasinda amag¢ farkliligindan
kaynaklanan catigsmalar s6z konusudur.
-Etkinlik Kriteri 6nem tasir.

-Yetki veren ve vekil arasinda farkhi
bilgilenme diizeyi vardir.

Bilgiye iliskin Varsayimlar -Bilgi satin alinabilir bir maldir.

Sozlesmeye Dayah iliskiler Sonucu | -Ahlaki riziko

Ortaya Cikan Problemler -Yanlis secim
-Risk paylasimi

Problemin Kapsami -Amaclar1 ve risk tercihleri birbirinden
farkli olan yetki veren ve vekil arasindaki
iligkiler.

Kaynak: Eisenhardt, (1989, s. 59)

2.2.1 Vekalet Teorisi Tiirleri

Vekalet teorisi, vekalet veren-vekil teorisi (principal-agent theory) ve pozitif
vekalet teorisi (positivist agency theory) olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Vekalet
veren-vekil teorisi matematiksel ve ampirik olmayan araclar kullanirken; pozitif vekalet
teorisi ise matematiksel olmayan ve ampirik araclar kullanir (Jensen ve Smith, 1985, s.

3).

2.2.1.1 Pozitif Vekalet Teorisi

Pozitif vekalet teorisi aragtirmacilari, yetki veren ile vekilin amaclar1 arasindaki
farkliliklar (6zellikle biiyiikk firmalari sahipleri ile yoneticileri arasindaki vekalet
iligkisi) ve vekilin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmesini sinirlayan kontrol

mekanizmalar lizerine yogunlagsmaktadirlar (Eisenhardt, 1989, s. 59).
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Teorik bakis acisindan, pozitivist akim daha cok vekalet problemlerini
coziimleyecek yonetsel yapinin tanimlanmasi ile ilgilenmektedir. Pozitif vekalet teorisi
sozlesmeye dayali iliskilerdeki sozlesme ortamimi olusturan faktorlerin etkilerine yer
vermektedir. Bunlar; belirsizlik, farkli bilgilenme diizeyi, yetki veren ile vekilin risk ve
caba konusundaki tercihleri, sermaye yogunlugu, firma varliklarindaki yogunlasma
derecesi, sermaye piyasalari, firma ici ve dig1 isgiicli piyasalarinin nitelikleri, tazmin ve

garanti saglayici araglar ile izleme maliyetleridir (Turaboglu, 2002, s. 16).

2.2.1.2 Yetki Veren-Vekil Teorisi

Odak noktasi, yetki veren ve vekilin ¢ikarlari arasinda dengeyi saglayacak
optimal sozlesme iliskisinin gelistirilmesidir. Yetki veren-vekil teorisi, igveren-iggoren,
avukat-miivekkil, alici-satic1 gibi vekélet iliskileri ile yakindan ilgilidir (Eisenhardt
(1989, s. 60). Eisenhardt, vekilin risk iistlenmekten kagindigi, yetki veren ile vekil
arasinda c¢ikar catismasinin oldugu ve bunlara iliskin sonuglarin kolaylikla
olciimlenebilecegini belirtmistir. Onceliklerin etkisine ve farkli bilgilenme diizeyine
daha c¢ok yer veren teoriye gore; vekalet problemleri, davranisa yonelik sozlesmelerle
¢Oziimlenebilir.

Yukarida sozii edilen farkliliklarina ragmen iki yaklasim da birbirini
tamamlayici nitelikte olup yetki veren ve vekil arasindaki vekalet iligkisinin analizinde
birlesirler. Pozitif vekalet teorisi, degisik sozlesme alternatiflerini tanimlarken; yetki
veren-vekil teorisi, sonuglarin belirsizligi, riskten kagcinma ve bilgi farkliliklarinin
degisik seviyelerinde hangi tiir s6zlesmenin daha etkin olacag iizerinde durur. Bir diger
ifadeyle; her iki yaklasim da, kendi cikarlarina doniik yasayan bireyler arasindaki
problemlere yonelir ve herhangi bir s6zlesme iliskisinde toplam vekélet maliyetlerinin

azaltilmasi amaclar (Jensen ve Smith, 1985, s. 3).
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2.3 VEKALET PROBLEMLERI

Vekalet problemleri, yoneticiler ve hissedarlar gibi birbirleriyle iligkilerinde
vekil ve yetki veren konumunda olan firma c¢ikar gruplarinin, Oncelikle kendi
faydalarin1 maksimize etme diisiincesiyle, girdikleri miicadelelerden kaynaklanmaktadir
(Jensen ve Meckling, 1976, s. 308).

Firma cikar gruplarina bilgi saglayict iki kaynaktan s6z edebilir. Birincisi
yoneticilerin faaliyetlerine iliskin hazirlanan raporlardir. Yoneticiler isletmede bir¢ok
gorevi yerine getirmektedirler ve ilgililere sunulmak iizere s6z konusu gorevlerin
sonuc¢larindan olusan raporlar hazirlamaktadirlar. Yoneticilerin kendi ¢ikarlariyla
uyumlu olarak, raporlarda yer alan veriler iizerinde degisiklik yapmalari oldukga
kolaydir. Boyle bir durumda yetki verenler belli bir maliyete katlanmadan firmanin
gercek durumunu yansitan bilgilere erisemezler; erisse bile ¢ok teknik kalabilecek bu
bilgileri yorumlamalar1 oldukga zor olacaktir. ikinci kaynak ise kir pay1 6demeleridir.
Burada; bazi bilgilerin yonetim tarafindan piyasalardan saklanmasi, temettiilerdeki
artisin her zaman kar artisindan kaynaklanmamasi ve dagitim maliyetinin de siirekli
diisiik olmamasi nedeniyle yine yetki verenlerin bilgiye ulagmalarinin maliyetli
olacagim soyleyebiliriz. Bu yiizden; borg, yatinm degisiklikleri ve hatta finansal
olmayan kararlar daha etkin ve ucuz birer bilgilenme araci olarak kullanilabilirler.

Vekalet verenin, vekilin davramiglarimi ve calismalarini izlemesine yonelik
hareketlerinin kisitlandig1 veya engellendigi; bazi verilerin sadece vekil tarafindan
bilindigi durumlarda bilgi asimetrisi olugsmaktadir (Akdere ve Azevedo, 2006, s. 49).
Firmanin maddi yapisina etki edecek bir takim bilgilerin bir grup tarafindan elde
edildigi; diger kesimin ise bu bilgilere ulasamadigi sdylenebilir. Bu bilgi asimetrisi,
vekilin s6z konusu bilgileri firmanin ya da vekalet verenin yararma degil; kendi
cikarlar1 dogrultusunda kullanmaya karar vermesi durumunda onemli bir hale gelir.
Vekilin bilgi avantajin1 vekalet verenin ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanip kullanmadigini
tespit etmek oldukca zordur. Bu da firmanin yonetiminde (mevcut yatirimcilar) ve
girisimcinin, potansiyel yatinmcilardan saglayacagi dis sermaye finansmaninin
artinlmas1 tesebbiisiinde vekalet problemlerinin ortaya c¢ikmasina neden olur

(Osnabrugge, 2000, s. 93).
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Farkli bilgilenme diizeyinin (bilgi asimetrisinin) varliginda; bireysel

yatinmcilarin, yatinmlan siiresince karsilasabilecekleri potansiyel riskleri minimum

seviyeye indirmeleri icin gerekli olan bilgiyi piyasadan edinmeleri olduk¢a zordur.

Boyle bir durumda yatinm firsatlar1 kisitlanirken, cogu piyasada cesitli aksakliklar

meydana gelmektedir.

Bilgi asimetrisi ile birlesmis olan problemlerin sdzlesme yardimiyla tam olarak

coziilebilmesi miimkiin degildir. Risk paylasimindaki (conflicts in risk sharing) ve

amaglarda uyum saglanmasina iliskin (conflicts in alignment and verification of goals)

anlagsmazliklar, ahlaki tehlike (moral hazard) ve yanlis secim (adverse selection) olmak

iizere iki farkli vekélet problemine yol agcmaktadir (Osnabrugge, 2000, s. 94).

Vekalet problemlerine neden olan unsurlar su sekilde 6zetlenebilir:

Amaclarda uyum saglanamamasi: Firmalarda yoneticiler, hissedarlar ve borg
verenler gibi c¢ikar gruplarinin cesitli hedefleri vardir. Vekélet veren ve vekil
pozisyonunu olusturan gruplarin once ben ilkesiyle, kendi amaglarimi 6n plana
cikarmak istemeleri dogal olarak s6z konusu gruplar arasinda ¢ikar
anlagsmazligina neden olacaktir.

Risk paylasimi sorunu: Cikar gruplarinin kendi iglerindeki veya birbirleri
arasindaki riskin dagiliminda esitsizlikler s6z konusudur. Eksik risk piyasalar
olarak adlandirilan bu durum; mevcut yoneticiler, hissedarlar ve bor¢ verenler
riski boliismiisken, s6z konusu cikar gruplarina sonradan katilimlarla risk
paylasimindaki esitligin bozulmasini ifade etmektedir.

S6z konusu unsurlar dogrultusunda ortaya ¢ikan vekélet problemleri ise

asagidaki gibi agiklanabilir:

Ahlaki tehlike: Ahlaki tehlike, vekilin sozlesmeye bagli kalmayarak, farkli
yonde hareket etmesi sonucu ortaya cikmaktadir. Vekil, kazancimi artirmak
amaciyla, giivenli yatinmlar yerine, kendisine yiiksek getiri saglayabilecek riskli
yatinmlara yonelebilir. Vekil ayrica, kisisel diirtiilerinin etkisinde kalarak, son
derece onemli bilgileri saklayabilir ya da degistirebilir (Osnabrugge, 2000, s.
94). Etik ogeler iceren ahlaki tehlike sorunu kisaca; vekilin bireysel ¢ikarina,
yetki verenin ise zararina olacak bigcimde Ongoriillmeyen davramiglarda

bulundugu durumlarn ifade etmektedir.
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e Yanhs secim: Vekil, vekilet veren icin gozlenmesi zor veya elde edilmesi
maliyetli  bilgilere = sahip  olabilir. Bu nedenle vekalet veren,
vekilin kararlariin, kendi cikarlar1 dogrultusunda verilip verilmedigine emin
olamaz (Yo6n. Diis. Cag. Eg. Dersi, s. 3). Yanlis se¢cim sorunu, vekélet verenin,
vekilin (yetki verene yanlis veya saptirilmis bilgiler verebilir) yetenek ve
becerilerini tam olarak gozlemleyememesi ve dogrulayamamasindan

kaynaklanmaktadir (Osnabrugge, 2000, s. 94).

Sekil 3: Vekalet iliskisinin Karisikliklar:

Kontrol ve Sahipligin Bilgi asimetrisi
Ayrilmasi »| (farkli bilgilenme
(Vekalet Iligkisi) diizeyi)
v
Amaclarda uyum Bilgi asimetrisinin .
< o . Garanti saglayici
saglanamamasi ve | sozlesmeler ile tam anlagma
risk paylagimindaki olarak giderilememesi maliyetleri
catismalar
! ) - . Gozlem
Vekalet problemleri: Vekalet maliyetlerinin maliyetleri
-Ahlaki teh.hke kontrolii:
-Yanlis secim Davranis ve sonug
gozlemi

Kaynak: Osnabrugge, (2000, s. 96)

2.3.1 Yoneticilerden Kaynaklanan Vekalet Problemleri

Yoneticiler, sirket sermayesine sahip olan hissedarlar tarafindan hissedar
refahin1 maksimize edecek dogrultuda karar almak i¢in yetkilendirilmislerdir. Ancak
vekalet teorisine gore, sermaye sahipliginin yonetimden ayrilmasi sonucu, hissedarlar

sirket iizerindeki kontrollerini kaybetmekte; firmadaki haklar1 maas ve imtiyazlarla
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sinirli olan yoneticiler riskten kaginarak, kendi kisisel ¢ikar ve amaglart dogrultusunda
sirketi yonetebilmektedirler. Bu da firma performansim olumsuz yonde etkileyerek
vekalet maliyetlerine yol acabilir.

Diger taraftan, eger bir firmada yonetici firmanin %100 sermaye sahibi ise,
kendi faydasinit maksimize edecek faaliyet kararlar1 alir. Bu kararlar sadece sermaye
pay1r oraninda parasal getiri elde edilebilen ve firma degerini artirici kararlardan
saglanan faydalar degildir; ayn1 zamanda firma degerini maksimize etmek yerine
satiglar1 ve biliylimeyi maksimize etme, liiks tiiketime yonelme (liikks ofisler, 6zel jet
vb.), gereksiz personel alimi, asir1 {icret ve ek 6demeler, iscilere veya baska kisilere bir
takim nedenlerle maas dis1 6demelerde bulunma, sosyal yardim adi altinda verilen
paralar, temettii dagitmayarak kendi kisisel cikarlar icin parayr kullanma gibi parasal

getiri saglamayan kararlar da olabilmektedir (Biiylikkara, 2002, s. 9).

2.3.1.1 Aldatma

Yoneticiler, kendileriyle aym bilgilenme seviyesinde olmayan yetki verenleri
bilgilendirmek amaciyla hazirladiklann finansal raporlarda, firmanin durumunu
oldugundan iyi veya kotii gostermek icin hesaplar iizerinde oynayabilir ve bazi bilgileri
piyasadan saklayabilirler. Firmanin durumunu iyi gostermek istemelerinin nedenini,
yeterli performans sergilememis olduklar1 halde kariyerlerini ve islerini koruma giidiisii
veya kredi temini olustururken; firmanin durumunu kotii gostermelerinin veya bazi
bilgileri piyasadan saklamalarimin nedeni ise, kendi yararlarina olacak firma ele

gecirmelerinde, ele gecirme maliyetini diisiik tutma istegi olabilir.

2.3.1.2 Karh Yatirim Firsatlarindan Yararlanilmamasi

Yoneticilerin kullamimlarindaki imtiyazlarin finanse edilmesi, serbest nakit

akislarinin® cokluguna baglhdir.

® Serbest Nakit Akisi = Faaliyet Kéri - borg faizi - gelir vergisi - imtiyazlh h.s. denen temettiiler - diger
h.s. 6denen temettiiler
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Bir firmada serbest nakit akislar1 ne kadar cok ise, hisse senedi sahiplerinin
aleyhine kendi faydalarim1 maksimize etmeye c¢alisan yoneticiler nedeniyle vekalet
maliyetlerinin yiiksek olma olasilig1 da o kadar ¢oktur (Jensen 1986, s. 3).

Faydalarim serbest nakit akiglarinin tutariyla biitiinlestirmis olan yoneticilerin,
bunu azaltacak yatirnm harcamalarn ve yatirimin getirileriyle finanse edilecek borg ve
kar payr oOdemelerine sicak bakmamalari, onlari karli yatinm firsatlarindan
yararlanmamaya iter. Karli projelere girmeyen ve kendi ¢ikarlarini tatmin etmek icin

baska faaliyetlere yonelen yonetici, firma degerinin diismesine sebep olacaktir.

2.3.1.3 Varlik Degisimi Problemi

Yoneticilerin optimal olmayan yatirnmlara yonelmesini ifade eden varlik
degisiminin nedenini, is giivenceleriyle ilgili kuskular1 olusturur. Firmanin zayiflamasi
veya iflas etmesi durumunda, faydalarini ve hatta islerini kaybetmekle yiiz yiize kalacak
olan yoneticiler, riski azaltmak i¢in diisiik getirili ancak giivenli projeleri secebilir, iflas
etme olasiligi azaltmak icin bor¢/6zkaynak oranmmi diisiik tutabilirler (Turaboglu,
2002, s. 41). Diger taraftan, yoneticiler bor¢lanma yoluyla riskli yatirnmlara yonelmek
isteyebilirler. Yoneticiler, aldiklar1 borg ile riskli bir projeye girerek sinirsiz bir kazang
saglayabilirler; fakat, projenin beklenmeyen kétii bir sonu¢ dogurmast halinde olusacak
kayip, siirli sorumluluk ilkesi geregince sadece aldiklart bor¢ miktariyla simirhidir ve

bu nedenle kayiplara bor¢ verenler katlanmak durumunda kalacaktir.

2.3.1.4 Finansman Kaynaklarimin Seciminde Yanhs Tercihlerde Bulunulmasi

Yeni projelerin finansmaninda yoneticilerin Oniinde, otofinansman, yeni hisse
senedi ihrac1 ve bor¢lanma olmak {izere ii¢ alternatif vardir. Eger yoneticiler, yiliksek
oranda kar payr dagitmis ve kaynaklarim azaltmislarsa, yapacaklan yatirimlart finanse
etmek amaciyla menkul kiymet piyasalarina basvurup, yeni hisse senedi ihracinda
bulunabilirler. Ancak bu durum, firma hakkinda piyasada yanlis degerlendirmelere yol
acmanin Gtesinde, islem maliyeti olusturacak bicimde sermaye maliyeti yiiklenilmesiyle

sonuclanabilir. Artan 6l¢iide bor¢ kullanimi ise, firma toplam riskini arttirarak borg
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verenleri daha yiiksek faiz istemeye veya firmanmin yatinm kararlarinda bir takim
kisitlamalarda  bulunmaya yonelttiginden, firma degerinin diismesine neden
olabilmektedir. Firmanin otofinansman yoluyla tamamen Ozkaynaklariyla finanse

edilmesi, az risk icermesi nedeniyle vekalet problemlerinin ¢oziimiinde etkili olabilir.

2.3.1.5 Firma El Degistirmelerinde Vekalet Verenlerin Zararina Hareket Edilmesi

Kaliteli tiriinlere, yaygin bir miisteri itibarina ve agina sahip olmakla birlikte,
piyasa fiyatinin altinda degerlenmis veya kotii yonetildigi icin, kazanglart ve hisse
senedi basina degeri azalip, gercek degeriyle piyasa degeri arasindaki farkin attigi,
serbest nakit akiglarinin yonetici imtiyazlar i¢in kullanildigi firmalar kolayca ele
gecirilebilirler. Bu durumdaki firmalar 6zellikle saldirgan el degistirme islemleri icin iyi
birer hedef olustururlar.

Bunun yani swra kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket eden yoneticiler,
hissedarlar ve bor¢ verenler acisindan yararli olabilecek el degistirme olanaklarini
ortadan kaldirmak icin asagida siralandigi gibi hareket edebilirler (Turaboglu, 2002, s.
43):

e Altin parasiitler olarak adlandirilan ve herhangi bir el degistirme sonucu
islerini kaybettiklerinde biiyiik tutarlarda ifade edilen tazminatlar almalarini
saglayan anlagsmalar yapilmas1 yoniinde hissedarlar1 zorlayabilirler.

e Zehir haplan olarak adlandirilan ve el degistirme durumunda devreye girecek
bliyiik tutarli bor¢ geri Odemeleri gibi devralim maliyetlerini artirict
uygulamalara giderek, firmay1 taliplerine cazip gostermemeye ¢alisabilirler.

e Firmay1 kontrol etmek amaciyla, oy cokluguna sahip olmalarim saglayacak
siiflandirilmis hisse senetleri ¢ikararak veya hisse senedi sahiplerinin
kendilerine verdigi vekéletle kendi lehlerine oy kullanarak, olasi bir el
degistirmeyi engelleyebilirler.

® Yoneticiler yonetimce satin alma olarak adlandirilan islem 6ncesinde, bazi
bilgileri piyasadan saklayabilirler. Bu durumda yoneticiler, hissedarlarin
zararina olacak bi¢cimde firma hisse senetlerinin degerini kasitli olarak

diisiirerek, firmay1 daha diisiik bir maliyetle ele ge¢irmis olurlar.
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2.3.1.6 Tiinelleme/Hortumlama

Johnson, La Porta, Silanes ve Shleifer “Tunnelling” bashgini1 tasiyan
calismalarinda, kontrol eden pay sahiplerinin (genellikle firma tepe yoneticileri)
firmanin varliklarin1 ve karlarimi kendi yararlarma firma disina ¢ikardiklarim
belirtmislerdir.

Tiinelleme (hortumlama) iki bicimde ortaya ¢ikmaktadir (Johnson ve digerleri,
2000, s. 3):

e Kontrol eden pay sahibi sirketin kaynaklarini kendi-yararina (self-dealing)
islemlerle firmadan kendi ¢ikart icin transfer edebilir. Boylesi islemler siradan
hirsizlik ve dolandiricilik biciminde olabilir. Hirsizlik ve dolandiricilik
diinyanin her tarafinda yasalara aykir1 olmakla birlikte ¢cogunlukla ya ortaya
cikarilamamakta ya da cezalandirilamamaktadir. Diger yandan varlik satiglari,
kontrol eden pay sahibinin c¢ikarlarim1 kollayan transfer fiyatlamasi ile yapilan
sozlesmeler, yoneticilere asir1 iicret ve ddemeler, sirket varliklarinin teminat
verildigi kredi garantileri, sirketin olanaklarina el koyma ve benzerleri de
tiilnellemenin aldig1 bigimlerdir.

e Kontrol eden pay sahipleri; sulandirict pay ihraglarlﬁ, azinliklarin riichan
haklarim1 dondurma, icerden 6grenenlerin ticareti (insider trading), devralmalar
veya baska finansal islemler gibi azinliktaki pay sahiplerinin haklarim
zedeleyici islemlerle herhangi bir varlik koymaksizin sirketteki payim

artirabilir.

2.3.2 Hissedarlardan Kaynaklanan Vekilet Problemleri

Hisse senedi sahiplerinin, gerek yoneticiler gerekse de bor¢ verenlerin zararina

olacak bigimde sebep olduklar1 problemler dort baslik altinda toplanabilir.

® [sletmenin hisse senetlerinin fiyatlar arttiginda hisse senetlerine olan talep azalmakta, dolayisiyla hisse
senedinin fiyat artig1 yavaglamakta veya durmaktadir. Isletmeler bunu engellemek i¢in hisse senetlerinin
sayisini artirarak hisse senetlerinin fiyatini diisiiriirler. Bu uygulamaya hisse senedinin sulandiriimasi
denir.
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2.3.2.1 Firmanin Zararma Olacak Bicimde Kar Pay1 Odemesi

Tahvil sahipleri; yatinmda bulunduklar1 tahvilleri, firmanin mevcut temettii
politikasin1 siirdiirecegi diisiincesiyle fiyatlandirdiklarindan, yatirim kisitlamalarn ve
yeni bor¢ ihraciyla karsilanan kar payr édemelerindeki artig, tahvil degerini diisiiriir.
Bunun yaninda; hisse senedi bicimindeki kar payr odemeleri, firmaya ayr bir islem

maliyeti ylikleyecektir.

2.3.2.2 Haklari Simirlandirilmasi

Eger yoneticilerin yetkileri ve haklar1 (maas ve imtiyazlar) sinirlandirilirsa,
kendilerinden beklenen performansi gostermeyebilirler. Bunun yaninda, ayn1 veya daha
yiikksek faiz oranmini igeren ek bor¢ ihracinda bulunulmayacagi beklentisiyle tahvil
fiyatlamas1 yapilmissa, yeni bir bor¢ cikariminda tahvil sahiplerinin haklarinin

derecesini belirleyen tahvil degeri diisecektir.

2.3.2.3 Varlik Degisimi Problemi

Yiiksek getirili projelerden elde edilecek kazanglarin, tahvil sahipleri ve
yoneticiler tarafindan paylasilacagimi diisiinen hissedarlar, firma varliklarini yiiksek
risk-yiiksek getirili yatinmlar yerine diisiik risk-diisiik getirili yatirimlara kaydirirlar

(Jensen ve Smith, 1985, s. 22).

2.3.2.4 Karh Yatirim Firsatlarindan Yararlanilmamasi

Hissedarlar, karl1 yatiim firsatlarini temsil eden pozitif net bugiinkii degeri’
yiiksek projeleri reddedebilir veya bu projelerin finansmani i¢in gereken yeni sermaye
ihracina onay vermeyebilirler. Bunun nedeni; projenin getirecegi nakit akislarinin, borg

geri 0demesi olarak tahvil sahiplerine veya kir payr ddemesi olarak sermaye ihraci

7 Net Bugiinkii Deger (NBD), projenin gelecekte saglayacagi beklenen nakit akiglarinin bugiine
indirgenerek, elde edilen tutardan ilk yatirim harcamalarinin ¢ikarilmasini ifade eder.
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cercevesinde firmaya ortak olan yeni hisse senedi sahiplerine transfer edilmesinin, kendi

getirilerini azaltacagini diisiinmelerinden kaynaklanmaktadir.

2.3.3 Bor¢ Verenlerden Kaynaklanan Vekéalet Problemleri

Firma ¢ikar gruplarindan bor¢ verenlerin kendi ¢ikarlarin1 gozetmeleri sonucu

ortaya cikan sorunlar asagidaki gibi siralanabilir:

2.3.3.1 Haklari Simirlandirilmasi

Borg verenlerin firma ile yaptiklar1 bor¢ sdzlesmelerinde; yoneticilerin maag ve
imtiyazlarinin azaltilmasi, kiar payr odenmemesi veya sinirlandirilmasi ve pozitif
getiriye sahip bazi yatinmlara gidilmemesi yoniinde hiikiimler koydurarak bunlarin
yerine getirilip getirilmedigini izlemeleri, yonetici ve hissedarlarin getirilerinin negatif

yonde etkilenmesine yol agmaktadir.

2.3.3.2 Karh Yatirim Firsatlarindan Yararlanilmamasi

Borg¢ anlagmalarina koyduklari, belirli projelerin kabulii veya yeni bor¢lanmalara
gidilmemesi gibi kosullarla firmaya kaynak aktariminda bulunan bor¢ verenlerin bu
davraniglari, net bugiinkii degeri pozitif olan projelere yatirim yapilamamasiyla
sonuglanabilir.

2.3.3.3 Kisa Vadeli Yatirnmlara Yonelme Problemi

Bor¢lanma, yoneticileri uzun vadeli karli yatirnm projelerine girmektense daha
cabuk ddeme bekledikleri kisa vadeli diisiik net bugiinkii degerli projelere girmeye
yoneltir. Yoneticiler, bu sayede vadesi yakin olan borg yiikiimliiliiklerini kisa zamanda

odeyebilirler.
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2.3.3.4 Firmamin Tasfiye Edilmesi

Firmanin bor¢larim1 6deyemez duruma gelmesi sonucu, firma ile borglarin

ertelenmesi veya kompozisyonunun degistirilmesine iliskin olarak anlagsmaya

varamayan bor¢ verenler, firmanin varliklarmin satilarak alacaklarini tahsil etmek

isteyebilirler. Firmanin tasfiyesi olarak adlandirilan bu durumda, firmanin varliklarn

satilarak, elde edilen gelirle (Turaboglu, 2002, s. 46);

Mahkeme ve avukat masraflar1 6denir,

Calisanlara 6denmemis maaslari goz Oniine aliarak, belirli tutarlarla
sinirlandirilmig 6demelerde bulunulur,

Miisterilerin mal ve hizmet satin almak amaciyla firmaya verdikleri depozitolar
geri Odenir,

Devlet ve diger kamu kuruluslarina vergi ve prim borg¢lar1 6denir,

Giivenceli tahvil sahiplerine, tahakkuk etmis anapara ve faiz ©demesinde
bulunulur,

Giivencesiz tahvil sahiplerine, tahakkuk etmis anapara ve faizleri ddenir,

Eger bu ddemeler sonucu varlik satisiyla elde edilen fondan arta kalan olursa,
ilk olarak oncelikli hisse senedi sahiplerine, daha sonra ise adi hisse senedi

sahiplerine 6deme yapilarak firmanin hukuki varligi sona erdirilir.
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Tablo 4: Kaynaklandiklar1 Cikar Gruplarina Gore Vekilet Problemleri

Vekalet
Problemleri

Yoneticilerden
Kaynaklanan

Hissedarlardan
Kaynaklanan

Bor¢ Verenlerden
Kaynaklanan

Aldatma

v

Karli Yatirim
Firsatlarindan
Yararlanilmamasi

v

Varlik Degisimi
Problemi

Finansman
Kaynaklarinin
Seciminde Yanlig
Tercihlerde
Bulunulmasi

Firma El
Degistirmelerinde
Vekalet Verenlerin
Zararina Hareket
Edilmesi

Tiinelleme/Hortumlama

Firmanin Zararina
Olacak Bi¢imde Kér
Pay1 Odemesi

Haklarin
Sinirlandirilmasi

Kisa Vadeli Yatirimlara
Yonelme Problemi

Firmanin Tasfiye
Edilmesi

2.3.4 Vekalet Problemlerini Azaltan Mekanizmalar

Yoneticilerden kaynaklanan vekalet problemlerinin giderilmesi i¢in, disaridan

atanmis bagimsiz yonetim kurulu, farkli kisilerden olusan yonetim kurulu baskanm /

genel miidiir, yonetimin denetimi ve farkli motivasyon yontemleri kullanilabilir.

Fama ve Jensen (1983a, s. 306)’e gore sermaye sahipliginin aile bireylerinde

yogunlagsmasi, vekédlet problemlerinin azaltilmasinda etkilidir.

Ciinkii aralarinda

akrabalik iligkisi olan vekalet veren ve vekiller, yonetim ve kontrol kararlarinda ayrim

olmadan vekalet problemlerinin kontrol edilmesine imkan saglayacaktir. Ayrica, vekalet

verenler ile baglantili olan vekillerin izlenmesi ve disipline edilmesi daha kolay

olacaktir.
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Vekalet iliskileri; yalan sdylenmemesi, digerlerine zarar verecek davranislardan
kacimilmasi ve bireysel Ozerklige saygi gosterilmesi gibi cesitli ahlak prensiplerini
icermelidir. Bu prensiplere uyuldugu takdirde, vekil ve vekalet veren arasindaki
ekonomik anlagmalar daha verimli olacaktir (Shankman, 1999, s. 330).

Ahlaki tehlike sorununun c¢oziimii, izleme ve kontrol mekanizmalarinin
igletilmesinden gecmekle birlikte, bunun gerceklesebilmesi i¢in birtakim on kosullara
baghdir. Sozii edilen On kosullar; hisse senedi sahiplerinin izleme ve kontrol
faaliyetlerinde bulunmasi i¢in yeterli motivasyona sahip olmalarinin yani sira,
anlagsmalarla taninan hak ve araglarca da desteklenmeleri ile yerine getirilebilir.
Herhangi bir agirlikli hisse senedi sahibinin vekili denetlemeye istekli olabilmesi icin,
bunu yapmakla elde edecegi kazancin, yapmadigr durumda karsilasacagi kayiptan daha

fazla olmasi gerekir.

2.3.4.1 Yoneticiler ve Hissedarlar Arasindaki Vekalet Problemlerini Azaltan

Mekanizmalar

Vekalet problemleri, vekalet verenlerin vekilleri dogru olarak incelemesi
durumunda azaltilabilir. Vekalet veren bunu iki sekilde yapabilir:
e Vekilin istenilen uygunlukta ve belirlenen saat kadar calisma yapmasini
saglamak iizere vekilin iscilik girdilerini dlcerek gézlemlemek,
e Vekilin faaliyetlerini yaratmis oldugu ciktilara bakarak dolaysiz olarak

gozlemek.

Yoneticileri, hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda motive etmek i¢in kullanilan
bazi mekanizmalar sunlardir:
1)Yoneticilik Bedeli Anlagsmalari: Yetenekli yoneticileri firmaya ¢ekmek ve elde
tutabilmek, yoneticilerin faaliyetlerini hisse senedi fiyati maksimizasyonu amaci giiden
hissedarlarin istekleri dogrultusunda sekillendirmek amaciyla verilmektedir. Yoneticilik
bedeli anlagsmalar ii¢ boliimden olusur:
-Yoneticinin yagamsal harcamalarini karsilamak icin verilen maas,

-Sirketin karlhilik durumuna goére yilsonunda verilen ikramiyeler,
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-Sirketin  performansina dayanarak yoneticileri Odiillendirmek {izere verilen
performansa dayali hisse senetleri veya yoneticiye belirli zamanda belirli fiyattan hisse
alma hakki taniyan y6netici hissesi opsiyonlari.

Yonetim yapilart zayif olan firmalarda, vekalet problemleri daha fazla
goriilmekte ve buna olarak firma performansi da diisilk olmaktadir. Ayrica bu tip
firmalarda yoneticilerin daha fazla yoneticilik bedeli aldiklar1 goriilmektedir (Core,
Holthausen ve Larcker, 1999, s. 371).

Yoneticiler kisisel c¢ikarlarinin etkisinde kalarak, firmalarimin optimal
biiyiikliikten de ote bir sekilde biiyiimesine neden olabilirler. Ciinkii biiyiime,
yoneticilerin kontrolleri altindaki kaynaklari ¢ogaltir ve bu da giiglerini arttirir. Ayrica
satiglarin bilylimesi, yonetici bedelleri ile pozitif bir iliskiye sahiptir ve yoneticilerin
refah seviyelerini artirir (Jensen, 1986, s. 1).
2)Hissedarlar tarafindan direkt miidahale: Giiniimiizde sirket hisselerinin yiiksek bir
yiizdesine yatirnm fonlar1, sigorta sirketleri gibi kurumsal yatirimecilar sahiptir. Bu
kurumsal yatirimcilar firma yonetimine miidahale edebilirler, 6neride bulunabilirler
veya yonetimin kars1 ¢iktigr bir teklif olsa bile bu teklifi yillik hissedarlar toplantisinda
oylamaya sunabilirler. Kurumsal yatirimcilarin gézlemlerini artirmasi, yoneticiyi karh
yatinm projelerini bulmaya ve sirket yararina daha akillica davranmaya itecektir.
Gecmiste kurumsal yatirnmcilar sadece zayif performans gosteren portfoylerini piyasaya
gore diizenlemekten ileri gidemezken, giiniimiizde yoneticileri direkt olarak
etkileyebilecek diizeye erigsmislerdir.
3)isten atilma tehlikesi: Yonetimin oy mekanizmasi iizerindeki kontroliiniin fazla
olmasi ve kiiciik hissedarlarin yoneticiyi isinden atacak kadar oy toplayamamasi, firma
yoneticilerinin hissedarlar tarafindan isten atilmasini zorlastirmakta ise de, giiniimiizde
firmanin kotii performansindan dolay1 sirket yoneticilerinin hissedarlar tarafindan isten
atildig1 goriilmektedir. Ornegin, American Express, Goodyear, GM, Kodak, IBM gibi
biiyiik sirketlerde, yoneticiler diisilk performans sergilemeleri neticesinde hissedarlar
tarafindan yonetimden uzaklastirilmistir.
4)Sirketin Ele Gecirilme Tehlikesi: Bir firmanin hisse senetlerinin degeri,
yoneticilerin diisiik performansi nedeniyle diisebilir ve bu sirada firmanin hisse

senetlerine yoOnelik diismanca alimlar olusabilir. Eger bir firma, diigman alimlarina
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maruz kalarak ele gecirilirse, firma yoneticileri genellikle isten atilirlar veya islerine
devam etseler bile statii ya da otorite kaybi1 s6z konusudur. Yani bir yonetici isini
korumak istiyorsa, firmanin hisse senetlerinin degerini maksimize etmeli ve sirketin ele

gecirilmesine izin vermemelidir.

2.3.4.2 Yoneticiler ve Bor¢ Verenler Arasindaki Vekilet Problemlerini Azaltan

Mekanizmalar

Yoneticileri bor¢ almaya tesvik eden faktorlerin ve bor¢ verenlerle aralarindaki
vekalet problemlerinin azaltilmasinin yollar1 asagidaki gibi siralanabilir (Biiylikkara,
2002, s. 22):
1)Koruyucu sozlesmeler: Ek bor¢c alinmasimin engellenmesi, sirket kontroliiniin
degismemesi, temettii dagitilmasi, varliklarin satisi, miilklerin korunmasi, sigorta
saglanmasi gibi kisitlar konulmasina dair sozlesmelerdir.
2)Bankalardan bor¢ alma: Bankalarin, verdigi borclar1i daha iyi gozlemleyerek
firmalarin daha uygun yatinm kararlar1 almasin1 ve koruyucu sozlesmelerin daha iyi
uygulanmasim sagladigi diisiiniilmektedir.
3)Kisa vadeli bor¢larin uzun vadelilere gore kullanilmasi: Firma yonetiminin almig
oldugu yatinm kararlar1 sonucu kisa vadeli borcun degerinde olusacak dalgalanma,
uzun vadeli borcun degerinde olusacak dalgalanmadan daha azdir. Hissedarlar ve
yoneticiler arasinda olusacak problemler uzun vadede daha kétii sonuglara yol agabilir.
4)Hisse senediyle degistirilebilir tahvil kullanilmasi: Hisse senediyle degistirilebilir
tahviller, hissedarlarin tahvillerini direkt tahvil olarak kullanmasmi veya hisse
senetleriyle degistirilmesini saglayan bir opsiyon niteligi tasirlar. Firmanin hisse
senetlerinin degeri arttik¢a, tahvillerin degerindeki diisiis bu artisla karsilanabilir. Bu tip
tahvilleri elinde bulunduran yoneticilerin, yiliksek riskli projelere girmesine gerek
kalmadig1 gibi yatinmcilara borcun maliyetini aktarmalarina gerek kalmaz; ciinkii
istedikleri zaman tahvillerini hisse senedine ¢evirerek kazang saglayabilirler.
5)Yoneticilik bedeli anlasmalari: Firmalar, yoneticilerine hem hissedarlarin hem de
bor¢ verenlerin c¢ikarlarim1i maksimize etmelerini saglayacak oranda, yoneticilik

bedelleri vermelidirler.
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2.4 VEKALET MALIYETLERI

Daha once de ifade edildigi gibi; modern firmalarda, yetki veren (hisse senedi
sahibi) karar verme yetkisini vekile (yOnetici) devreder. Buna gore; yetki veren
(bireysel deger maksimizasyonunu ama¢ edinen) ve vekil (kendi ¢ikarin1 6n planda
tutan) arasindaki ¢ikar farkliliklar1 vekalet problemlerinin dogusuna zemin hazirlar. S6z
konusu problemler; izleyici, garanti verici-tazmin edici ve giidiileyici diizenlemeler
yapilarak azaltilabilir. i¢csel ve digsal kaynakli olabilen bu diizenlemeler sonrasinda,
izleme ve garanti verici/tazmin edici anlagsma maliyetleri ile s6z konusu maliyetlere
katlanilmakla birlikte firma degerinde meydana gelen azalistan kaynaklanan énlemeyen
kayiplarin toplami vekéalet maliyetlerini olusturur.

Yoneticilerin, kisisel ¢ikarlar1 dogrultusunda yaptiklart harcamalar, firma
degerini azaltarak optimal ve etkin olmayan bir duruma yol agmakta; yoneticiler ile
hissedarlar ve bor¢ verenler arasinda catismalara neden olmakta ve bunun sonucunda
vekalet maliyetleri dogmaktadir. Sermaye sahipligi ile kontrol ayrimi oldugu siirece bir
vekédlet maliyeti her zaman olacaktir ve hissedarlar ile bor¢ verenler, bu maliyetlere
fayda sagladiklar takdirde katlanacaklardir.

Jensen ve Meckling (1976, s. 308) vekalet maliyetlerini; vekalet veren tarafindan
katlanilan izleme maliyetleri (the monitoring expenditures by the principal), vekil
tarafindan yiiklenilen tazmin edici/garanti saglayic1 anlasma maliyetleri (the bonding
expenditures by the agent) ve hem vekalet veren hem de vekil tarafindan iistlenilen

artik/onlenemeyen kayip (the residual loss) biciminde siniflandirmislardir.

2.4.1 izleme Maliyetleri

[zleme maliyetleri; vekalet verenin, vekilin davraniglarini 6lcmek, gézlemlemek
ve kontrol etmek amaciyla katlandig1 giderlerdir. Bu maliyetler; denetim maliyetleri,
yoneticilik bedeli sozlesmeleri ve yoneticilerin isten atilma maliyetlerini de igerebilir

(McColgan, 2001, s. 5).
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Yoneticilerin asir derecede imtiyaz kullanmalarini iceren ahlaki tehlikeye karsi,
yoneticilerin izlenmesi yontemi, hissedarlar tarafindan kendilerini koruma amaciyla

kullanilabilir.

Sekil 4: Yoneticilerin Izlenmesi

Hissedarlarin Yénetim
beklentileri kuruluna
dogrultusunda <— < <
. rapor
Hissedarlar Yénetim Yoneticiler
Kurulu 5 4
Segim Maas karsilig
L » — — gorevlendirme
ve izleme

Kaynak: Turaboglu, (2002, s. 49)

Yoneticilerin izlenmesindeki en temel uygulama, yoneticilerce performanslarini
gosteren raporlar hazirlanmasidir. Hem hissedarlarin (¢ogunlukla finansal nitelikte olan
bu raporlar1 degerlendirecek teknik bilgiden yoksun olmalari nedeniyle) denetgiler
gorevlendirmeleri hem de yoneticilerin bu tip raporlar1 hazirlamak i¢in harcadiklar
zaman izleme maliyeti olusturur. Boyle bir izleme faaliyeti sonucu ortaya ¢ikan izleme
maliyetleri, bor¢ verenler icin de s6z konusudur. Ozellikle banka ve sigorta kuruluslari,
firmanin faaliyetlerini izlemekle gorevli elemanlar istihdam ederler ve bu da bir izleme
maliyeti olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yoneticinin kendi ¢ikar1 dogrultusunda parasal getiri saglamayan harcamalar
yapmasini kisitlamak icin, diger hissedarlarin yonetici iizerindeki gozlem ve
kontrollerini artirmalari, vekélet maliyetinin bir unsuru olan izleme maliyetini de
artiracaktir. Denetim, kontrol sistemlerinin artirilmasi, biitce kisitlamalart ve tegvik prim
sistemleri olusturulmasi, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki vekélet catismalarini

azaltarak firma degerini artiracaktir.
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Sekil 5: izleme, Maas ve Tesvik Sistemi

| > Izleme v
Vekalet Veren Vekil
(Hissedarlar) (Yonetici)
l » Maas+Tesvik 4
Yetersiz Yeterli
Cikar Cikarlarin
Catismasi Ayn1 Olmasi

/

~.

Yoneticinin kendi Yoneticinin ¢ikar gruplarinin
fayda fonksiyonunu fayda fonksiyonunu

maksimize etmesi maksimize etmesi

v v

Firma degeri
azalir

Firma degeri
artar

Kaynak: Activeline, (2004, s. 5)

Firmanin menkul kiymet piyasalarina agilmasi bir izleme yontemi olarak ele
almabilir. Menkul kiymet piyasalarinda yer alan firmalar, piyasadaki rekabet ile
disipline edilecegi ve biitiin yatirnmcilarca izleneceginden, firmanin piyasa degeri
ozellikle yoneticiler acisindan iyi bir gosterge olacaktir (Easterbrook, 1984, s. 654).

Menkul kiymet piyasalarina girilmesi; kiar payr Odemelerinin beraberinde
getirdigi vergi ve menkul kiymet ihra¢ maliyetlerini iceren islem maliyetleri ile
giivenilirligi saglamak icin hesaplarin bir iicret karsiliginda denetim firmalarinca
incelenmesinden ortaya cikan izleme maliyetlerine neden olmaktadir. Ancak kurumsal
yatirnmcilar ve yatirim danismanligl yapan firmalarin piyasa icin bilgi liretecek bicimde
sosyal bir sorumluluk iistlenmesi, izleme maliyetlerini azaltan bir etki yaratacaktir.

Yonetim, tesvik, degerleme ve finansal uygulamalar konusunda danigsmanlik
hizmeti veren Stern Stewart & Co. Sirketi’nin gelistirdi§i EVA (Economic Value

Added) kavrami; yaratilan degerin muhasebe karindan firmanin sermaye maliyetinin
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cikarilmasi ile bulunmasini ve yoneticinin performansinin bulunan degerle Slciilmesini
ifade etmektedir. Bu tarz bir 6l¢iim, yoneticinin kullandig1 sermayeye karsilik, yarattigi
katma deger anlamina gelmektedir. Bu yaklasim, firma yoOneticisini salt kar1 artirmak
yerine, daha az sermaye kullanarak kar artirmaya tesvik etmektedir. Aym yaklasimin
piyasalara gore uygulanmasi ise MVA (Market Value Added) ile yapilmaktadir. Sirket
piyasa degerinden kullanilan sermayenin cikarilmasi ile bulunan MVA, kullandigi
sermayeye karsilik, yoneticinin performansimin yatirimecilar tarafindan algilanma
seviyesini gostermektedir. Yonetici performansinin dogru oOl¢iilebilmesi ile dogru
tesvikin verilebilmesi, vekalet maliyetlerinin azaltilabilmesinin temel formiillerinden
birini olusturmaktadir. Bu agidan gerek EVA gerekse MVA, yeni ve daha iyi dl¢iim
araclar1 olarak goziikmektedir. Yaratilan katma deger agisindan kullanilan sermayeye
gore ayarlanan kér1 ve piyasa degerini esas alan bu dl¢iimde, sirketin gercek karim
gosteren EVA, sirketin alt boliimlerindeki yoneticileri; MVA ise sirketin en tepe
yoneticilerini degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir. Sirketin gelecekte yaratacag biitiin
karlarin sermayeye maliyetine gore ayarlanmasindan sonra, sermaye maliyetine gore
ayarlanan piyasa degeri olan MVA, simdiki deger olan EVA’dan ne kadar fazlaysa,
yatinmcilarin sirketin kar elde etmesine yonelik beklentilerinin de o kadar yiiksek

oldugu ortaya ¢cikmaktadir (Activeline, 2004, s. 4).

2.4.2 Tazmin Edici/Garanti Saglayic1 Anlasma Maliyetleri

Vekillerce yetki verenlere, yetki verenlerin zararma hareket edilmeyecegi;
edildiginde, ortaya cikacak zararin tazminine yonelik, sozlesmelerle somutlagtirilan
giivenceler verilmesinden kaynaklanan maliyetlerdir.

Yonetici gorevini kotiilye kullanmayacagina ve mali tablolarin denetimden
gecirtecegine dair sozlesme imzalayarak tazmin edici anlagsma maliyeti yiiklenir. Bu
maliyeti yiiklenen yoneticinin daha dikkatli davranarak firma degerini artirmaya
calisacagi ve yetki verenlerin yoneticileri daha az izleme geregi duyacaklan

sOylenebilir.
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Yoneticinin, isten ayrilmayacagim (firma el degistirmesi vb. durumlarda) veya
ayrildigr takdirde ortaya c¢ikabilecek zararlan {iistlenecegini belirtmesi tazmin edici bir
anlagsma maliyetine 6rnek gosterilebilir (Peterson, 1994, s. 21).

Bor¢ verenlerle iliskilerinde vekil konumunda olan yonetici ve hisse senedi
sahiplerinin, baz1 kisitlamalara gitmeyi kabul ettikleri bor¢ anlagsmalar1 da s6z konusu
maliyetler icerisinde ele alinir. Bor¢ verenlerin korunmasi acisindan; yoneticilerin
bor¢lanmayla ilgili kararlarini kisitlayict kér payr dagitimi, gelecekte bor¢ alinmamasi,
calisma sermayesinin muhafaza edilmesi gibi yoneticilerin riskli projelere girmesini

engelleyen kararlar alinabilir.

2.4.3 Artik/Onlenemeyen Kayip

Izleme ve tazmin edici/garanti saglayici anlasma maliyetlerine katlanilmasina
ragmen YyoOneticilerin ve hissedarlarin c¢ikarlari, tam olarak ortak bir noktada
birlesmeyebilir. Bu nedenle, ¢ikar catismalarindan kaynaklanan vekélet kayiplarinin
varligindan s6z edebilir. S6z konusu vekalet kayiplar, artik/Gnlenemeyen kayip olarak
bilinmektedir (McColgan, 2001, s. 7).

Vekalet problemlerinin azaltilmasi i¢in belirli bir maliyete katlanilmakta, fakat
cogu zaman s6z konusu problemler tam olarak ortadan kaldirilamamaktadir. Bu
durumda; firma hem vekalet problemlerini ortadan kaldirmak icin gerekli faaliyetlerde
bulunmanin getirdigi maliyetleri yiiklenmekte, hem de bu maliyetlere katlanmak
pahasina, ortadan kaldiramadig1 birtakim ek maliyetlerle karsilagmaktadir.

Firma c¢ikar gruplarinin onceliklerinin siraya konulamamasinin ve optimal dahi
olsa secilen projelerin uygun bi¢imde yiiriitilememesinin, firmaya yiikledigi alternatif
maliyetler onlenemeyen kayip olarak tanimlanmaktadir (Peterson, 1994, s. 21).

Onlenemeyen kayip; vekalet iliskisinde vekil ile vekélet verenin ¢ikarlarinin
ayrilmast ve vekillerin vekalet verenlerin zenginligini maksimize eden kararlar
almaktan kacinmasi sonucu olusan refah kaybimin parasal degeri olarak da ifade

edilebilir.
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Yoneticiler, diisiik riskli projelere girmeyi taahhiit ederek kreditorlerden borg
alir ve aldig1 borcu daha yiiksek riskli ve getirili projelere yatirirlarsa, bu durumu fark
edemeyen kreditorlerden kendilerine refah transferi saglamis olurlar. Yiiksek riskli
projelere girilerek, beklenen getirinin elde edilememesi durumunda ise, aradaki fark
kadar refah kaybi1 olacaktir ve bu kayip da Onlenemeyen kayip olarak

adlandirilmaktadir.

2.4.4 Vekilet Maliyetlerinin Sermaye Yapisna (Optimal Bor¢ / Oz Sermaye

Oranina) Etkileri

Vekalet maliyetlerini kontrol altina almak icin yoneticiler, bor¢lanma ve 6z
sermayeyle finansman arasindaki uygun birlesimi olusturmayi, uygun temettii
politikasin1 ve kendileri tarafindan elde tutulacak hisse senedi sayisini belirlemeye
calisirlar. Firma yoneticilerinin sermaye yapisi ile ilgili verecekleri kararlarin vekalet
problemleri ve buna bagli olarak vekalet maliyetleri tizerinde 6nemli rol oynadigi birgok
arastirmact tarafindan savunulmus ve ampirik bulgularla desteklenmistir. Sermaye
yapisi se¢iminin vekalet maliyetlerini hafifletmeye yardimci olacagina dair finans
literatiiriinde goriis birligi vardir.

Jensen ve Meckling (1976, s. 312, 333) firmanin ¢ikar gruplari arasindaki
vekalet problemlerinden kaynaklanan maliyetleri iki ana baglik altinda incelemislerdir.
Bunlardan birincisi 6zsermayenin vekalet maliyeti (agency cost of equity), digeri ise
borcun vekalet maliyeti (agency cost of debt) olarak adlandirilimaktadir. Ozsermayenin
vekalet maliyeti, yoneticiler ve hissedarlarin faydalarini maksimize etme konusunda
farkli davranmalarn sonucunda meydana gelmektedir. Hissedarlar ile ydneticiler
arasinda meydana gelen c¢ikar catismalarinin en 6nemli sebebinin yoneticinin firmada
sahip oldugu payin azalmasindan kaynaklandigi belirtilmistir. Yoneticinin firmadaki
sahipligi azaldig1 takdirde, riskli ve kérli projeler iiretme konusunda harcayacagi
performans azalacaktir. Borcun vekalet maliyetini ise, diger kosullar sabitken hisse
senedi sahipleri ve tahvil sahipleri arasindaki ¢ikar catismalari olusturmaktadir. Bu ¢ikar

catigmalari, sirket sermayesindeki arzulanan bor¢clanma miktarin1 etkilemektedir.
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Finansal kaldira¢® orani arttika, gruplar arasinda catisma ve buna bagh olarak
maliyetler de artmaktadir.

Jensen ve Meckling (1976, s. 344) yoneticiler tarafindan sahip olunan i¢ sermaye
(S;), yonetim disinda kisilerin sahip oldugu dis sermaye (S,) ve bor¢larin (B) toplami
olarak ifade ettikleri firmanin piyasa degerinin (V) optimal bir diizeyi olup olmadigim
vekalet maliyetlerine baglayarak agiklamaya calismiglardir.

Aso(E) : D1s sermaye ile iligkilendirilen vekélet maliyeti
Ag(E) : Borcun vekélet maliyeti

A7 (E)= Aso(E) + Ag(E) : Toplam vekélet maliyeti

B +(S,) : D1s finansmanin toplam miktari
E*=S,/(B+S,) : D1s sermayenin toplam dig finansman i¢indeki pay1
Ar(E*) : D1s finansmanin optimal oraninda olusan minimum toplam

vekalet maliyeti

Sekil 6: Vekalet Teorisi Cercevesinde Optimal Sermaye Yapisi

Vekalet maliyetleri
Ar(E)=Ag(E) + Ap(E)

AT(E*) ———————————————— =

0 E*=S,/ (B +3S,) 1.0 E (Dis Finansman)

Kaynak: Jensen ve Meckling, (1976, s. 344)

® Finans literatiiriinde yabanci kaynak kullanmanin, kar veya zarar iizerine olan etkisi finansal kaldirag
olarak ifade edilir. Isletmenin toplam varliklar iizerinden karlihg, yabanci kaynagin maliyetinden
biiyiikse, finansal kaldira¢ olumlu, kiiciikse olumsuz ¢alisir. (Toplam Borglar / Toplam Aktifler olarak
oranlanabilir)
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Di1s sermaye olmamasi ve yoneticilerin %100 sermaye sahibi olmas1 durumunda,
diger hissedarlarin ¢ikarlarinin suiistimal edilmesi gibi bir olasilik yoktur ve vekalet
maliyeti sifirdir. D1g sermaye arttik¢a, dig sermaye ile iliskilendirilen vekalet maliyeti
As, (E) artacaktir. Bor¢lanma ile iliskilendirilen vekalet maliyetleri Az (E), borcun
yarattig1 refah kayiplari, yoneticilerin borclanarak riskli projelere girismesi ve sermaye
paylarim artirarak kendilerine refah transferi saglamasi nedeniyle, bor¢ verenlerin
gozlemlerinin artmasi sonucu olusur. Bu maliyetler, dis sermayenin tamamen borg
olmasi durumunda maksimum noktadadir (S, =E=0). Bor¢ miktar sifira yaklasirken, E
noktas1 1’e yaklasacaktir ve yoneticinin bor¢ verenlerden kendisine refah transferi
yapma istegi ve dolayisiyla vekalet maliyeti iki nedenle azalacaktir: (1) Bor¢ miktari
diistiikce, bor¢ verenlerden kendisine yapacagi refah transferi de zorlasacaktir, (2)
Yonetim disinda kisilerin sahip oldugu dis sermaye (S,) artmaya baslayacagi igin
yoneticinin toplam sermaye icgindeki pay1 [(S; / (S, + S;)] diisecektir. Toplam dig
sermaye ve borc¢la finansman toplaminin toplam vekéalet maliyetlerini A7(E) minimum
yaptig1 anda optimal bor¢-6z sermaye oranina ulasilacaktir (Jensen ve Meckling, 1976,

5. 345).

Ang, Cole ve Lin (2000, s. 81, 82), Jensen ve Meckling (1976)’in yaptiklar
calismaya dayanarak, 1708 sirket {izerinde sermaye sahipliginin vekélet maliyetlerine
etkisini incelemislerdir. Jensen ve Meckling’in sifir vekalet maliyeti olarak
nitelendirdikleri yoneticinin %100 sermaye sahibi oldugu firmalar ile %100’den daha az
sermayeye sahip oldugu firmalar1 karsilagtirmiglardir. Vekalet maliyeti iki sekilde
Olciilmiistiir; (1) Gider orani: Bir firmanin belirli bir sermaye sahipliginde gider oranlar
ile sifir vekalet maliyeti olmas1 durumundaki gider oranlarinin karsilastirilarak, birinci
durumdaki varliklariyla ¢arpilmasi sonucu bulunan degerdir. Vekélet maliyeti arttikca
bu oran biiyiiyecektir. (2) Varlik kullanim orani: Satislarin toplam varliklara
boliinmesiyle elde edilen bu oran, yoneticilerin varliklar1 ne derecede etkin kullandigini
gostermektedir. Vekalet maliyeti arttik¢a, varlik kullanim oram kiiciilecektir. Arastirma
sonuclar1 agagidaki gibidir:

e Sermaye sahibi olmayan yoneticilerin atanmasinin vekalet maliyetini artirdigi

bulunmustur. Ciinkii %100 sermaye sahipligi olan firmalarda bile yonetimin bir
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baska kisiye devredilmesi durumunda, firma sahibi kisilerin uygun zaman veya
yetenege sahip olmamasi gibi nedenlerden oOtiirii, sermaye sahibi olmayan
yoneticinin davraniglarim gozlemleyemedigi goriilmektedir.

® Yoneticinin sermaye payi arttikca vekalet maliyetleri azalacaktir.

® Yonetici olmayan hissedarlarin sayis1 arttikca vekalet maliyetleri artacaktir.
Ciinkii vekalet maliyetleri yoneticilerin ¢ikarlar ile hissedarlarin ¢ikarlarinin
farklilagmasi sonucu ortaya c¢ikar ve yonetici olmayan hissedar sayisi arttikca
izleme maliyetlerinin artacag diisiiniilmustiir.

e Hissedarlarin  yOneticileri gbzlemlemesine biitiinleyicilik  kazandirdig:
diisiiniilen  bankalarin ~ gbzlemlerinin  artmasi  vekalet  maliyetlerini

azaltmaktadir.

2.4.5 Vekalet Maliyetlerinin Azaltilmasinda Kullanilabilecek Politikalar

Borclanma politikasi, vekalet maliyetlerinin azaltilmasinda faydali bir arag
olarak kullanilabilir. Bor¢lanma sonucunda firmalar diizenli olarak faiz ve anapara
O0demesi yapmak durumundadir. Yapilan bu o6demeler, nakit akimlarimi kullanma
konusunda yetki sahibi olan yoneticilerin kontrol altina alinmas1 konusunda, vekélet
verenlere yardimci olmaktadir.

Borgclanma politikasiyla ilgili dikkat edilmesi gereken bir husus iflas ve
reorganizasyondur. Bilindigi gibi bir firma bor¢larin1 karsilayamayacak duruma gelirse
iflas etmis sayilir. Direkt iflas maliyetleri, iflas eden bir firmanin reorganize edilmesini
icerir. Reorganizasyon plani, alacak sahiplerinin finansal haklarin1 elde etmesi icin
olusturulan bir plandir. iflas durumunda hissedarlar firma iizerindeki alacak haklarim
kaybederler; kalan zararlar ise sabit haklarin nominal degerinden veya piyasa
degerinden bor¢ verenlere aktarilir. Bu sirada olusacak kanuni giderler, avukatlik
icretleri ve mahkeme giderleri de bor¢ verenlere transfer olmaktadir. Bor¢ verenler,
iflas durumunda bu maliyetlere katlanacaklan icin, firmanin iflas olasiligi kadar bir
temerriit primini faiz oranlarma yansitirlar. Eger yoneticiler bor¢ aliyorsa, iflas

maliyetlerine paralel bir prim 6demeye razi olmahdirlar (Biiyiikkara, 2002, s. 19).
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Temettii politikasi, firmalarda etkin bir denetim ve izleme mekanizmasinin
olugmasina katkida bulunarak vekalet maliyetlerini diisiirmekte, yoneticilerin firmanin
elde ettigi nakit akislarin1 kendi cikarlari veya sosyal refahlarim artiracak sekilde
kullanmalarina engel olmaktadir.

Jensen, Solberg ve Zorn (1992, s. 247, 259) calismalarinda firmanin finansal
politikalar olarak nitelendirilen, yonetsel sahiplik, temettii ve bor¢lanma politikasinin
firmanin karakteristik ve operasyonel 6zelliklerine bagli olmakla birlikte ayn1 zamanda
birbirleriyle de dogrudan iligkili olduklarina deginmislerdir. Arastirmacilar, firmanin
sermaye yapisi, temettii politikas1 ve yoneticiler tarafindan elde bulundurulan hisselerin
orani ile ilgili kararlarin, karsilikli olarak birbirlerine bagl oldugu ve bunlarin firmanin
0zel karakteristiklerinden etkilendigine iliskin ampirik bulgular elde etmislerdir. Ayrica
finansal kaldiracin ve temettii oraninin esanli olarak vekalet maliyetlerini diistirebilecegi
sonucuna varmiglar fakat yonetsel sahipligin bor¢ ve temettii politikasi acisindan
vekalet maliyetlerini disiirdiigiine dair bir sonu¢ elde edememislerdir. Jensen, Solberg
ve Zorn’a gore yonetsel sahiplik ile bor¢ ve temettii politikalar1 arasinda negatif bir
iliski s6z konusudur. Arastirmacilar, vekalet maliyetleri ile iflas maliyetlerinin
firmalarin finansman kararlari iizerinde etkili olduklarit sonucuna varmislardir.

Hisse senedi analizi; yoneticileri firma degerini diisiirecek aktivitelere
yonelmemelerini saglayacak sekilde onlar kisitlamakta, yoneticiler ve hissedarlar
arasindaki bilgi asimetrisini azaltmakta; buna bagli olarak vekalet maliyetlerini
diisiirmekte, firma degerini ise arttirmaktadir. Ayrica, izleme araci olarak hisse senedi
analizi, birden cok sektdrde faaliyet gosteren firmalara kiyasla tek sektorde faaliyet

gosteren firmalarda daha etkin olmaktadir (Doukas, Kim ve Pantzalis, 2000, s. 12).
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UCUNCU BOLUM

VEKALET TEORISi CERCEVESINDE SERMAYE SAHIPLIK YAPISI VE
PERFORMANS iLiSKiSi

Yonetici, hisse senedi sahibi ve bor¢ verenlerin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
olusturulmasina ¢alistiklar1 yatirim ve sermaye yapisit kararlarimin, bir diger ifadeyle
optimal bor¢ / 6z sermaye kullamimui ile kar payr dagitimi politikalarinin firmalara
yiikledigi vekéalet maliyetleri l¢timlenebilirken, bir biitiin olarak vekélet maliyetlerini
Olciimlemek oldukga giictiir. Bunun nedeni, vekélet maliyetlerini olusturan problemleri
tam olarak tamimlayacak parametrelerin olmamasindan ya da olsa bile, kullanildiklar
modelin asir1  derecede sadelestirilip problemi tam olarak yansitamamasindan
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, vekilet maliyetlerinin sahiplik ve kontrol ayrimindan
kaynaklandigindan hareket edilerek, sahiplik ve kontrol ayriminin diizeyine gore
belirginlesen, farkli sahiplik yap1 ve/veya bilesimindeki firma performanslarinin
arastirlldig goriilmektedir.

Sahiplik yapist (ownership structure) ve performans iligkisi ilk olarak Berle ve
Means (1932) “The Modern Corporation and Private Property” isimli eserlerinde
aciklanmistir. Berle ve Means kontrol ve sahiplik ayriminin firmalarda sorun yarattigina
dikkat cekmislerdir. Jensen ve Meckling (1976) ise stz konusu sorunu teori boyutunda
inceleyerek vekalet teorisini gelistirmislerdir. Jensen ve Meckling’den sonra, bir¢ok
arastirmaci tarafindan bu konu iizerine 6nemli makaleler yazilmistir. Bunlardan dikkat
cekenler, Fama ve Jensen (1983b), Demsetz (1983), Demsetz ve Lehn (1985), Morck,
Shleifer ve Vishny (1988), Demsetz ve Villalonga (2001), Kirchmaier ve Grant
(2006)’1n yapmis olduklar arastirmalardir.

Bu boliimde, ilk olarak sermaye sahiplik yapisi, sahiplik yapisina gore firmalar
arasindaki farkliliklar ve iilkeler bazinda yapilan arastirmalar incelenmis; sonrasinda ise
sahiplik yapisi ve firma performansi arasindaki iligkinin agiklanmasina yonelik bilgilere
ve cesitli arastirmacilar tarafindan yapilan 6nemli aragtirmalarin sonuglarna yer

verilmistir.
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3.1 SERMAYE SAHIPLIK YAPISI

Sermaye sahiplik yapisinin, kurumsal yonetim yapisinda ve sirket
performansinda 6nemli bir belirleyici oldugu diisiiniilmektedir.

Sermaye yogunlugu, hissedarlarin firmada sermaye paylarimin ve kontrollerinin
artmas1 veya azalmasi seklinde karsimiza c¢ikmaktadir. Sermaye sahipliginin daha
yogun oldugu sirketlerde, yoneticilerin aym zamanda hissedar olma olasiligi daha
yiiksektir. Bu tiir sirketlerde yonetim ve ortakligin birlesmesi sonucu, yo&neticiler
sirketin karliligim artirmaya calismaktadirlar. Sermaye yogun sirketlerin daha iyi
kontrol edildigi ve daha iyi yonetildigi diisiiniilse bile sirket hisselerinin yiiksek
miktarlarda satilmasi sonucu ¢esitleme imkénlar1 kisith kalacaktir. Biitiin hissedarlar iyi
yonetimden fayda saglarken, cesitlenmemis bir portfoyiin zararina yalmizca biiyiik
hissedarlar katlanmak durumunda kalacaktir. Diger taraftan, sermaye sahipliginin daha
az yogun oldugu sirketlerde ise hissedarlar yonetimden ayrilmaktadir. Bu tiir sirketlerde
profesyonel yoneticilerin sirketi daha iyi yonetecekleri diisiiniilebilir fakat hissedarlar ve
diger firma cikar gruplar arasindaki ¢ikar farkliliklar1 sonucu vekalet problemlerinin ve
dolayistyla vekélet maliyetlerinin ortaya ¢ikma ihtimalini de goz ardi etmemek gerekir.
Belirli bir derecede sermaye yogunlugunun; Ozellikle biiyiik hissedarlarin yoneticileri
diizenli olarak kontrol etmeleri sonucu firma degerini artirabilecegi sdylenebilir.

Jensen ve Meckling (1976)’e gore yoneticiler tarafindan elde edilen sermaye
pay1 yiizdesi, hissedarlarin faydalarinin maksimize edilmesi amacinda sapmalara yol
acarak firma degerini etkileyebilir.

Demsetz ve Lehn (1985); Shleifer ve Vishny (1986) ise, sermaye paylari fazla
olan biiylik hissedarlarin firma yonetimine aktif ilgi gostermesi ve yOnetimi kontrol
etmesi gerektigini belirtmislerdir.

Demsetz (1983), Demsetz ve Lehn (1985) calismalarinda sahiplik yapisim i¢sel
bir konu olarak degerlendirmislerdir. Firmalarda siirekli daginik sahiplik yapisi, her ne
kadar profesyonel yoneticilere firmanin kaynaklarimi kisisel ¢ikarlart dogrultusunda
kullanmalarina firsat tanisa da firma hissedarlarina yogunlasmis bir sermaye yapisindan

daha iyi hizmet edecektir.
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Yoneticiler ve hissedarlar arasindaki vekélet iliskisi, deger ve giic gibi firma
karakteristiklerini etkileyen karar alimlarini etkileyebilecek potansiyele sahiptir.
Yonetimsel sermaye sahipligi, vekdlet catismalarim1 azaltarak; hissedarlar ve
yoneticilerin ¢ikarlart arasinda uyum saglayacak bir mekanizma olarak tavsiye
edilmektedir (Brailsford, Oliver ve Pua, 2002, s. 1, 3).

Berle ve Means (1932), sermayenin kiiciik hissedarlar arasinda dagildig fakat
kontroliin yonetimde kalmaya devam ettigi bir sermaye sistemi olarak ifade edilen
dagimik sermaye (widely held corporations) sisteminin Amerikan sirketlerine gegerli
olup olmadigini sorgulamislardir. Sermaye sahipligi ve kontroliin ayrildigi Amerikan
sirketlerindeki yoOneticileri, hissedarlara karsi hesap vermek zorunda olmayan
profesyonel yoneticiler olarak gormiislerdir. Eisenberg (1976), Demsetz (1983),
Demsetz ve Lehn (1985), Shleifer ve Vishny (1986), Morck, Shleifer ve Vishny (1988)
dagimik sermaye sirket imajimin biiyilk Amerikan sirketlerinde bile ampirik olarak
gecerli olmadigimi ve orta diizeyde bir sermaye yogunlugu oldugunu gostermislerdir.
Ayrica Amerika’daki sirket yoneticilerinin sermaye paylarinin, Berle ve Means
zamanina gore daha fazla oldugu bulunmustur.

Sermaye yogunlugu, yasal korumayla yakin iliski icindedir. Yasal korumanin
zayif oldugu iilkelerde sermaye yogunlugu artmaktadir. Bunun nedenleri; (1)
Yoneticileri kontrol eden hissedarlar, kontrol haklarimi siirdiirebilmek ve yoneticiler
tarafindan suistimal edilmelerini onlemek amaciyla daha fazla sermaye sahibi olmak
isterler. (2) Yasal korumanin yetersiz oldugu durumlarda, kiigiik yatirimcilar firmanin
hisse senetlerini ¢ok diisiik fiyatlardan satin almak isterler. Bu durumda, sirketler icin
halka a¢ilmanin cekiciligi kalmaz ve diisiik talep, azinlik hissedarlar1 sermaye almaya
iter. Yatirimcilara saglanan yasal korumanin yiikksek olmasi ve etkin muhasebe
standartlarinin varligr ile sermaye yogunlugunun azalmasi beklenmektedir (La Porta,
Silanes, Shleifer ve Vishny, 1998, s. 34).

Combs, Ketchen Jr, Perryman ve Donahue (2007, s. 1307), yoneticinin sermaye
sahipliginin 6nemli bir giic kaynagi oldugu; yonetici ile hissedarlarin servetlerini
birlestirerek, giiclii bir performans tesviki sagladigim belirtmislerdir. Bunun yaninda,
sermaye sahipligi giiciinii elde eden yoneticiler fayda maksimizasyonunun otesinde,

pozisyonlarim1 korumaya yonelik davraniglarda bulunabilirler.
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3.1.1 Sahiplik Yapisina Gore Firmalar Arasindaki Farkhliklar

Vekalet teorisinde, sahiplik ve kontrol ayrimina gore firmalarin; hisse senetleri
menkul kiymet piyasalarinda iglem goren halka agik firmalar ve hisse senetleri menkul
kiymet piyasalarinda islem gormeyen halka kapali firmalar olarak ikiye ayrildigi
goriilmektedir. Halka acik firmalarda sahiplik ve kontrol ayrimi oldukg¢a belirginken,
halka kapali firmalarda sahiplik ve kontrol i¢ igedir. Sahiplik yapismna gore ayrim
gosteren soz konusu firma yapilart arasinda, var oldugu kabul edilen temel farkliliklar,

tablo 5°te kisaca ozetlenmistir.

Tablo 5: Sahiplik Yapisina Gore Firmalar Arasindaki Farkhliklar

Farkhilhik Konusu Halka Acik Firma Halka Kapali Firma
Sahiplik ve Kontrol Ayrimi Yiiksek Diisiik

Sermaye Girisi Yiiksek Diisiik

Bor¢/Oz Sermaye Oram Yiiksek Diisiik

Maddi Duran Varliklar Yiiksek Diisiik

Vekalet Maliyetleri Yiiksek Diisiik

Hisse Yogunlugu Diisiik Yiiksek

Ar-Ge Harcamalari Yiiksek Diisiik

Varlik Cesitliligi Diisiik Yiiksek

Firma Yasgi (Faaliyet Siiresi) Yiiksek Diisiik

Kaynak: Turaboglu (2002, s. 63)

3.1.1.1 Sahiplik ve Kontrol Ayrim

Halka acik firmalar yiiksek sahiplik ve kontrol ayrimina sahip olup; sahip ve
yoneticiler arasindaki ayrim belirgindir. Halka kapali firmalarda ise sahiplerin ayni
zamanda firma yonetim yapisinda agirlikli rol oynadiklari goriilir. Wu, Chua ve
Chrisman (2006, s. 9)’nin goriisiine gore, kiigiik firmalarda firma sahiplerinin kisisel
ozellikleri, biiyiik firmalara oranla, finansal kararlara daha fazla etki etmektedir. Ciinkii

kiigiik firmalarda sermaye sahipleri, ayn1 zamanda yoneticilik de yapmaktadirlar.
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3.1.1.2 Sermaye Girisi ve Bor¢/Oz Sermaye Oram

Firmalarin kaynaklarim1 mevcut hisse senedi sahiplerinin koydugu sermaye ile
finanse edemediklerinde basvurabilecekleri kaynaklar; otofinansman, yeni hisse senedi
cikarimiyla elde edilen finansman veya borg¢lardan olusmaktadir.

Halka kapali firmalarda maddi duran varlik diizeyi diisiik, varliklarin belirli
kalemlerde yogunlagma diizeyi ise yiiksektir. Firmaya iligkin bilgilere bor¢ verenlerce
tam olarak ulagilamamasi nedeniyle, teklif edilen faiz oram yiiksek olmaktadir. Halka
kapali firmalar, yiiksek faiz orani nedeniyle, bor¢la finansmani 6ncelikli olarak tercih
etmemekte ve bu durumda bor¢/6z sermaye oranlari, halka acgik firmalara gore daha

diisiik olmaktadir.

3.1.1.3 Maddi Duran Varliklar

Halka acik firmalar, halka kapali firmalara oranla daha fazla kaynak sahibi
olduklarindan, maddi duran varliklara daha yiiksek miktarlarda yatirim yapabilirler.
Maddi duran varliklar, firmanin iretime soktugu fiziksel girdilerin diizeyini
belirlediginden, halka ag¢ik firmalarin daha yiiksek iiretim kapasitelerine sahip olduklar

sOylenebilir.

3.1.1.4 Vekalet Maliyetleri

Halka acgik firma yoneticilerinin firma kaynaklarin1 deger maksimizasyonu icin
degil de, kendi imtiyazlarii artirmak yoniinde kullanmalari, vekélet maliyetlerine yol
acmaktadir. Firma acisindan; izleme, tazmin harcamalar1 ve Onlenemeyen kayiplar
onemli birer maliyet unsuru olusturur. Vekalet maliyetlerinin, sermaye sahipligi ve
kontrol ayriminin daha diisiik seviyede olmasi nedeniyle, halka kapali firmalarda s6z

konusu olmayacag kabul edilir.
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3.1.1.5 Hisse Yogunlugu

Firma hisse senetlerinin biiyilk bolumiiniin az sayida hissedarin elinde
toplanmasinin, halka kapali firma 6zeligi olduguna iliskin literatiirde genel bir kabul s6z
konudur. Sahiplik yapisinin yaygin bir dagilim gostermesi ise halka agik firmalarin

temel bir 6zelligi olarak kabul edilir.

3.1.1.6 AR-GE Harcamalari

Ar-Ge harcamalari maddi olmayan duran varliklar icerisinde yer alir. Halka acik
firmalarin daha yiliksek Ar-Ge harcama tutarina sahip olduklart cesitli arastirmalar
sonucu ampirik olarak kanitlanmistir. Buna gore; ileri teknoloji gerektiren sektorlerde

faaliyet gosteren firmalar genellikle halka agik firmalar olmaktadir.

3.1.1.7 Varlik Cesitliligi

Bir firmanin sahip oldugu herhangi bir iiriin {izerinde uzmanlagma olasilig1 ne
kadar diisiikse, soz konusu firmanin varlik cesitliligi de o kadar yiiksektir. Yiiksek
varlik ¢esitliligi s6z konusu oldugunda, halka kapali firma yapisinda organize olmak

daha iyi olacaktir.

3.1.1.8 Firma Yas1 (Faaliyet Siiresi)

Firma yas1, yatirim firsatlar1 acisindan firmalar arasindaki farkliliklar gosterir.
Geng firmalarin daha c¢ok yatirim firsatina sahip olup, karliliklarinin daha yiiksek
olacagl sdylenebilir. Buna gore; firma yas1 performans: etkileyen unsurlardan biridir.
Ancak, halka acgik firmalarin daha uzun faaliyet siirelerine sahip olduklar1 ve bunun
halka kapali firmalarla aralarindaki O©Onemli bir farklihia isaret ettigi de

unutulmamalidir.
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3.1.2 Diinya Genelinde Sermaye Sahiplik Yapis1

La Porta, Silanes ve Shleifer (1998) “Corporate Ownership Around the World”
isimli ¢aligmalarinda 27 zengin ekonomiye sahip iilkenin (ABD, Almanya, Arjantin,
Avustralya, Avusturya, Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Giiney Kore, Hollanda,
Hong Kong, 1ngiltere, Irlanda, ispanya, Israil, 1sveg, 1svigre, italya, Japonya, Kanada,
Meksika, Norveg, Portekiz, Singapur, Yeni Zelanda, Yunanistan) biiyiik firmalarinda,
kontrol giiciine sahip olan en biiyiik hissedarlar1 belirlemislerdir.

Sermaye sahipligi yapis1 incelenirken, firmalar sermaye sahipliginin
yogunluguna gore daginik sermayeli (widely held) sirketler ve kontrol giiciine sahip
hissedarlar1 olan (ultimate owners/controlling shareholders) sirketler olarak iki gruba
ayrilmistir. Eger bir sirketin kontrol giicline sahip herhangi bir hissedar1 yoksa bu sirket
dagimik sermayeli bir sirket olarak kabul edilmistir (a.g.m. s. 9).

Bir hissedarin kontrol giiciinii 6lgmek icin, firmadaki direkt ve endirekt oy
hakkinin toplamina bakilmaktadir. Hissedar kendi adina olan hisselerde direkt olarak oy
hakkina sahiptir. Endirekt kontrol ise, birinci isletmenin ikinci bir isletme iizerinde oy
hakkinin bulunmas1 ve hissedarin birinci isletmede bulunan oy hakkina dayanarak ikinci
isletmede de dolayli olarak kontrol saglamasi durumunda gerceklesir. Sonug¢ olarak,
eger bir firmada hissedarin direkt ve endirekt oylar1 toplam istege bagh olarak secilen
degerin (¢alismada %?20 olarak ele alinan) iizerinde ise bu hissedarin isletmede kontrol
giicline sahip oldugu kabul edilir. Eger birden fazla hissedar ayni1 kosulu karsilamakta
ise, en bilylik paya sahip olan hissedarin kontrol giiciine sahip oldugu sdylenebilir.
Kontrol giiciine sahip hissedarlar bes kategoride incelenmistir (a.g.m. s. 9):

e Bir aile veya bir sahis,

e Devlet,

® Banka veya sigorta sirketi gibi daginik sermayeli bir finansal kurum,

e Daginik sermayeli bir sirket,

e Kooperatif, hisse senetlerinin oy hakkini satin almis olan trostler veya bir

yatirrmcinin basitce kontrol giiciine sahip olmadigr cesitli gruplar.
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Ornek alinan sirketlerin, %36’s1 dagimk sermayeli sirketler olup; %30’u aileler
tarafindan kontrol edilmekte, %18’ devlet tarafindan kontrol edilmekte ve geriye kalan
kisim ise diger gruplar arasinda dagilmaktadir (a.g.m. s. 18).

Kontrol giiciine sahip ailenin ne siklikta yonetim kurulunda gorev aldigina
bakilmis ve bu ailelerin en az %69’unun yonetim kadrolarinda yer aldigi belirlenmistir
(a.g.m. s. 25).

Ulkeler, hissedarlarin yasal olarak giiclii veya zayif korundugu seklinde iki grup
halinde degerlendirildiginde; daginik sermayeli sirketler, giiclii yasal korumasi olan
iilkelerde daha sik goriilmektedir. Yasal olarak gii¢lii korumadan bahsedilen iilkelerde;
dagmik sermayeli sirketlerin, sermaye yogun sirketlere oram1 %48 iken, yasal
korumanin yetersiz kaldig1 iilkelerde ise bu oran %27’dir. Buradan hareketle, bir
kurumsal yonetim mekanizmasi olan yasal korumanin yetersiz oldugu durumda,
sermaye yogunlugu mekanizmasi devreye girmektedir denilebilir. Ayrica, yasal
korumanin zayif oldugu iilkelerde aile ve devlet kontroliiniin daha fazla oldugu
goriilmektedir (a.g.m. s. 19, 20).

Kontrol giiciine sahip en biiyiikk hissedarlar (ultimate owners) ile azinlik
durumundaki hissedarlar (minority shareholders) arasinda s6z konusu olabilecek vekalet
problemleri agisindan, kontrol giiciinii elinde tutan hissedarlarin nakit akimlar
iizerindeki haklarinin, oy haklarindan 6nemli Olciide farkli olup olmadigina dikkat
edilmesi gerekir. En biiyiik hissedarlarin firmada kontrol giiclerini artirmalarinin ii¢
yolu oldugu belirtilmistir. (1) Sitiper oy hakki veren hisselerin kullanimi, (2) Firmanin
sermaye yapisinin piramit seklinde organize edilmesi (3) Karsilikli hisse sahipligi
(a.gm.s. 10, 11).
1)Siiper oy hakki veren hisselerin kullammm (Cok yonlii hisse siniflar1): Herhangi bir
hissedarin en biiyiik hissedar olup olmamasina bakilmaksizin %20 oraninda oy hakkina
sahip olmak igin ne kadar sermayeye ihtiyac1 oldugu saptanmustir. Ornegin; bir firma
%50’si %100 oy hakki veren hisse senetlerine ve %50’si oy hakki vermeyen hisse
senetlerine sahipse, bir hissedar %20 oy hakkina sahip olmak icin %100 oy hakki veren
hisse senetlerinden en az %10’una sahip olmak durumundadir. Boylece, bir-oy bir-hisse
kuramindan sapmalar olusacagi ve bir takim hissedarlarin nakit akimlart iizerindeki

haklarindan daha fazla oy ve kontrol hakki elde edecegi acik sekilde goriillmektedir.
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2)Piramit sahiplik yapisi: Eger bir firma, en biiyiilk herhangi bir hissedara sahipse
(%20 oram alt limit) ve kendisi ile en biiyiik hissedar1 arasinda en az bir halka acgik
firma var ise piramit yapiya sahiptir. Ornegin; halka acik B firmasi, A firmasinda %43
oy hakkina sahipse ve C sahs1 B firmasinda %27 oy hakkina sahipse, C sahsinin A
firmasini kontrol ettigini ve sermaye yapisinin piramit seklinde oldugunu sdylenebilir.
3)Karsihikh hisse sahipligi: Bir firma, kendisini kontrol eden sahsin veya kontrol
zinciri i¢inde yer alan firmalardan herhangi birinin hissesine sahipse karsilikli hisse
sahipligi vardir. Ornegin; B firmas1 A firmasinda %20 oy hakkina sahipse, halka acik C
firmas1 B firmasinda %20 oy hakkina sahipse ve A firmas1 da C firmasinda %2 oy
hakkina sahipse; C firmasi A firmasinin en biiyiik hissedaridir ve piramit yapida
sahiplik saglanmistir. Ayn1 zamanda, A firmasinin C firmasi ile karsilikli hisse sahipligi
de sdz konusudur.

Kontrol giiciine sahip hissedarlarin, piramit sermaye yapilarim1 daha cok tercih
ettikleri goriilmiistiir (a.g.m. s. 34).

Arastirma sonucunda ulasilan bulgular asagidaki gibi siralanabilir (a.g.m. s. 48):

¢ Firmalarin sahipleri vardir ve Berle ve Means’in daginik sermaye yapisi sistemi

evrensellikten uzaktir.

e Dagmik sermaye yapisi, hissedarlarin iyi korundugu iilkelerde daha yaygindir.

e Biiyiik firmalarin ¢ogu aileler tarafindan kontrol edilmektedir.

¢ Aile tarafindan kontrol, hissedarlarin iyi korunmadig iilkelerde daha yaygindir.

e Devlet kontroliindeki firmalar, 6zellikle hissedarlarin iyi korunmadig iilkelerde
goriilmektedir.

e Dagimik sermayeli banka veya dagimik sermayeli firmalar nadiren diger bir
firmay1 kontrol etmektedirler.

e Biiyiik firmalar arasinda, bir-oy bir-hisse kuramindan sapma orami diisiiktiir.
Karsilikli sahiplige nadiren rastlanmilmaktadir. Piramit yapilar ise yaygin bir
sekilde goriilmektedir.

® Bir-oy bir-hisse kuramindan sapmalar ve piramit sahiplik yapilari, hissedarlarin
iyl korunmadig iilkelerde daha yaygindir.

¢ Aile kontroliindeki firmalarda, sermaye sahipligi ve yonetim arasinda ¢ok az bir

ayrim vardir.
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e Kontrol giiciine sahip hissedarlarin oldugu firmalar, nadiren diger biiyiik

hissedarlara sahiptir.

Pedersen ve Thomsen (1997) 12 Avrupa Ulkesinin (Almanya, Avusturya,
Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ingiltere, Ispanya, isveg, Italya,
Norveg) en bityiik 100 sirketi tizerinde yaptiklarn caligmada, kurumsal yonetim yapisini
etkiledigi diisiiniilen sermaye sahipligi yapisini incelemislerdir. Her iilkenin ulusal ve
kurumsal farkliliklarinin sermaye sahipligi yapisi tizerinde firma biiyiikliigii ve endiistri
gibi geleneksel ekonomik faktorler kadar 6nemli etki yaratigini bulmusglardir.

Sermaye gruplarini asagidaki gibi siniflandirmislardir (a.g.m. s. 765):

e Dagmk sermaye sahipligi: Hicbir sermaye sahibi sirket hisselerinin

%20’ sinden fazlasina sahip degildir.

¢ Baskin sermaye sahipligi: Herhangi bir sermaye sahibi sirket hisselerin 6nemli
bir kismina sahiptir. (%20 ile %50 aras1)

e Sahis/Aile sermaye sahipligi: Bir sahis veya bir aile sirket hisselerinin
cogunluguna sahiptir.

e Devletin sermaye sahipligi: Yerel veya merkezi bir hiikiimet sirketin
hisselerinin ¢cogunluguna sahiptir.

e Yabanci sermaye sahipligi: Cok uluslu yabanc1 bir sirket, s6z konusu sirketin
hisselerinin ¢cogunluguna sahiptir.

¢ Kooperatifler: Bir sirket kooperatif olarak tescil edilmistir veya s6z konusu

sirketin hisselerinin ¢ogunluguna bir grup kooperatif sirket sahiptir.

Kurumsal goriis cercevesinde bes adet hipotez olusturulmustur (a.g.m. s. 762,
763, 764):
1) Aymi endiistriler ve aymi biiyiikliikteki firmalarin sermaye sahipligi yapilarinda bile
onemli uluslar arast farkliliklar vardir.

Calisma sonucunda, biiyiikliik ve endiistriyel etkiler kontrol altinda tutulsa bile
12 Avrupa iilkesindeki sermaye sahipligi yapisinin farkliliklar gosterdigi bulunmustur.
Her bir iilkenin ekonomik gelisim siiregleriyle birlikte sekillenen tarihi ve cografi

farkliliklari, birbirlerinden ayrilmalarina neden olmaktadir.
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2) Sermayenin daginiklik derecesi, hisse senedi piyasasimin biiyiikliigii ve likiditesi ile
pozitif korelasyona sahiptir.

Gelismis hisse senedi piyasasina sahip iilkelerin sirketleri daha fazla halka
acilma egilimindedir ve daha daginik sermaye sahipligi yapisina sahiptir. Hisse senedi
piyasasmin biiyiikliigii ve likiditesi arttikca bu iilkelerde yatirimcilarin beklenen getirisi
ve sermaye maliyeti diisecek, sermayenin daginiklik derecesi artacaktir.

3) Banka sektoriiniin sermaye yogunlugunun artmasi ile baskin sermaye sahipliginin
artist arasinda pozitif bir iliski s6z konudur.

Sadece biiyiik sermaye sahibi biiyiik bankalar sirketlerde 6nemli dl¢iide sermaye
paylarmmi ele gecirebilirler. Diizenlemeler izin verdigi takdirde bankalarin sermaye
yogunlugu, daha fazla bankanin sermaye sahibi olmasiyla sonu¢lanacaktir.

4) Ozel oy cogunlugu veren sermaye sahipliginin derecesi ile sahiplerine kiiciik sermaye
yatirimlarini kontrol altinda tutmalarina izin veren cift sinifli hisselerin (dual-class)
varligi arasinda pozitif korelasyon vardir.

Sahislar ve aileler genellikle sirketi kontrol altinda tutmak i¢in simirli oy hakki
veren hisseleri piyasaya siirerler ve bu sayede finansman saglarlar.

5) Ekonominin uluslar arasi sermayeye acikligi ve yabanct sermaye sahipliginin
arasinda pozitif bir iliski vardir.

Ulke ekonomilerinin disa agiklig1 yabanci sermaye sahipligini artirmaktadir.

Sahiplik yapilari1 incelenen 12 iilke hakkinda, arastirma sonucunda asagidaki
bilgilere ulagilmistir (a.g.m. s. 768, 769):

¢ Almanya: Bankalarin endiistriyellesme siirecinde aktif rol oynamasi, finansal
kurumlarin giiniimiizde de pek cok sirket {izerinde baskin sermaye sahipligine
onayak olmustur.

e Avusturya: Biiyiik 6lciide almanca konusulan bir iilke olmasi nedeniyle daha
cok Almanya ve Isvicre kaynakli yatirimlara sahiptir. Devletin yiiksek
derecedeki sermaye sahipligi, II. Diinya Savasi sonras1 milliyet¢ilik akimindan

kaynaklanmustir.
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Belcika: Ozellikle A.B.D.’den direkt yabanci yatirime1 ¢ekme politikast savas
sonrast ulusal ekonomik strateji olarak benimsenmistir ve yabanci sermaye
sahipligi ytiksektir.

Danimarka: Yiiksek oranda aile ve kooperatif sahipligi goriilmesi sirketlerin
kiiciikliigiine veya tarimsal iiretimdeki avantaja baglanabilir.

Finlandiya: Endiistriyel gelisimi ge¢ takip eden Finlandiya’da devletin sermaye
pay1 oldukga yiiksektir.

Fransa: Milliyetcilik akimmin ve 1980 baslarinda Mitterand hiikiimetinin
Ozellestirme Kkarsiti miidahalelerinin etkisinde kalan Fransa’da da devletin
sermaye sahipligi yiiksektir. Bunun disinda finansal kisitlarin iistesinden gelmek
iizere endiistriyel sirketler tarafindan olusturulan holding sirketler, baskin
sermaye sahipliginde rol oynamislardir.

Hollanda: Ingiltere’den etkilenmistir ve dagimk sermaye sahipligi
goriilmektedir.

ingiltere: Endiistriyellesme siirecini ilk olarak tamamlayan iilke olmasi
nedeniyle biiyiik girisimlerin fonlar1 kisisel yatinmcilardan toplanmistir.
Ingiltere kapitalizm ve dagimik sermayeyle 6zdeslesmistir.

Ispanya: Franco hiikiimetinin yabanc1 direkt sermayeyi iilkeye ¢cekme politikast
Ispanya’daki ¢okuluslu sirketlerin sayisini artirmistir.

Isvec: Almanya’dakine benzer bir yap1 goriilmektedir. Bankalarin ve biiyiik
girisimcilerin baskin sermaye sahipligi s6z konusudur.

italya: Savas sonrasi endiistriyel yapilanma nedeniyle devletin sermaye
sahipligi one ¢ikmaktadir.

Norve¢: Norvec sirketleri milliyetcilik ve yetersiz yerel finansmanin

biitiinlestigi sirketlerdir denilebilir.
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3.1.3 Tiirk Sirketlerinde Sermaye Sahiplik Yapisi

Yurtoglu (1998) Tiirk sirketlerinin sermaye sahiplik yapisi ile ilgili olarak
IMKB’de 257 sirketi temel alan bir calisma yapmustir. Calisma sonucunda Tiirk
sirketlerinin sermaye yogun ve merkeziyet¢i bir yapida oldugu belirlenmistir.
Tiirkiye’deki kurumsal yonetim yapisinin, sirket i¢i yonetime (insider) dayanan bir
sistem oldugu ifade edilmistir. Aileler, direkt veya endirekt olarak sirketlerin
hisselerinin biiyiik bir kismina sahip olmakta ve kontrol ¢cogunlugunu korumaktadirlar.
Sermaye sahipligi ve kontroliin ayrilmasi, piramit sermaye yapilar1 kullanilarak veya
diger aileler ve yabanci firmalarla koalisyonlar olusturularak gerceklestirilmektedir.

Tiirk sirketlerinin en ayiric1 6zelligi “holding” ve “sirketler grubu” seklindeki
aile sirketlerinin yayginhgidir. Ozellikle bankacilik sektoriinde bu tarz yapilanma sik¢a
goriilmektedir. Ayrica, 1930’1u yillardan bu yana devletin bircok 6nemli endiistride ve
bankacilik alaninda orta ve biiyiik 6lcekli firmalarin kurucusu ve yoneticisi konumunda
oldugu bilinmektedir (a.g.m. s. 58).

Sermaye gruplarinin firmalardaki sahiplik yapilari asagidaki gibidir (a.g.m. s.
62):

e Holding sirketlerin 143 sirkette %36 oraninda,

¢ Finansal olmayan sirketlerin 139 sirkette %31,7 oraninda,

e Aileler ve sahislarin 128 sirkette %27,1 oraninda,

e Bankalar, sigorta sirketleri ve diger finansal sirketlerin 62 sirkette %32
oraninda,

® Yabanc sirketlerin, 40 sirkette %37,1 oraninda,

® Yoneticilerin 11 sirkette %1°den daha az oranda,

e lsci sendikalar1 ve kooperatiflerin 6 sirkette ve %35 oraninda,

e Vakiflarin 29 sirkette, emeklilik fonlarinin ise 19 sirkette diisiik bir oranda;

sermaye paylar1 vardir.
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Tiirk sirketlerinde bir-oy-bir-hisse prensibinden sapmalarin 3 yolla olustugu
goriilmektedir (a.g.m. s. 59):
e Birincisi, bir smif hisseye gereginden fazla oy hakki veren, fakli nakit akim
hakki veren veya oy hakki vermeyen hisseler ¢ikarilmaktadir.
o ikincisi, sermaye sahiplerinin firmadaki sahipliklerinden daha fazla oranda
kontrol hakki tantyan piramit yapilar kullanilmaktadir.

o Uciincii olarak, karsilikl1 hisse sahipligi (cross shareholding) kullanilmaktadir.

Calismada, Tiirkiye’deki sermaye siniflarinin onemi vurgulanmistir (a.g.m. s.
66, 67, 68):
1) Aileler ve Holding Sirketler: Tiirkiye’de en Onemli sermaye smifini aileler
olusturmaktadir. Calismaya konu olan 257 sirketin 198’inde ailelerin sermaye sahipligi
s0z konusudur ve 158 sirkette ise cogunluk hisseye sahiptirler. Ailelerin kontrol
saglamada kullandigi en ©nemli aracin, holding sirketler oldugu belirtilmistir. 87
holding sirketin 75’1 aileler tarafindan kontrol edilmektedir. Holding sirketler, kanunen
diger sirketlerin hisselerini tutmak ve yonetmek amaciyla kurulan sirketlerdir. Vergi
avantaji saglarlar.” Buna ek olarak, IMKB’ye koteli en biiyiik holding sirketler, sirketler
gruplarmin merkez karar alma initeleridir (Ko¢ Grubu’nun sirketlerini kontrol eden
Ko¢ Holding gibi). Sermaye sahibi aile iiyelerini, yonetim kurulunda ve yonetici
pozisyonlarinda gormek oldukca sik rastlanan bir durumdur. Ozel sektor tarihinin kisa
oldugu iilkemizde, en eski 6zel sirketlerin iki veya iic kusak Oncesindeki ailelerinin
sermaye sahipligini devam ettirdigi goriilmektedir.
2) Devlet: 1983°te temelleri atilan ve 1985°ten giiniimiize uygulanan Ozellestirme
programi sonucu, 114 sirketin 1984-1995 yillar1 arasinda hisse senetlerini veya
varhiklarini satarak oOzellestigi goriilmektedir. Ozellestirme siirecinin hizlanmasiyla,
devletin etkisinin gittikce azalmakta oldugunu sdylenebilir.
3) Bankalar: Endiistriyel sirketlerle siki baglar kurmasmna ragmen Tiirk bankalar

kurumsal yonetim yapisi1 ilizerinde Japonya’da oldugu gibi finansal buhranlarda

% fIk avantaj, holdinglerin istiraklerden elde ettikleri gelirlerin vergisini sadece mali yili takip eden yil
icinde 6demesidir. Ikincisi ise, holding sirketlerin portfoy seklinde elinde tuttugu sirketlerin gelirlerini
kanigtirarak vergi kayiplarini azaltabilmesidir.
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sirketlerin koordine edilmesi veya Almanya’da oldugu gibi sermayenin etkin olarak
hareketinin kolaylastirilmasi gibi gorevler iistlenmezler. Tiirk bankacilik sistemi, ticari
bankalarin biitiin finansal piyasalarda hareket etmesine izin vermektedir. Calismada
kullanilan 16 bankanin 12’si, holding sirketler etrafinda organize olmus bir takim
sirketlerin bankasi durumundadir ve 11’inde ailelerin yiiksek oranda sahipligi s6z
konusudur. Bu yapi, bankalarin ayn1 zamanda kendi miisterisi olan sirketleri daha etkin
kontrol etmesine ve izlemesine izin verir. Fakat diger taraftan, holding sirketlerce
yonetilen bankalarin ayni zamanda bu sirketlerin sahibi olan kisilerle aym oldugu
diisiiniiliirse, bankalarin sirketlere kredi verme gibi kararlar alirken bagimsiz olmadig
unutulmamalidir. Is Bankasi’nin da icinde bulundugu diger 4 bankada ise banka
calisanlarinin sahibi olup yonettigi vakiflarin, devlet ve kooperatiflerin sermaye
sahipligi s6z konusudur.

4) Yabanci Firmalar: Yabanci yatinmcilarin sirketlerde kontrol saglama yerine,
portfoylerini cesitlendirme amacin1 On planda tutarak Tiirkiye’ye yoneldikleri
sOylenebilir. 324 yabanci kurumsal yatirimeinin, ilk halka arzlarda yalnizca 24 tanesinin

%5 veya daha fazla oranda hisse satin aldiklar1 goriilmiistiir.

Calismada, yonetim kurullarinin da 6nemine dikkat cekilmistir. Yonetim
kurulu iist yoneticilere tavsiye verilmesi ve faaliyetlerinin gozlemlenmesi agisindan
onemli bir disiplin mekanizmasidir. Arastirmaya konu olan 206 sirkette, en az bir
yonetim kurulu iiyesinin sermaye sahibi aileden geldigi goriilmektedir. Ortalama
yonetim kurulu biiyiikliigii 6,5 kisidir ve {iiyelerinin ii¢te birini biiylik hissedarlar
olusturmaktadir. Regresyon analizi sonucuna gore, yonetim kurulu biiyiikliigiiniin firma
biiyiikliigii ile pozitif; en biiyiik direkt hissedarin sermaye payiyla ise negatif iliskide
oldugu soylenebilir (a.g.m. s. 68, 69).

Sonug¢ olarak, Tiirkiye’de goriilen sermaye yogun yapinin c¢esitlendirme
olanaklarin1 ve likiditeyi azalttigr belirtilmistir. Diger taraftan piramit seklinde

yapilanma, grup sirketlerin biiylimesini saglamaktadir (a.g.m. s. 70).
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3.2 SERMAYE SAHIPLIK YAPISININ FIRMA PERFORMANSINA ETKIiLERi

Sermaye sahiplik yapisi ile performans arasindaki iligkileri ortaya koyan
calismalar incelendiginde ortak bir sonuca ulasilamadigr goriilmektedir. Caligsmalarin
bazilarinda sahiplik yapisi ve performans arasinda anlaml bir iligki oldugu; bazilarinda
ise sahiplik yapisimin firma performansina etki etmedigi seklinde sonuclar ortaya
cikmustir.

Berle ve Means (1932) modern sirketlerde sahiplik ve kontroliin ayrildigina ve
bu ayrimin kontrolii elinde bulunduran yoneticiler ile diger hissedarlar arasinda cikar
farkliliklar1 yaratarak, vekalet problemleri olusturdugunu belirtmislerdir. Sahiplik ve
kontroliin birbirinden ayrilmasi, deger maksimizasyonuna Onceki kadar Onem
verilmeyeceginin bir gostergesidir. Ciinkii modern firma yapisinda yonetim gorevini
iistlenen yoneticiler, kendilerini firma performansindan ayri tutacak bicimde iicretle
calistirnlmaktadirlar. Buna gore; halka acik firma yapis1 ekonomik ve sosyal acidan
verimsizlige neden olacaktir.

Jensen ve Meckling (1976)’e gore sahip-yonetici firma degerini ve
kullanimindaki imtiyazlar1 arttirmaya calisir. Buna gore halka acilma s6z konusu
oldugunda; yatirimcilar, imtiyaz kullaniminin arttirilarak siirdiiriilecegini diistiniirler ve
bu nedenle vekalet maliyetlerini sahip-yOneticiye yiikleyecek bi¢cimde hisse senetlerine
diisiik fiyat teklif edeceklerdir. Yatirimcilar tarafindan teklif edilen fiyat firmanin
sermaye yapisl kararlarinin da goz oniinde bulundurulacag: diisiiniildiigiinde daha da
diisecektir. Ciinkii bor¢la finansman durumunda bor¢ verenler risklerini azaltmak
amaciyla firmayr izleyecek ve bu nedenle katlandiklar1 maliyetleri bor¢ faizine
yansitacaklardir. Bununla birlikte, yetki veren ve vekil arasindaki sézlesmelere dayali
vekalet iliskisinde, izleme ve tazmin edici-garanti saglayici anlagsma maliyetleri soz
konusu olacak; vekilin, yetki verenin fayda maksimizasyonu yerine kendi fayda
maksimizasyonu i¢in ¢caba gostermesi artik/0nlenemeyen kayiplara yol acacaktir. Jensen
ve Meckling, sahiplik ve kontrol ayriminin vekalet maliyetleri nedeniyle firma piyasa
degerini azaltabilecegi ancak herhangi bir performans azalisina yol agmayacagini ifade

etmektedirler.
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Fama ve Jensen (1983b)’e gore iiretim siireclerinde uzmanlagmanin ve risk
paylasiminin yararli oldugunun bilinmesi durumunda firmalar (halka agik), kontrol ve
risk paylastmim birbirinden ayiracaklardir. S6z konusu ayrim vekalet maliyetlerini
azaltacagindan firma performansin artirir.

Demsetz (1983)’e gore ic¢sel bir konu olan sahiplik yapist se¢iminde, firmalar
kendileri i¢in en etkin ¢Oziimii sunan alternatiften yana olacaklardir. Sermaye yapisi
varyasyonlartyla firma performanst arasinda sistematik olmayan bir iliski soz
konusudur.

Demsetz ve Lehn (1985), Morck, Shleifer ve Vishny (1988) yaptiklar
arastirmalar sonucunda benzer bulgulara ulagsmislardir. Sahiplik yapisiyla kar oranlar
veya performans arasinda énemli bir iliskiye rastlamamislardir.

Mayer ve Alexander (1991)’1n arastirmalarinda; sahiplik ve kontrol ayriminin
halka acik firmalarda performans azaligina yol agacag varsayimi, halka agik firma
performanslarinin halka kapali firma performanslarina gore yiiksek ¢ikmasi nedeniyle
gecerli bulunmamustir.

Mudambi ve Nicosia (1995) calismalarinda, kontrol yetkileri artirilmig biiyiik
holding gruplarin, firma performansiyla pozitif iliski icinde oldugunu belirtmislerdir.

Demsetz ve Villalonga (2001) sahiplik yapis1 ve firma performansi arasinda
onemli bir istatistiksel iliski bulamamaislardir.

Kirchmaier ve Grant (2006); Avrupa’da en biiyilkk ekonomik giice sahip bes
iilkenin sirketleri lizerine yaptiklar1 arastirmada, sahiplik yapisinin oldukca degisken
oldugu ve sermaye sahipliginin firma performansinda dnemli bir etki yarattig1 sonucuna
ulasmislardir. En iyi performansin hangi sahiplik yapisinda elde edilebilecegini
arastirmiglar; Almanya ve Ispanya’da daginik sermayeli firmalarin, Fransa’da %33 ile
%50 aras1 oy hakkina sahip yatirimcilar biinyesinde bulunduran firmalarin, Italya’da
hisselerin biiyiik bir kismina sahip olan yatirimcilardan olusan firmalarin
performanslarinin daha yiiksek oldugu belirlenmistir. ingiltere’de ise kesin bir sonug
almamamasina karsin, kurumsal yatirimcilarin iistiinligiiniin firma degerini maksimize

edecek stratejilerin uygulanmasinda onciiliikk edecegi tahmin edilmektedir.



79

3.2.1 Yoneticilerin Sermaye Sahipliginin Firma Performansina Etkisi

Jensen ve Meckling (1976) yoneticilerin sermaye sahipligi ve firma degeri
arasindaki iliskiye; sermaye sahipliginin yatirimlara, yatinmlarin ise firma degerine
olan etkisi seklinde bakilmasi gerektigini belirtmislerdir. Elinde hi¢ hisse senedi
olmayan veya c¢ok az hisse bulunduran yoneticiler, firma degerini maksimize eden
yatirrmlart bulmak icin zaman harcamak istemeyebilirler veya bu yatirimlarda kendi
cikarlar1 yoktur denebilir. Diger taraftan; yoneticilerin sermaye pay1 arttikca, firma
degeri maksimizasyonundan sapmalar azalacaktir. Yoneticilerin sermaye paylarinin
artmasi; hissedarlar ile c¢ikarlariin benzesmesi, aradaki uyum sayesinde vekalet
problemlerinin azalmast ve dolayisiyla firma degerinin artmasi seklinde
sonuglanacaktir.

Morck, Shleifer ve Vishny (1988) calismalarinda 371 Fortune 500 sirketin
yoneticilerinin sermaye sahipligi ve firma degeri arasindaki iligskiyi tanimlamislardir.
Firma degerini, Tobin Q' ile dl¢miislerdir. Sirketin piyasa degeri hesaplamirken, hisse
senetlerinin piyasa degeri ile borcun ve imtiyazli hisse senetlerinin tahmin edilebilen
toplam degerleri alinmaktadir. Yoneticilerin sermaye paylarindaki %1°lik artis; sermaye
paylart %0-%5 arasinda ise Tobin Q’da %6,2’lik bir artis, sermaye paylart %5-%25
arasinda ise Tobin Q’da %1,6’lik diisiis, sermaye paylart %25’in iizerinde ise Tobin
Q’da 0,8’lik artig goriilmiistiir. Yoneticilerin %5’e kadar sermaye payini artirmas,
hissedarlarin ¢ikarlariyla kendi ¢ikarlarinin uyumlu hale gelmesine ve firma degerini
artirmasina yol acmaktadir. Yoneticilerin %5 ile %25 arasinda sermaye payina sahip
olmasi durumunda, artan oy hakki nedeniyle firmada kendini yerlesik hissetmesi,
bulundugu mevkii isgal etmesi, gorev siirelerinin uzamasi, profesyonel yoneticilerin ise
alimma oraninin diismesi, firma i¢i yoneticilerin %5 oranindan fazla paya sahip biiyiik
hissedarlara kars1 iistiinliik saglamasi gibi sonuglar dogurarak yoneticilerin sirket dist
ilgi alanlarim tatmin etmesi ve firma degerinin diigmesi ile neticelenecektir.
Yoneticilerin sermaye paymnin %?25’i agsmasi durumunda %5’ten 6nceki kadar belirgin
olmasa da tekrar bir cikarlarin yaklagimi etkisi olugmaya baslar ve yoneticilerin

paylarinin artmasi ile birlikte firma degerinde artig goriiliir.

% Tobin Q = Sirketin Piyasa Degeri / Toplam Varliklar1 Yenileme Maliyeti
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Hermalin ve Weisbach (1991) calismalarinda 134 NYSE firmasinda
yoneticilerin sermaye sahipliginin firma performansina olan etkilerini incelemislerdir.
yoneticilerin %0-%]1 aras1 sermaye sahipligi firma performansini artirmakta, %1-%35
arasi azaltmakta, %5-%?20 artirmakta, %20 ve sonrasi ise azaltmaktadir.

Lins (2002) sermaye sahipligi, oy haklar1 ve firma performansi1 arasindaki
iligkiyi inceleyen bir arastirma yapmistir. Yoneticilerin kontrol haklarinin nakit akim
haklarim asmast durumunda firma degerlerinin diistiigiinii saptamistir. YOnetici
haklarindaki sapmalar, hissedarlarin zayif olarak korundugu iilkelerde daha fazla
goriilmektedir. Yoneticiler, hisselerin %5 oranindan biiyiikk bir kismimi kontrol
ediyorlarsa, yoneticinin sermaye pay1 arttikca firma degerinin diigtiigii goriilmiistiir;
fakat yonetici disinda biiyiik bir hissedarin varligi s6z konusu ise yOneticinin sermaye
paymin firma degerine bir etkisi bulunmamaktadir. Yonetici disinda, firmada 6nemli
derecede paya sahip olan diger hissedarlar, izleme faaliyetlerini artirarak, firma

degerinin artmasini saglayabilirler.

3.2.2 Kurumsal Yatirimcilarin Sermaye Sahipliginin Firma Performansina Etkisi

Bankalar, sigorta sirketleri, yatirim ortakliklar1 gibi kurumsal yatirimcilar
yaptiklar1 arastirmalar sonucunda etkin firmalar belirleyerek yatirnm yaparlar ve bu
sayede sinirli sermayelerini en etkin sekilde kullanmig olurlar. Kurumsal yatirimcilarin
firma performansina olan etkisi, kurumsal yatirimcilarin sermaye pay1 arttikga
yoneticileri izlemek icin daha ¢ok tesvik sahibi olmalarindan ileri gelmektedir.
Kurumsal yatinmcilarin gozlemleri, yoneticilerin etkinligi ve kurumsal yOnetim
yapisinin kalitesini artiracaktir.

Lichtenberg ve Pushner (1992) sermaye sahiplik yapisi ve performans iliskisini
inceledikleri arastirmalarinda, hissedarlar1 arasinda finansal yatinm kurumlart olan
firmalarin performanslarinin olumlu yonde etkilendigi sonucuna ulagmiglardir.

Bathala, Moon ve Rao (1994) calismalarinda kurumsal sahipligin, borg
kullanim1 ve yonetsel sahiplik iizerine etkisini arastirmislardir. Arastirma sonucunda,

kurumsal sahiplik ile bor¢ kullanim1 ve yonetsel sahiplik arasinda ters yonde bir iligkili
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oldugu belirlenmis; ayrica, kurumsal yatinmcilarin vekillerin izlenmesinde etkili
olduklar1 ve vekalet maliyetlerinin hafifletilmesine katkida bulunduklar belirtilmistir.
Kurumsal yatinmcilarin etkinligi azaltict oldugunu diisiinen karsit goriis ise,
kurumsal yatirimcilarin sirketleri gozlemlemek ve performanslarini artirmak yerine kotii
performans gosteren sirketlerdeki hisselerini satan, kisa vadeli diisiinen pasif
yatinmcilar oldugunu iddia etmektedir. Bunun yan1 sira 6zellikle sigorta sirketleri ayni
zamanda kendi hisselerinin sahibi olan sirketlerde hisse sahibi olmas1 veya kurduklar ig
iligkileri nedeniyle aktif olarak kontrol saglayamayabilirler. Bu durumda kurumsal
yatirnmcilarin sermaye paylarinin artmasi, yoneticilerin yerlesikligini artirabilir ve teklif

veren kurumsal yatirimcilarin kazanci diisebilir.

3.2.3 Tiirk Firmalarinda Sermaye Sahiplik Yapisi ve Performans iliskisini

Inceleyen Calismalar

Tiirk firmalarinda sahiplik yapisi ile performans arasindaki iliskiyi inceleyen

bazi1 6nemli ¢caligsmalar asagidaki gibi siralanabilir:

3.2.3.1 Giirsoy ve Aydogan’m Calismasi (1998)

Alternatif firma yonetisim (kurumsal yoOnetim) sistemlerinin etkinliginin
anlagilmasinda sermaye sahiplik yapisi ve performansi arasindaki iliskinin dneminden
hareket ederek, sermaye sahiplik yapisindaki yogunlagmay1 ifade eden hisse yogunlugu
ve sahiplik bilesimindeki farkliliklarin, Tiirkiye’de faaliyette bulunan firmalarin
performans ve riske karsi tutumlan iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Halka acilma,
direkt yabanci yatirnmlar ve ekonomik yapida agirligimi siirdiiren kamu sektoriiniin
varligi nedeniyle, zengin bir karsilastirma olanag1 sunan IMKB’de hisse senetleri islem
goren ve mali sektor disindaki sektorlerde faaliyet gosteren firmalar analizlerinin
konusunu olusturmaktadir. 1992-1998 donemini kapsayan calismalarinda yer alan firma
sayisi analiz donemi basinda 106 iken, siirekli halka acilmalar nedeniyle analiz dénemi
sonunda 198’e ulasmis olup, s6z konusu firmalarin %73’ii ISO Tiirkiye’nin 500 biiyiik

sanayi kurulusu siralamalarinda yer almaktadir.
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Firma performansini, muhasebe (6z kaynaklarin getirisi ve toplam varliklarin
getirisi) ve piyasa (fiyat kazan¢ orani ve hisse senedi getirisi) Olciitlerine gore ayr1 ayri
belirlerlerken; firma performansi iizerindeki etkisini Ol¢iimlemeyi amacladiklar1 hisse
yogunluguna iliskin aciklayict degiskeni, firma ortaklarinin hissedarlik oranlar1 ve nakit
akimlarindaki oncelikleriyle tanimlamiglardir. Firma performans: {izerindeki etkisini
Olctimlerken kukla degisken olarak kullandiklar1 sahiplik bilesimini ise, firma
ortaklarinin kimligi iizerine oturtmuglardir.

Tiirkiye’deki firmalarin yiiksek sermaye yogunluguna sahip, 6zellikle de bir aile
tarafindan yonetilmekte oldugu sonucuna ulasilmistir. Analiz sonuglart; hisse
yogunlugu ve sermaye sahiplik bilesiminin, Tiirkiye’de faaliyette bulunan firmalarin
performans ve riske karsi tutumlari {lizerinde onemli etkilerde bulunduguna isaret
etmektedir. Hisse yogunlugunun artmasi, piyasa Olciitlerine gore performansit da
artirmaktadir. Aile sirketleri diisiik risk ve diisiikk performansa sahiptir. Yabanci
sermayeye sahip firmalarin daha yiiksek performans gostermelerine karsi, kamuya ait
firmalar muhasebe Olgiitlerine gore diisiik; piyasa Olg¢iitlerine gore yiiksek performans ve

yiiksek riske sahiptir.

3.2.3.2 Yurtoglu’nun Calismasi (2000)

Firma performansiyla sermaye sahiplik yapisi arasindaki iliskiyi inceleyen
Yurtoglu; ii¢ ayr1 performans olgiitii olusturup, 126 firmanin verileri iizerinde test
etmistir. Performans olciileri sirastyla; yillik net karin toplam varliklara orani, firmanin
piyasa degerinin toplam varliklara oran1 ve kar pay1 6deme oranidir.

Aragtirma sonuglari; sermaye yogunlugu ile kullanilan performans Oolgiileri
arasinda istatistiksel olarak énemli bir negatif iligski oldugunu gostermektedir. En biiyiik
direkt hisse sahipliginin performans {izerine kiiciik bir etkisi oldugu tahmin
edilmektedir. Kontrol giiciiniin artirilmasi, firmanin piyasa degerinde oldukca negatif
bir etki yaratacaktir. Sahiplerin, azinlik hissedarlara dogru firsatg1 davramiglar
sergilemesi de miimkiindiir. Ayrica sonuglar; sahiplik ve kontroliin tam olarak
uyumunun saglanamadigl piramit sahiplik yapilarinda, firmada dikkate deger vekélet

maliyetleri olusacaginin altin1 ¢izmektedir.
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3.2.3.3 Onder’in Calismasi (2000)

Calismada, hisse senetleri IMKB’de 1992-1997 arasinda islem géren firmalarin
sermaye yapist ile sermaye yogunlugunun firma performansina olan etkisi
incelenmektedir. Sermaye yogunlugu; halka agiklik orani, en biiyiik hissedarin sahip
oldugu sermaye payr ve en biiylik iic hissedarin sahip oldugu sermaye pay1 ile
Olciilmiistiir. Performans ol¢iimii ise piyasa degeri, karlilik ve biiylime kriterleri temel
almarak yapilmistir.

e Piyasa degeri: Tiirk sirketleri i¢in, toplam varliklarin yenileme maliyeti ve
borcun piyasa degeri bulunamadig i¢in Tobin Q hesaplanirken sirketin piyasa
degeri, 6z sermayenin piyasa degeri ile bor¢larinin defter degeri toplanarak
bulunmustur. Toplam varliklarin yenileme maliyeti olarak, toplam varliklarin
yeniden degerleme sonrasi net defter degeri kullanilmistir. Sermaye yogunlugu
fazla olan Tiirk sirketlerinde piyasa degeri Olciitlerinin daha yiiksek olmasi
tahmin edilmektedir.

e Karhhk: Karlilik olgiitleri; toplam varliklarin verimliligi, 6z sermayenin
verimliligi ve net kdr marjidir. Sermayenin yogun oldugu sirketlerde, biiyiik
hissedarlarin ayn1 zamanda yonetimi de ellerinde bulunduracagi diisiiniilerek, bu
sirketlerin kaynaklarim1 daha verimli kullanmalar1 ve karlilik oranlarimin daha
yiiksek olmas1 beklenmektedir.

e Biiyiime: Toplam varliklardaki ve net satislardaki biiyiime oranlarn
kullanilmistir. Sirketlerin yeni finansman kaynagi olarak halka acildiklar
diisiiniildiigiinde, sermaye yogunlugu disiik olan sirketlerde, biiyiime
oranlarinin daha yiiksek olmasi beklenmektedir. Halka aciklik oram
yiikseldikge, sirketin toplam varliklarindaki biiyiime 6nemli oranda artmaktadir.
Ayrica sirketlerde halka aciklik oranmi arttikca net satiglardaki biiyiime oraninin

da 6nemli derecede arttig1 bulunmustur.
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Sermaye yogunlugu arttikca, hisselerin piyasa degerinin defter degerine orani
onemli Olciide yiikselmektedir. Karlilik olgiimleri incelendiginde, ayni biiyiikliikteki
sirketlerde sermaye yogunlugu arttikca, toplam varliklar ve 6z sermaye verimliliginin
onemli derecede azaldigi goriilmektedir. Bu sonuglar, en biiyilk hissedarin veya en
biiyiik ti¢ hissedarin sermaye paylarini artirmalart halinde, sirketin kaynaklarimi kendi
menfaatine kullanabilecegini gostermektedir. Devletin biiyiik ortaklardan biri olmasi
durumunda, sirket performansi 6nemli 6l¢iide etkilenmemektedir. Benzer sekilde, genel
miidiir ya da yonetim kurulu iiyelerinden birinin biiylik ortaklardan biri olmasinin da
sirketin performansinda Onemli bir etkisi olmadigr bulunmustur. Sirketteki biiyiik
ortaklardan biri yabanc ise, toplam varliklarin verimliliginin istatistiksel olarak daha

yiiksek oldugu goriilmektedir.

3.2.3.4 Turaboglu’nun Calismasi (2002)

Calismada; 6zel kesim sahipligindeki halka agik ve halka kapali Tiirk sanayi
firmalann karsilastirllmis ve vekalet maliyetlerinden kaynaklanan bir performans
azalisinin s6z konusu olup olmadigr arastirilmistir.

66’s1 halka acik ve 48’1 halka kapali olmak iizere 114 firmanin verileri
saglanarak analize dahil edilmistir. Arastirmanin i¢sel (agiklanan) degiskeni performans
olciiti olup; (FVOK / Toplam Varliklar — Kisa Vadeli Borglar) formiilii ile
hesaplanmaktadir. Performans, toplam varliklardan kisa vadeli borglar cikarilarak
belirlenmekte ve bu oran “Kullanilan Net Sermayenin Getirisi” olarak
adlandirilmaktadir. Firma sahiplik yapisi, satislar, maddi duran varliklar, firma yas1 ve
sektore iligkin kukla degisken analizde kullamlan digsal (agiklayici) degiskenleri
olusturmaktadir.

Konuyla ilgili calismalar incelenerek, firma sahiplik yapisindaki farkliligin firma
performansi iizerinde etkisinin bulunup bulunmadigini belirleyebilecek ekonomik
modeller olusturulmustur. Gergeklestirilen analizin sonucu; 6zel kesim sahipligindeki
Tiirk sanayi firmalar icin sahiplik yapisi farkliliginin performans iizerinde herhangi bir
etkide bulunmadig ve Tiirk firmalar1 i¢in vekalet maliyetlerinin heniiz 6nemli bir sorun

olusturmadigidir. Ulasilan sonuclar, calismanin “Tiirk firmalan agisindan sahiplik ve
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kontrol ayriminin yol actigt vekdlet maliyetlerinden kaynaklanan herhangi bir
performans azalisi s6z konusu degildir. Bu nedenle halka acik ve halka kapali Tiirk
firmalan icin vekalet maliyetleri heniiz 6nemli bir sorun haline gelmemistir” olarak
olusturulan hipotezini kanitlamakta olup, Berle ve Means’in tezini reddetmektedir.
Calismanin diger sonuclan ise; firma sahiplik yapisinin igsel bir degisken
olmadigti ve bu nedenle halka acilma tercihinin firma performansindan
kaynaklanmadigi, ayrica sahiplik yapisi farkliligina gore Tiirk firmalarina ait temel
ozelliklerin literatiirde belirtilen firma 6zellikleriyle benzerlik gosterdigidir. Buna gore;
halka acik Tiirk firmalarinin maddi duran varliklar, 6z kaynak defter degeri ve faaliyet
stiresi halka kapali Tiirk firmalarina gore daha yiiksek olup, satiglar tutarindaki artisin
performans {izerindeki etkisi pozitif, maddi duran varliklardaki artisin etkisi ise

negatiftir.

3.2.3.5 Biiyiikkara’min Calismasi (2002)

Calismada IMKB’de hisse senetleri igslem goren sirketlerin sermaye sahiplik
yapisinin vekalet maliyeti ile iliskisi ve sirket performansina olan etkileri incelenmistir.
Calisma  1992-2000 yillarin1  kapsamaktadir. Sermaye gruplart su  sekilde
olusturulmustur; yoneticiler, yonetici olmayanlar, holding sirketler, finansal sirketler,
finansal olmayan sirketler, devlet, yabancilar, kurumlar, aileler, isci
sendikalari/kooperatifler ve diger yatirnmcilar.

Calismada performans Olciitlerinden, piyasa degeri Olgiitii olarak Tobin Q,
muhasebesel karlilik ol¢iitli olarak Toplam Varliklarin Karliligi (Return on Total
Assets: ROA) ve Oz Sermayenin Karliligi (Return on Equity: ROE) oranlar1 dikkate
almmistir. Sermaye sahipliginin performansa etkileri belirlenirken parcali regresyon
modellerinden yararlanilmistir.

IMKB’de yer alan Tiirk sirketlerinin sermaye sahipligi yapisinin vekalet
maliyetlerine etkisini analiz etmek icin 6rnek setinde yer alan firmalar Satiglar / Toplam
Aktifler ve Faaliyet Giderleri / Satiglar oranlarinin medyan degerine gore iki grupta
ayrilarak incelenmektedir. Satiglar / Toplam Aktifler oraninin medyan degerinin altinda

bir orana sahip firmalar ile Faaliyet Giderleri / Satiglar oranina gore medyan degerinin
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tizerinde bir orana sahip firmalar vekalet maliyetlerinin yiiksek oldugu firmalar olarak
diistiniilmektedir.

Sonuglar, yoneticilerin ve yabancilarin sermaye payi arttikca vekalet maliyetleri
diiserken, holding sirketlerin ve bankalarin sermaye payi arttikca vekalet maliyetlerinin
artacagim gostermektedir. Yoneticilerin sermaye pay1 arttikca hissedarlarla kendi
cikarlan birlesecegi icin vekalet maliyetlerinin diismesi beklenen bir sonugtur. Yabanci
sirketlerin ise vekalet maliyetlerini diisiirmede ve Tiirk sirketlerini gézlemlemede etkin
oldugu soylenebilir. Bununla birlikte en biiyiik hissedarin ve en biiyiik {i¢ hissedarin
sermaye pay1 olarak alinan sermaye yogunlugu olciitlerinin artmasi yerlesiklik etkisi
yaratarak vekalet maliyetlerini artirirken, halka agiklik orami arttikca yogunlagmanin
azalmasi beklendigi icin vekélet maliyetlerinin diistiigii goriilmektedir.

Sermaye yogunlugu arttikca Tobin Q ile gosterilen piyasa degerinin ve sirket
iizerinde en biiyiikk hissedarlarin  kontrol mekanizmasinin olumlu etkilendigi
goriilmiistiir. Bununla birlikte yogunlagmanin piyasa degeri iizerindeki olumlu etkisini
%?20’den biiyiik oranlarda olusturdugu saptanmistir. Sermaye yogunlugunun %20’den
kiiciik olmas1 durumunda piyasa degeri etkilenmez iken, ROA ve ROE muhasebesel
karlilik ol¢iitleri negatif olarak etkilenmektedir. Halka aciklik oraninin %10’dan biiyiik
olmasi Tobin Q’da negatif anlaml bir etki yaratirken; muhasebesel karlilik dl¢iimlerine
gore halka aciklik oraninin %10’dan kiigiik olmasi durumunda performans artmakta,
halka aciklik oranmin %10’dan biiyilk olmasi durumunda performans azalmaktadir.
Sonug olarak, yiiksek oranda halka acikligin sirket performansimi diisiirmekte oldugu
goriilmektedir.

Yabancilarin sermaye sahipliginin biitlin performans Olgiitlerini  pozitif
etkiledigi, devletin sermaye sahibi olmasinin ise sirket karliligini azalttig1 séylenebilir.
Bunlarin diginda biitiin modellerde sirket performansi iizerinde sirketlerin calistiklar

endiistrilerin dnemli etkisi oldugu goriilmiistiir.

3.2.3.6 Tezolmez ve Goksen’in Calismasi (2006)

Calismanin amaci Tiirkiye’de kurulmus olan uluslar arasi ortakliklarda sahiplik

yapisi ile performans arasindaki iligskiyi incelemektedir. Ortaklar arasinda esit pay
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dagilimi olmasi cesitli avantajlar sunmasina ragmen, genellikle karar verme siirecini
yavaglatmakta ve giiclestirmektedir. Bu nedenle, 6zellikle degisim hizi ve belirsizligin
yiikksek oldugu gelismekte olan iilkelerde, ortaklardan birinin digerlerinden daha ¢ok
paya sahip olarak, karar verme siirecinde son s6z hakkina sahip olmasinin, performansi
olumlu etkileyecegi diistiniilmektedir.

Performans ol¢iimiinde, uluslar aras1 ortakliga ait finansal oranlar, yerel ortagin
ortakliktan elde ettigi ekonomik kazanimlar ve yine yerel ortagin uluslar arasi ortaklik
kurma amaclarim gerceklestirme derecesi kullanilmaktadir.

Bulgular; ortaklar arasindaki pay farki arttik¢a gerek oranlar ile dlgiilen finansal

performansin gerekse amag gerceklestirme performansinin iyilestigini gostermektedir.

3.2.3.7 Soylemez’in Calismasi (2007)

Calismada; imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve hisseleri 2002-2006 donemi
boyunca IMKB’de islem géren 144 firmamn verileri kullanilarak vekalet maliyetleri ve
bu maliyetleri etkileyen unsurlar incelenmistir. Literatiirdeki diger calismalar dikkate
almarak vekalet maliyetlerini 6lgmek igin faaliyet giderleri/toplam varliklar ve serbest
nakit akimlari/toplam varliklar oranlart kullamilmig ve bu iki oramin artmasinin
isletmelerde vekalet maliyetlerini arttiracagi kabul edilmistir. Bu degiskenlerin bagimli
degisken olarak yer aldig1 iki ayr1 regresyon modeli kurulmustur. Firma biiyiikliigii ve
piyasa degeri/defter degeri orami regresyon modellerinin kontrol degiskenleridir.
Finansal politika degiskenleri olarak tanimlanan bor¢lanma politikasini, temettii
politikasin1 ve sermaye yapisini temsil eden degiskenler ile risklilik ve yatirimci
profilinin gostergesi olan degiskenler ise kontrol degiskenleri ile birlikte teker teker
modele bagimsiz degiskenler olarak dahil edilmislerdir.

Daha biiyiik ve yiiksek performansi olan firmalarda faaliyet giderlerinden
kaynaklanan vekilet maliyetlerinin daha diisiik oldugu gozlemlenmistir. Firmalarda
hakim ortagin veya yabanci ortagin payinin artmasi sonucu vekalet maliyetlerinde artig
oldugu goriiliirken, halka agiklik orani yiiksek olan firmalarda vekalet maliyetlerinin
azaldigr goriilmektedir. Diger hissedarlar olarak adlandirilabilecek ortaklarin etkin

izleme misyonunu iistlenmesinin yami sira firmalara kurumsallagsma ve seffaflagsma
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yoniinde tesvik unsuru olarak vekalet maliyetlerinin hafifletilmesine katkida
bulunduklar soylenebilir.

Artan firma biiyiikliigiiniin ve performansinin nakit akimlarini arttirdigi ve buna
bagh olarak nakit akimlarindan kaynaklanan vekélet maliyetlerinde de artis oldugu
sonucuna ulasilmistir. Riskliligi artan firmalarda nakit akimlarindan kaynaklanan
vekalet maliyetlerinin azaldigi bulgusu, yatinmcilar ve bor¢ verenler acisindan riskli
olarak goriilen firmalarin serbest nakit akimlarinin diisiik olmas1 ve firma ¢ikar gruplari
arasinda nakit akimlarinin dagilimi konusunda catismaya ve buna bagli olarak
maliyetlere neden olmayacagi bir baska deyisle azaltacak etkisi oldugu seklinde
aciklanabilir. Calismanin bulgularina gore artan temettii 6demeleri firmalarda nakit
akimlarindan kaynaklanan vekélet maliyetlerini artirmaktadir. Firmalarda artan temettii
dagitim1 nakit akimlarinin yiiksekligine isaret etmektedir. Diger taraftan artan temettii
O0demelerinin, kaynaklarin bor¢ verenlerden hissedarlara aktarilmasi neticesinde borcun
vekalet maliyetinin arttirmasina neden olmasi elde edilen sonuclari agiklamaktadir.
Firmalarin kaldira¢ orani ve finansal bor¢ orani arttik¢a nakit akimlarindan kaynaklanan
vekédlet maliyetlerinde diisiis olacagi bulgusuna ulagilmigtir. Artan bor¢lulugun nakit
akimlarmin borglarin geri 0denmesinde kullanilmasi nedeniyle, eldeki kaynaklarin
yoneticiler tarafindan daha etkin kullamilmasi sonucu hissedarlar ile yoneticiler
arasindaki ¢ikar catismalarindan kaynaklanan vekalet problemlerini hafifletmektedir.

Yatinnmer profiline iliskin degiskenlerin katsayilart her iki modelde de
istatistiksel olarak ©nemli bulunmamustir. Ulkemizde sermaye piyasalarin derin
olmayist, yatirim amacl degil spekiilatif amacli islem yapilmasi vekélet maliyetlerinin
hafifletilmesinde gerek kurumsal gerekse diger yatirimcilarin Onemli rol
oynamadiklarim gostermektedir.

Sonug olarak, ozellikle aile sirketi seklinde orgiitlenmis olan Tiirkiye’deki
isletmelerde vekalet maliyetlerinin Ozellikle kurumsallasma siireci ile ters orantili
oldugu konusunda bulgular elde edilmis ve halka acik firmalarda vekalet maliyetlerinin
daha diisik oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica kurumsal yatinmcilarin, imalat
sektoriinde faaliyet gosteren halka acik firmalar icin etkin birer izleme organi olmadig

goriilmiistiir.
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3.2.3.8 Yapilan Analizlerin Ortak Bulgular:

Genel bir degerlendirme yaparsak, Tiirk firmalarnn ile ilgili yapilmis olan
analizlerin sonuclari; hisse yogunlugu ve sermaye sahiplik bilesiminin, Tiirkiye’de
faaliyette bulunan firmalarin performans ve riske karsi tutumlari {izerinde Onemli
etkilerde bulunduguna isaret etmektedir.

e Tirkiye’deki firmalar yiiksek sermaye yogunluguna sahip, 6zellikle de bir aile
tarafindan yonetilmektedir,

e Hisse (sermaye) yogunlugunun artmasi, piyasa Olgiitlerine gore performansi da
artirmaktadir,

e Yiksek oranda halka aciklifin sirket performansini diisiirmekte oldugu
goriilmektedir,

® Yabanci sermayeye sahip firmalar daha yiiksek performans gostermektedir,

e Devletin sermaye sahibi olmasinin ise sirket karliligimi azalttig1 soylenebilir.
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DORDUNCU BOLUM

SERMAYE SAHIPLiK YAPISI VE PERFORMANS iLiSKiSi:
TURKIYE UYGULAMASI

4.1 ARASTIRMANIN AMACI

Vekalet teorisiyle ilgili olarak yapilan teorik ve ampirik calismalara yonelik
aciklamalarin 1s18inda, Tiirk firmalarinin konu edildigi bir ampirik uygulama
yapimustir. Calismada IMKB’de hisse senetleri islem goren sirketlerin, sermaye
sahipligi yapisinin vekalet maliyeti ile iliskisi ve firma performansina olan etkileri
incelenmistir.

Arastirmada iki farkl analiz yapilmis ve s6z konusu analizlere iliskin hipotezler
asagidaki gibi olusturulmustur:

1) Sermaye sahiplik yapisi — Vekalet maliyetleri iliskisi
e H,: Sermaye sahiplik yapis1 ile vekilet maliyetleri arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iligki yoktur.

H,: Sermaye sahiplik yapisi ile vekalet maliyetleri arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir iligki vardir.

2) Sermaye Sahiplik Yapis1 — Firma performansi iliskisi
e H;: Sermaye sahiplik yapis1 ile firma performansi arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iligki yoktur.

H,: Sermaye sahiplik yapisi ile firma performansi arasinda istatistiksel olarak

anlaml bir iligki vardir.
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4.2 ARASTIRMANIN KAPSAMI VE YONTEMi

Calismaya IMKB’de hisse senetleri islem goren, imalat sektoriindeki 128 firma
dahil edilmistir. S6z konusu firmalarin, 2003-2007"" yillar1 arasini kapsayan donemdeki
finansal verileri SPSS programina girilerek, sermaye sahiplik yapisinin vekalet maliyeti
ile iliskisi ve firma performansina olan etkileri, dogrusal regresyon ve korelasyon

analizi ile incelenmistir.

Tablo 6: Analize Dahil Edilen Firmalarin Sektorel Dagilim

Sektorler Firma Sayisi
Gida, igki ve Tiitiin 17
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri 22

Kagit, Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 12
Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler | 20

Tags ve Topraga Dayali1 Sanayi 20
Metal Ana Sanayi 11
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi 23
Diger Imalat Sanayi 3
Toplam 128

4.2.1 Analizde Kullanilan Degiskenler

Sermaye sahiplik yapisinin, firma performansi ve vekalet maliyeti {izerinde
etkisinin bulunup bulunmadiginin incelendigi analizlerde; bagimsiz degisken olarak
sermaye sahiplik yapisi, bagimli degisken olarak ise firma performans1 ve vekalet
maliyeti dikkate alinmistir.

Performans ol¢iitii olarak Piyasa Degeri / Defter Degeri orani, vekélet maliyeti

olciitii olarak ise Faaliyet Gideri / Net Satiglar oram1 kullanilmistir.

" UJlkemizde 2003 ve 2004 yillarinda enflasyon muhasebesi uygulanmistir. Caligmada degiskenlerin
hesaplanmasi i¢in kullanilan 2003 ve 2004 yillarina ait veriler enflasyon muhasebesi uygulanmis bilango
kalemleri dikkate alinarak; diger yillara iligkin veriler ise, tarihi maliyet esasina gore hazirlanan bilango
kalemleri dikkate alinarak hesaplanmustir.
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Piyasa Degeri / Defter Degeri: Piyasa degeri, sirketin borsada olusan fiyata gore
toplam degeridir. Ozsermaye, borglar diisiildiikten sonra kalan aktifler olduguna gore,
defter degeri de hisse basina kalan kisimdir. PD/DD orani ise, piyasa (borsa)’da sirketin

degerinin, 6zsermayesinin kag¢ kati oldugunu ifade etmektedir.

Faaliyet Gideri / Net Satislar: Bu oran, firma yonetiminin faaliyet giderlerini ne kadar
etkin harcadigim 6lgmektedir. Isletmenin esas faaliyeti ile ilgili bulunan giderleri ve
genel yoOnetim giderlerini kapsayan faaliyet giderlerinin satiglara oranla artmas,
yoneticilerin ve kurumsal yonetimi etkileyen en biiyiik hissedarlarin gereksiz imtiyazlar
kullanmasi, firma kaynaklarimin gelir artirici faaliyetler yerine liikks tiiketim gibi
giderlere harcanmasi, bu giderlerin en biiyiikk hissedarlar tarafindan kontrol

edilememesi, vekalet maliyetlerinin artmasi sonucunu dogurmaktadir.

Diger taraftan, firmalarin sahiplik yapilart incelenerek, 11 farkli gruba
ayrilmistir.
1. Yoneticiler: Firmalarin genel miidiir ve yonetim kadrosunda bulunup, sermaye
sahipligi yapisinda paylar gosterilen kisilerdir.
2. Yonetici Olmayanlar: Firmada 6nemli derecede sermaye paylar1 olan fakat yonetici
veya aile mensubu olmayan kisilerdir.
3. Holding Sirketler: Birden fazla firmay1r yonetmek amaciyla kurulmus holding
sirketlerin paylarin1 gostermektedir.
4. Finansal Sirketler: Bankalar, sigorta sirketleri ve diger finansal sirketlerin (menkul
kiymetler A.S. , yardimlagsma sandiklart vb.) sermaye paylarinin toplami olarak
incelenmektedir.
5. Finansal Olmayan Sirketler: Finansman dis1 alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin
sermaye paylarinin toplami olarak alinmistir.
6. Devlet: Belediyeler, il 6zel idareleri ve 6zellestirme idaresi baskanligi gibi devlet
kurumlarinin sermaye paylarinin toplami olarak alinmistir.
7. Yabancai Sirketler: Yabanci sirketlerin sermaye paylarini gostermektedir.
8. Vakiflar: Sosyal yardim, egitim ve spor gbi genel amaclara hizmet eden vakiflarin

sermaye paylarini ifade etmektedir.
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9. Aileler: Soyadlarina bakilarak aileden oldugu acikga goriilebilen ve yoneticilerin
icinde olmayan kisilerin, bu kisilerin esleri, cocuklar1 veya en yakin akrabalar1 olarak
saptanabilen kisilerin sermaye paylar tutaridir.

10. Kooperatifler: Tarim ve kredi kooperatifleri, pancar kooperatifi gibi kooperatif
ibaresini igeren sirketlerin paylarini ifade etmektedir.

11. Diger Hissedarlar: Halka aciklik orani olarak da gosterilen diger hissedarlar grubu,
diger kiiciik sermaye paylarina sahip kisilerin sermaye paylarinin toplami olarak

sermaye sahipligi yapisinda gosterilmistir.

4.2.2 Veri Kaynaklari ve Verilerin Analize Hazir Hale Getirilmesi

Firmalarin sahiplik yapilari, IMKB’nin internet sitesinde yayimlanan sirketler
yillig1 verilerinden; finansal verileri ise, aracit kurumlara veri saglayicisi olarak hizmet
veren Finnet firmasinin internet sitesindeki veri tabanindan temin edilmistir. Sermaye
sahiplik yapilar gruplandirilmis, performans ve vekalet maliyeti Olciitleri ile analiz igin
hazir hale getirilmistir. Dogrusal regresyon ve korelasyon analizleri SPSS programinda

gerceklestirilmistir.

4.3 BULGULAR VE YORUM

4.3.1 Sermaye Sahiplik Yapis1 Analizi

Calismada ilk olarak firmalarin sahiplik yapilar1 kategorize edilmis ve 2003-
2007 yillar1 arasindaki degisimleri belirlenmistir. Firmalarin sermaye paylarinin
tanimlayici istatistikleri ve grafiksel goriiniimleri tablo 7-11 ve grafik 1-5’te detayli bir
sekilde yer almaktadir. Grafikler incelendiginde, diger hissedarlarla beraber; Ozellikle
holdinglerin, finansal olmayan sirketlerin ve yabanci sirketlerin onemli Olciide,

firmalarda sermaye paylarina sahip olduklar goriilmektedir.



Tablo 7: Sermaye Gruplarinin 2003 Yili Tamimlayici statistikleri

Descriptive Statistics
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N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Yonetici 128 ,00 72,12 8,1680 17,15122
Ydnetici Olmayan 128 ,00 60,36 1,3661 6,12211
Holding Sirket 128 ,00 90,40 22,4927 26,97247
Finansal Sirket 128 ,00 72,00 5,8208 15,28547
Finansal Olmayan Sirket 128 ,00 87,30 14,3641 24,95520
Devlet 128 ,00 95,86 1,8635 11,12201
Yabanci Sirket 128 ,00 93,87 10,8286 23,02747
Vakif 128 ,00 18,30 ,4228 2,00618
Aile 128 ,00 45,77 4,0532 9,40180
Kooperatif 128 ,00 83,85 ,6867 7,41618
Diger Hissedarlar 128 ,64 81,63 29,9336 16,26112
Valid N (listwise) 128

Grafik 1: Sermaye Gruplarimin 2003 Yili Dagihim (yaklasik degerler)
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2003 yili tamimlayici istatistiklerine gore,

yoneticilerin  8,17; yOnetici

olmayanlarin 1,37; holding sirketlerin 22,49; finansal sirketlerin 5,82; finansal olmayan

sirketlerin 14,36; devletin 1,86; yabanci sirketlerin 10,83; vakiflarin 0,42; ailelerin 4,05;

kooperatiflerin 0,69 ve diger hissedarlarin 29,93 oraninda firmalarda sermaye paylari

mevcuttur.
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Tablo 8: Sermaye Gruplarinin 2004 Yii Tamimlayici istatistikleri

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Yonetici 128 ,00 72,12 7,7055 15,92881
Ydnetici Olmayan 128 ,00 60,36 1,4943 6,53027
Holding Sirket 128 ,00 90,40 22,1519 26,55899
Finansal Sirket 128 ,00 72,00 5,4073 14,77624
Finansal Olmayan Sirket 128 ,00 87,30 14,5102 24,65652
Devlet 128 ,00 95,86 1,7710 10,55689
Yabanci Sirket 128 ,00 94,11 10,7498 23,02085
Vakif 128 ,00 18,30 ,4337 1,97647
Aile 128 ,00 46,35 3,9844 9,34655
Kooperatif 128 ,00 83,85 ,6867 7,41618
Diger Hissedarlar 128 ,64 81,63 31,1052 16,57889
Valid N (listwise) 128

Grafik 2: Sermaye Gruplarmin 2004 Yili Dagilim (yaklasik degerler)
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2004 yihi tamimlayic1 istatistiklerine gore, yoneticilerin 7,71; yOnetici
olmayanlarin 1,49; holding sirketlerin 22,15; finansal sirketlerin 5,41; finansal olmayan
sirketlerin 14,51; devletin 1,77; yabanci sirketlerin 10,75; vakiflarin 0,43; ailelerin 3,98;
kooperatiflerin 0,69 ve diger hissedarlarin 31,11 oraninda firmalarda sermaye paylari

mevcuttur.



Tablo 9: Sermaye Gruplarmnin 2005 Yii Tammlayica Istatistikleri

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Yonetici 128 ,00 88,61 8,2235 17,50692
Ydnetici Olmayan 128 ,00 60,36 1,6466 7,20856
Holding Sirket 128 ,00 93,00 22,5691 27,03493
Finansal Sirket 128 ,00 72,00 49143 14,43990
Finansal Olmayan Sirket 128 ,00 87,30 14,1834 24,22026
Devlet 128 ,00 61,32 ,7424 5,83753
Yabanci Sirket 128 ,00 95,36 10,8455 23,65533
Vakif 128 ,00 8,27 ,3099 1,27956
Aile 128 ,00 46,35 4,3202 9,56340
Kooperatif 128 ,00 83,85 ,6867 7,41618
Diger Hissedarlar 128 ,64 84,73 31,5583 15,96685
Valid N (listwise) 128

Grafik 3: Sermaye Gruplarmin 2005 Yili Dagihim (yaklasik degerler)
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2005 yihi tamimlayic1 istatistiklerine gore, yoneticilerin  8,22; yOnetici

olmayanlarin 1,65; holding sirketlerin 22,57; finansal sirketlerin 4,91; finansal olmayan

sirketlerin 14,18; devletin 0,74; yabanc1 sirketlerin 10,85; vakiflarin 0,31; ailelerin 4,32;

kooperatiflerin 0,69 ve diger hissedarlarin 31,56 oraninda firmalarda sermaye paylari

mevcuttur.
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Tablo 10: Sermaye Gruplarmm 2006 Yih Tammlayic istatistikleri

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Yonetici 128 ,00 73,61 7,8335 16,31112
Ydnetici Olmayan 128 ,00 60,36 1,4616 6,83738
Holding Sirket 128 ,00 91,11 22,4399 27,44167
Finansal Sirket 128 ,00 72,00 4,7159 14,23524
Finansal Olmayan Sirket 128 ,00 87,30 14,1470 24,91473
Devlet 128 ,00 61,32 ,5645 5,49805
Yabanci Sirket 128 ,00 95,36 12,0870 24,18168
Vakif 128 ,00 8,27 ,2613 1,25210
Aile 128 ,00 48,80 4,1999 9,82914
Kooperatif 128 ,00 83,85 ,6570 7,41122
Diger Hissedarlar 128 ,64 84,73 31,6323 15,75953
Valid N (listwise) 128

Grafik 4: Sermaye Gruplarmin 2006 Yili Dagilim (yaklasik degerler)
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2006 yili tamimlayici istatistiklerine gore, yoneticilerin 7,83;

yOnetici

olmayanlarin 1,46; holding sirketlerin 22,44; finansal sirketlerin 4,72; finansal olmayan

sirketlerin 14,15; devletin 0,56; yabanci sirketlerin 12,09; vakiflarin 0,26; ailelerin 4,20;

kooperatiflerin 0,66 ve diger hissedarlarin 31,63 oraninda firmalarda sermaye paylari

mevcuttur.
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Tablo 11: Sermaye Gruplarmm 2007 Yih Tammlayic istatistikleri

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Yonetici 128 ,00 73,58 7,2806 15,89951
Yoénetici Olmayan 128 ,00 60,36 1,4023 6,85047
Holding Sirket 128 ,00 95,07 22,0474 27,84406
Finansal Sirket 128 ,00 72,00 4,4932 14,12431
Finansal Olmayan Sirket 128 ,00 87,30 13,6134 24,47159
Devlet 128 ,00 61,32 ,5059 5,42610
Yabanci Sirket 128 ,00 96,74 14,3410 26,92168
Vakif 128 ,00 7,75 ,2159 1,06713
Aile 128 ,00 48,80 3,8320 9,58836
Kooperatif 128 ,00 83,85 ,6570 7,41122
Diger Hissedarlar 128 ,64 89,10 31,6112 17,04151
Valid N (listwise) 128

Grafik 5: Sermaye Gruplarmin 2007 Yili Dagilim (yaklasik degerler)
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2007 yihi tamimlayic1 istatistiklerine gore, yoneticilerin  7,28; yOnetici

olmayanlarin 1,40; holding sirketlerin 22,05; finansal sirketlerin 4,49; finansal olmayan

sirketlerin 13,61; devletin 0,51; yabanci sirketlerin 14,34; vakiflarin 0,22; ailelerin 3,83;

kooperatiflerin 0,66 ve diger hissedarlarin 31,61 oraninda firmalarda sermaye paylari

mevcuttur.
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4.3.2 Analiz Sonuclari: Sermaye Sahiplik Yapis1 ile Vekalet Maliyeti Arasindaki

iliskinin incelenmesi

Bu boliimde, sermaye sahiplik yapisinin vekalet maliyetleri iizerine etkisinin
bulunup bulunmadig: arastirilmistir. Bagimsiz degisken olan sahiplik yapisi ile bagiml
degisken olan faaliyet gideri / net satiglar oran1 SPSS programina girilerek, aralarinda
istatistiksel olarak anlaml bir iligki olup olmadigi, dogrusal regresyon ve korelasyon

analizi ile incelenmistir. Analiz sonuglar1 asagidaki gibidilr:12

Tablo 12: 2003 Yili Regresyon Analizi Sonuclar: - Vekalet Maliyeti

Coefficients”
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 16,734 3,356 4,986 ,000
Yonetici -,011 ,062 -,024 -177 ,860
Yénetici OlImayan -,147 132 -,113 -1,110 ,269
Holding Sirket ,012 ,050 ,040 ,233 ,816
Finansal Sirket -,027 ,067 -,053 -,408 ,684
Finansal Olmayan Sirket -,020 ,053 -,063 -,382 ,704
Devlet -,137 ,079 -,191 -1,744 ,084
Yabanci Sirket -,027 ,048 -,079 -,570 ,570
Vakif ,313 ,359 ,079 ,872 ,385
Aile -,078 ,099 -,093 -,793 ,430
Kooperatif -,099 ,103 -,092 -,955 ,342

a. Dependent Variable: Faaliyet Gideri / Net Satislar

2003 yili regresyon analizi sonucuna gore, sermaye sahiplik yapisi ile vekélet
maliyetleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur. Sig. degeri
incelendiginde H, hipotezinin reddini saglayacak, 0,05 degerinden diisiikk bir deger
karsimiza cikmamaktadir. Bunun yaninda Durbin-Watson'* degeri 1,76 ¢ikmistir ve bu

da hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigin1 géstermektedir.

2 Regresyon analizlerine ilisgkin Model Summary, ANOVA ve Residual Statistics tablolart Ek 1’de yer
almaktadir.

 Bilindigi iizere, regresyon analizinin hipotezi F istatistigi ile test edilir. Bu degerin anlamlilik diizeyini
gosteren ise p (Sig.) degeridir.

' Hata terimleri arasinda otokorelasyon olmamasi kosulunun testi i¢in hesaplanan Durbin-Watson
degerinin 1,5 ile 2,5 arasinda olmasi arzulanir.



Tablo 13: 2003 Yili Korelasyon Analizi Sonuclari - Vekalet Maliyeti

Faalivet Gideri
I et Satislar

Faalivet Gideri f Met

Fearson Correlation

1

Satislar Sig. (2-tailed)
M 128
Yanetici Fearson Correlation -0
Sig. (2-tailed) A7
M 128
Yanetici Qlmayan Fearzon Carrelation -,098
Sig. (2-tailed) 270
M 128
Halding Sirket Fearzon Carrelation gar
Sig. (2-tailed) Q76
M 128
Finanzal Sirket Fearzon Carrelation -,004
Sig. (2-tailed) JH52
M 128
Finansal Qlmayan Sirket  Pearson Correlation -,004
Sig. (2-tailed) JHE1
M 128
Dewlet Fearzon Carrelation - 1649
Sig. (2-tailed) J56
M 128
Yabanci Sirket Fearzon Carrelation -013
Sig. (2-tailed) haz
M 128
Wakif Fearzon Carrelation a0
Sig. (2-tailed) I6R
M 128
Aile Fearzon Carrelation -,054
Sig. (2-tailed) 536
M 128
kooperatif Fearzon Carrelation -074
Sig. (2-tailed) 378
M 128

maliyetleri arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski yoktur.
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2003 yili korelasyon analizi sonucuna gore, sermaye sahiplik yapisi ile vekélet



Tablo 14: 2004 Yili Regresyon Analizi Sonuclar: - Vekalet Maliyeti

Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 14,731 3,137 4,696 ,000
Yoénetici ,014 ,064 ,029 ,224 ,823
Yonetici Olmayan -,058 ,119 -,049 -,484 ,629
Holding Sirket ,020 ,048 ,068 ,409 ,683
Finansal Sirket -,005 ,065 -,010 -,079 ,937
Finansal Olmayan Sirket ,001 ,051 ,003 ,019 ,985
Devlet -,127 ,080 -173 -1,583 116
Yabanci Sirket -,011 ,046 -,034 -,248 ,804
Vakif ,169 ,359 ,043 470 ,639
Aile -,025 ,097 -,030 -,257 ,798
Kooperatif -,073 ,101 -,070 -, 724 470

a. Dependent Variable: Faaliyet Gideri / Net Satislar

101

2004 yili regresyon analizi sonucuna gore, sermaye sahiplik yapisi ile vekélet

maliyetleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur. Durbin-Watson degeri

1,73 ¢ikmistir ve bu da hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigim gostermektedir.



Tablo 15: 2004 Y1l Korelasyon Analizi Sonuclari - Vekalet Maliyeti

Faalivet Gideri
/Met Satislar
Faalivet Gideri f Met FPearson Carrelation 1
Satislar Sig. (2-tailed)
¥l 128
Yanetici FPearson Correlation 014
Sig. (2-tailed) a74
¥l 128
Yanetici Qlmayan Pearson Carrelation -,048
Sig. (2-tailed) a82
&l 128
Huolding Sirket Pearson Correlation Rk
Sig. (2-tailed) 224
&l 128
Finangzal Sirket FPearson Correlation -.0oz2
Sig. (2-tailed) 480
¥l 128
Finansal Olmayan Sirket  Pearson Correlation oog
Sig. (2-tailed) 922
&l 128
Devlet FPearson Correlation B i
Sig. (2-tailed) 046
&l 128
Yahanci Sirket Fearson Correlation -.0z20
Sig. (2-tailed) 823
&l 128
Wakif Fearson Correlation 043
Sig. (2-tailed) 30
&l 128
Alle Fearson Correlation -oo7
Sig. (2-tailed) 940
¥l 128
Kooperatif Fearson Correlation -071
Sig. (2-tailed) 425
&l 128

*. Correlation is significant at the 0.08 level (2-tailed).
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2004 yili korelasyon analizi sonucuna gore, devletin sahiplik yapisi ile vekélet
maliyetleri arasinda istatistiksel olarak anlamlh (negatif dogrusal) bir iliski soz
konusudur. Fakat gerek regresyon analizi sonucu gerekse 2004 yilinda devletin sermaye
pay1 olan firmalar incelendiginde sermaye sahiplik yapisinin vekalet maliyetlerini
etkiledigini soylemek tutarli bir sonu¢ olmayacaktir. Ciinkii 2004 yilinda 128 firma

icinde sadece 5 firmada devletin sermaye sahipligi tespit edilmistir.
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Tablo 16: 2005 Yili Regresyon Analizi Sonuclar: - Vekalet Maliyeti

Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 15,568 3,441 4,524 ,000
Yonetici ,003 ,062 ,008 ,056 ,955
Yénetici OlImayan -,041 ,120 -,037 -,341 ,733
Holding Sirket ,003 ,052 ,011 ,061 ,951
Finansal Sirket ,004 ,071 ,007 ,053 ,958
Finansal Olmayan Sirket -,022 ,057 -,067 -,381 ,704
Devlet -,108 137 -,080 -,793 ,429
Yabanci Sirket -,008 ,050 -,023 -,156 ,876
Vakif ,366 ,573 ,059 ,638 ,525
Aile -,010 ,099 -,012 -,097 ,923
Kooperatif -,081 ,105 -,076 -,768 ,444

a. Dependent Variable: Faaliyet Gideri / Net Satislar

2005 yili regresyon analizi sonucuna gore, sermaye sahiplik yapisi ile vekélet
maliyetleri arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligski yoktur. Durbin-Watson degeri

1,72 ¢ikmistir ve bu da hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigim gostermektedir.



Tablo 17: 2005 Yihi Korelasyon Analizi Sonuclar: - Vekalet Maliyeti

Faaliyet Gidetri
I Met Satislar

Faalivet Gideri I Met

Fearson Carrelation

1

Satislar Sig. [2-tailed)
M 128
Yanetici Pearsan Correlation o1g
Sig. {2-tailed) 824
M 128
Yanetici Olmayan Fearson Correlation 040
Sig. (2-tailed) G54
M 128
Holding Sirket FPearson Correlation 062
Sig. (2-tailed) 86
M 128
Finansal Sirket Pearsan Correlation 022
Sig. {2-tailed) B0z
M 128
Finansal Olmayan Sirket  Pearson Correlation -,0a0
Sig. {2-tailed) AT4
M 128
Devlet Pearson Correlation - 077
Sig. (2-tailed) 386
M 128
Yabanci Sirket Fearson Correlation ooz
Sig. {2-tailed) 81
I 128
Wakif Pearsan Correlation a2
Sig. {2-tailed) Ratale]
M 128
Ajle Pearson Correlation 018
Sig. (2-tailed) 64
M 128
kooperatif Pearson Correlation -072
Sig. (2-tailed) A1
M 128

maliyetleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur.
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2005 yili korelasyon analizi sonucuna gore, sermaye sahiplik yapisi ile vekélet
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Tablo 18: 2006 Yili Regresyon Analizi Sonuclar: - Vekalet Maliyeti

Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 14,811 3,716 3,985 ,000
Yonetici ,032 ,073 ,059 ,436 ,664
Yénetici OlImayan -,062 ,134 -,048 -,463 ,644
Holding Sirket ,010 ,057 ,030 ,168 ,867
Finansal Sirket ,033 ,078 ,054 419 ,676
Finansal Olmayan Sirket -,018 ,061 -,053 -,305 ,761
Devlet -,162 ,156 -,102 -1,037 ,302
Yabanci Sirket ,012 ,054 ,034 224 ,823
Vakif ,890 ,646 ,128 1,377 A71
Aile -,087 ,103 -,098 -,842 ,402
Kooperatif -,083 115 -,071 -,726 ,469

a. Dependent Variable: Faaliyet Gideri / Net Satislar

2006 yili regresyon analizi sonucuna gore, sermaye sahiplik yapisi ile vekélet
maliyetleri arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligski yoktur. Durbin-Watson degeri

1,73 ¢ikmistir ve bu da hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigim gostermektedir.



Tablo 19: 2006 Yili Korelasyon Analizi Sonuclar: - Vekalet Maliyeti

Faalivet Gideri
I et Satislar

Faaliyet Gideri i Met

Fearson Correlation

1

Satislar Sig. (2-tailed)
r 128
Yanetici Fearson Correlation ,on3
Sig. (2-tailed) 471
M 128
Yonetici Qlmavyan Fearson Correlatian -0a3
Sig. {2-tailed) G489
r 128
Holding Sirket Fearson Correlation 061
Sig. (2-tailed) 493
M 128
Finanzal Sirket Fearson Correlatian Nulats
Sig. (2-tailed) A4
r 128
Finansal Olmayan Sirket  Pearson Correlation -, 041
Sig. (2-tailed) G642
M 128
Devlet Fearson Carrelatian -,094
Sig. (2-tailed) 284
r 128
Yahanci Sirket Fearson Correlation 044
Sig. {2-tailed) 20
I 128
Wakif Fearson Correlation 104
Sig. {2-tailed) 241
M 128
Aile Fearson Caorrelation - 0745
Sig. (2-tailed) 397
M 128
Kooperatif Fearson Carrelatian -073
Sig. (2-tailed) A1a
r 128

maliyetleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur.
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2006 yili korelasyon analizi sonucuna gore, sermaye sahiplik yapisi ile vekélet
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Tablo 20: 2007 Y1l Regresyon Analizi Sonuclar: - Vekalet Maliyeti

Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 10,077 11,414 ,883 ,379
Yonetici ,022 ,227 ,012 ,095 ,925
Yénetici OlImayan 776 ,430 ,189 1,802 ,074
Holding Sirket ,123 174 122 ,707 ,481
Finansal Sirket ,083 ,246 ,042 ,336 ,737
Finansal Olmayan Sirket ,136 ,190 ,118 ,715 476
Devlet -,083 ,506 -,016 -,164 ,870
Yabanci Sirket ,059 ,159 ,056 ,369 ,713
Vakif -,042 2,464 -,002 -,017 ,986
Aile ,084 ,342 ,029 ,246 ,806
Kooperatif -,038 ,370 -,010 -,104 917

a. Dependent Variable: Faaliyet Gideri / Net Satislar

2007 yili regresyon analizi sonucuna gore, sermaye sahiplik yapisi ile vekélet
maliyetleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur. Durbin-Watson degeri

1,99 ¢ikmistir ve bu da hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigim gostermektedir.



Tablo 21: 2007 Y1l Korelasyon Analizi Sonuclari - Vekalet Maliyeti

Faaliyet Gideri
I IMet Satislar

Faalivet Gideri f Met

Pearsan Correlation

1

Satislar Sig. (2-tailed)
M 128
anetic Pearson Correlation - 03B
Sig. (2-tailed) 685
M 128
Yianetici Qlmayan Pearson Correlation 1486
Sig. (2-tailed) 079
M 128
Holding Sirket Pearzon Correlation 028
Sin. (2-tailed) 746
M 128
Finanszal Sirket Pearzon Carrelation -013
Sin. (2-tailed) 884
M 128
Finansal Olmayan Sirket  Pearson Correlation 035
Sig. (2-tailed) el
M 128
Devlet Pearson Correlation -039
Sig. (2-tailed) BEO
M 128
Wahanci Sirket Pearzon Correlation - 027
Sig. (2-tailed) FBO
M 128
Wakif Pearzon Carrelation 007
Sin. (2-tailed) 941
M 128
Aile Pearzon Correlation -0
Big. (2-tailed) 730
M 128
Kooperatif Pearson Correlation -033
Big. (2-tailed) 710
M 128

maliyetleri arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski yoktur.
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2007 yili korelasyon analizi sonucuna gore, sermaye sahiplik yapisi ile vekalet



109

Genel bir degerlendirme yaptigimizda; analiz sonuglari, hata terimleri arasinda
otokorelasyon olmadigimi (D-W degeri: 1,723 ile 1,990 arasinda) gostermektedir.
Yapilan regresyon analizlerinde sermaye sahiplik yapisi ile vekalet maliyetleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Korelasyon analizlerinde ise
sadece 2004 yilinda devletin sermaye sahipligi ile vekalet maliyeti arasinda istatistiksel
olarak anlamli (negatif dogrusal) bir iligki bulunmustur. Fakat s6z konusu yila iliskin
veriler incelendiginde, 128 firmanin sadece S5’inde devletin sermaye payinin tespit
edildigi diisiiniiliirse, genel anlamda devletin sermaye sahipliginin vekéalet maliyetlerini
etkiledigini sdylemek tutarli bir sonu¢ olmayacaktir. Sonug olarak, Tiirkiye’de 2003 —
2007 yillart arasim kapsayan donem icin yapilan analizler sonucunda; H, hipotezi
reddedilip, “Sermaye sahiplik yapisi ile vekalet maliyetleri arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir iligski yoktur” seklinde olusturulmus olan H; hipotezi kabul edilmistir.

4.3.3 Analiz Sonuclari: Sermaye Sahiplik Yapisi ile Firma Performansi Arasindaki

Iliskinin Incelenmesi

Bu boliimde, sermaye sahiplik yapisinin firma performansi iizerine etkisinin
bulunup bulunmadig: arastirilmistir. Bagimsiz degisken olan sahiplik yapisi ile bagimli
degisken olan piyasa degeri / defter degeri oran1 SPSS programina girilerek, aralarinda
istatistiksel olarak anlaml bir iligki olup olmadigi, dogrusal regresyon ve korelasyon

analizi ile incelenmistir. Analiz sonuglar1 asagidaki gibidilr:15

'> Regresyon analizine iliskin Model Summary, ANOVA ve Residual Statistics tablolar1 Ek 2’de yer
almaktadir.
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Tablo 22: 2003 Yih Regresyon Analizi Sonuclar - Performans

Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 779 ,344 2,262 ,026
Yonetici ,013 ,006 ,266 2,028 ,045
Yénetici OImayan -,004 ,014 -,032 -,321 ,748
Holding Sirket ,006 ,005 ,193 1,154 ,251
Finansal Sirket ,003 ,007 ,055 ,433 ,666
Finansal Olmayan Sirket ,001 ,005 ,032 ,199 ,843
Devlet ,002 ,008 ,023 ,213 ,832
Yabanci Sirket ,009 ,005 ,247 1,796 ,075
Vakif ,015 ,037 ,036 ,398 ,691
Aile -,007 ,010 -,080 -,690 ,491
Kooperatif ,010 ,011 ,086 ,903 ,368

a. Dependent Variable: Piyasa Degeri / Defter Degeri

2003 yili regresyon analizi sonucuna gore, sermaye sahiplik yapisi ile firma
performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur. Durbin-Watson degeri

1,96 ¢ikmistir ve bu da hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigim gostermektedir.



Tablo 23: 2003 Yihi Korelasyon Analizi Sonuclari - Performans

Fivasa
Degerif

Defter Dederi

Piyaza Degeri f Deftar Pearson Correlation 1
Degeri Sig. (2-tailed)

M 128

fanetici Pearson Correlation 114

Sig. (2-tailed) 198

M 128

Yanetici Olmayan Pearson Carrelation - 092

Big. (2-tailed) 304

M 128

Holding Sirket FPearsan Correlation 087

Sig. (2-tailed) 327

M 128

Finansal Sirket Pearson Correlation -.045

Sig. (2-tailed) B11

M 128

Finansal Clmayan Sirket  Pearson Correlation =141

Sig. (2-tailed) A1z

M 128

Devlet Pearson Correlation -045

Sig. (2-tailed) B10

N 128

Yahanci Sirket Pearson Correlation 170

Sig. (2-tailed) kit

M 128

Wakif Pearson Correlation 07

Sig. (2-tailed) 846

M 128

Aile Pearson Correlation - 0E9

Sig. (2-tailed) 437

M 128

kKooperatif Pearson Correlation 048

Sig. (2-tailed) 5849

M 128

performansi arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki yoktur.
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2003 yili korelasyon analizi sonucuna gore, sermaye sahiplik yapis1 ile firma



Tablo 24: 2004 Yili Regresyon Analizi Sonuclari - Performans

Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 776 ,622 1,249 214
Yonetici ,012 ,013 121 ,945 ,347
Yénetici OImayan ,006 ,024 ,024 ,248 ,805
Holding Sirket ,006 ,010 ,093 ,576 ,566
Finansal Sirket ,001 ,013 ,014 114 ,909
Finansal Olmayan Sirket ,004 ,010 ,063 ,399 ,690
Devlet ,001 ,016 ,008 ,075 ,940
Yabanci Sirket ,024 ,009 ,346 2,579 ,011
Vakif -,039 ,071 -,049 -,553 ,582
Aile ,007 ,019 ,043 ,378 ,706
Kooperatif ,005 ,020 ,025 ,270 ,788

a. Dependent Variable: Piyasa Degeri / Defter Degeri
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2004 yil1 regresyon analizi sonucuna gore, yabanci sirketlerin sermaye sahipligi

(Sig. degeri 0,01) ile firma performansi arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki s6z

konusudur. Bununla birlikte, Durbin-Watson 1,98 degerini almistir ve hata terimleri

arasinda otokorelasyon olmadigi goriilmektedir.



Tablo 25: 2004 Yili Korelasyon Analizi Sonuclari — Performans

Piyasa
Degerif
Defter Degeri
Pivasa Degeri f Defter Fearson Correlation 1
Degeri Sig. (2-tailed)
M 128
Yanetici Fearson Carrelation 041
Sig. (2-tailed) 648
M 128
anetici Olmayan Fearzon Correlation -00&
Sig. (2-tailed) 952
M 128
Huolding Sirket Fearson Correlation - 022
Sig. (2-tailed) 809
M 128
Finanzal Sirket Pearzon Correlation -0ao
Sig. (2-tailed) 369
M 128
Finansal Olmayan Sirket  Pearson Correlation -092
Sig. (2-tailed) 304
M 128
Devlet Pearzon Correlation -.04a2
Sig. (2-tailed) 560
M 128
Yahanci Sirket Fearson Correlation 283+
Sig. (2-tailed) 001
M 128
Wakif Pearson Correlation -,039
Sig. (2-tailed) 662
M 128
Aile Pearson Correlation .ot
Sig. (2-tailed) 952
M 128
Kooperatif Fearson Correlation -oay
Sig. (2-tailed) 934
M 128

. Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
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2004 yili korelasyon analizi sonucu, regresyon analizi sonucunu destekler
niteliktedir. Korelasyon degeri 0,28 olup; yabanci sirketlerin sermaye sahipligi ile firma
performansi arasinda anlamhi (pozitif dogrusal) bir iliskinin mevcut olduguna isaret
etmektedir. Diger bir deyisle, yabanci sirketlerin Tiirk firmalarindaki sermaye paylar

arttikca, firmalarin performanslart da artmaktadir.



Tablo 26: 2005 Yili Regresyon Analizi Sonuclari - Performans

Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,780 ,804 ,971 ,333
Yonetici ,008 ,014 ,074 ,571 ,569
Yénetici OImayan ,012 ,028 ,046 444 ,658
Holding Sirket ,014 ,012 ,199 1,173 ,243
Finansal Sirket ,010 ,017 ,078 ,630 ,530
Finansal Olmayan Sirket ,012 ,013 ,155 ,927 ,356
Devlet ,004 ,032 ,013 135 ,893
Yabanci Sirket ,034 ,012 414 2,917 ,004
Vakif -,074 ,134 -,049 -,550 ,583
Aile ,007 ,023 ,034 ,295 ,769
Kooperatif ,006 ,025 ,022 ,232 ,817

a. Dependent Variable: Piyasa Degeri / Defter Degeri
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2005 yil1 regresyon analizi sonucuna gore, yabanci sirketlerin sermaye sahipligi

(Sig. degeri 0,004) ile firma performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki

s6z konusudur. Bununla birlikte, Durbin-Watson 2,14 degerini almistir ve hata terimleri

arasinda otokorelasyon olmadigi goriilmektedir.



Tablo 27: 2005 Yili Korelasyon Analizi Sonuclar: — Performans

Piyasa
Degeri f
Defter Degeri
FPivasa Degerif Defler Fearsan Correlation 1
Deneri Sig. (2-tailed)
M 128
Yanetici Pearson Correlation -,024
Sig. (2-tailed) 347
M 128
Yanetici Dlmayan Pearson Correlation -,044
Sig. (2-tailed) 621
M 128
Huolding Sirket Pearson Correlation 034
Sig. (2-tailed) 704
M 128
Finansal Sirket Pearson Correlation -,044
Sig. (2-tailed) 6149
M 128
Finansal Olmayan Sirket  Pearson Correlation -.0588
Sig. (2-tailed) A14
M 128
Deviet FPearson Correlation - 047
Sig. (2-tailed) 596
M 128
Yahanci Sirket FPearson Correlation 313+
Sig. (2-tailed) aoa
M 128
Wakif Pearson Correlation -038
Sig. (2-tailed) G669
M 128
Alle Fearson Correlation -09z2
Sig. (2-tailed) 302
M 128
Kooperatif Fearson Carrelation -, 026
Sig. (2-tailed) 73
M 128

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
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2004 yilinda oldugu gibi, 2005 yili korelasyon analizi sonucunda da, yabanci
sirketlerin sermaye sahipligi ile firma performansi arasinda anlaml (pozitif dogrusal)

bir iliski bulunmustur. Korelasyon degeri 0,31’ dir.



Tablo 28: 2006 Yili Regresyon Analizi Sonuclar - Performans

Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,691 ,600 1,151 ,252
Yonetici ,005 ,012 ,051 ,389 ,698
Yénetici OImayan ,033 ,022 ,154 1,520 ,131
Holding Sirket ,014 ,009 ,257 1,496 137
Finansal Sirket ,009 ,013 ,091 ,738 ,462
Finansal Olmayan Sirket ,010 ,010 ,167 ,994 ,322
Devlet -,001 ,025 -,003 -,030 ,976
Yabanci Sirket ,024 ,009 ,402 2,774 ,006
Vakif ,026 ,104 ,022 ,249 ,803
Aile ,009 ,017 ,061 ,545 ,587
Kooperatif ,006 ,019 ,030 317 ,752

a. Dependent Variable: Piyasa Degeri / Defter Degeri
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2006 yil1 regresyon analizi sonucuna gore, yabanci sirketlerin sermaye sahipligi

(Sig. degeri 0,006) ile firma performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski

s6z konusudur. Bununla birlikte, Durbin-Watson 2,14 degerini almistir ve hata terimleri

arasinda otokorelasyon olmadigi goriilmektedir.



Tablo 29: 2006 Yili Korelasyon Analizi Sonuclar: — Performans

Piyasa
Degeri f
Defter Degeri
Fivasa Degeri | Defter Fearsan Correlation 1
Degeri Sig. (2-tailed)
N 128
Yinetici Pearson Carrelation =120
Sig. (2-tailed) 78
N 128
Yianetici Olmayan Fearsan Carrelation 059
Sig. (2-tailed) 504
M 128
Huolding Sirket Pearson Correlation J0B7
Sig. (2-tailed) 450
N 128
Finansal Sirket Pearson Carrelation -,0a82
Sig. (2-tailed) 561
M 128
Finansal Olmavyan Sirket  Pearson Correlation - 0GEg
Sig. (2-tailed) 443
M 128
Devlet Pearson Correlation -, 061
Sig. (2-tailed) 487
N 128
Yabanci Sirket Pearson Carrelation 270
Sig. (2-tailed) ooz
N 128
Wakif FPearson Correlation 1o
Sig. (2-tailed) 9049
N 128
Alle Pearson Correlation -,0a86
Sig. (2-tailed) 336
N 128
kKooperatif Pearson Carrelation -, 026
Sig. (2-tailed) T3
N 128

= Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
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2006 yili korelasyon analizi sonucunda yine, yabanci sirketlerin sermaye
sahipligi ile firma performansi arasinda anlamli (pozitif dogrusal) bir iligki bulunmustur.

Korelasyon degeri 0,27 dir.



Tablo 30: 2007 Yili Regresyon Analizi Sonuclari - Performans

Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,954 ,581 1,643 ,103
Yonetici ,008 ,012 ,091 ,732 ,466
Yénetici OImayan ,045 ,022 ,208 2,046 ,043
Holding Sirket ,012 ,009 ,227 1,357 177
Finansal Sirket ,007 ,013 ,071 ,589 ,557
Finansal Olmayan Sirket ,007 ,010 121 ,755 ,452
Devlet ,003 ,026 ,010 ,101 ,920
Yabanci Sirket ,019 ,008 ,355 2,404 ,018
Vakif ,032 125 ,023 ,256 ,798
Aile ,012 ,017 ,077 ,683 ,496
Kooperatif ,001 ,019 ,005 ,057 ,955

a. Dependent Variable: Piyasa Degeri / Defter Degeri

118

2007 yil1 regresyon analizi sonucuna gore, yabanci sirketlerin sermaye sahipligi

(Sig. degeri 0,01) ile firma performansi arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki s6z

konusudur. Bununla birlikte, Durbin-Watson 2,20 degerini almistir ve hata terimleri

arasinda otokorelasyon olmadigi goriilmektedir.



Tablo 31: 2007 Y1l Korelasyon Analizi Sonuclari - Performans

Fiyasa
Degerif
Defter Degeri
FPivasa Degerif Defter Fearson Correlation 1
Deneri Sig. (2-tailed)
il 128
Yanetici Pearson Correlation -,039
Sig. (2-tailed) 662
il 128
Yanetici Qlmayan FPearzon Correlation 28
Sig. (2-tailed) 148
M 128
Holding Sirket FPearzon Correlation 037
Sig. (2-tailed) 76
M 128
Finansal Sirket FPearson Correlation - 063
Sig. (2-tailed) 479
M 128
Finansal Olmayan Sirket  Pearson Correlation - 0496
Sig. (2-tailed) 281
il 128
Devlet Pearson Correlation -,043
Sig. (2-tailed) 631
il 128
Yabanci Sirket FPearzon Correlation 215%
Sig. (2-tailed) 014
il 128
Wakif Fearson Correlation -003
Sig. (2-tailed) a7
M 128
Aile Fearson Correlation -03a
Sig. (2-tailed) JBE0
il 128
Kooperatif Fearson Correlation - 046
Sig. (2-tailed) 604
il 128

* Correlation is significant atthe 0.045 level (2-tailed).
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2007 yili korelasyon analizi sonucunda, bir 6nceki yilda oldugu gibi yabanci
sirketlerin sermaye sahipligi ile firma performansi arasinda anlaml (pozitif dogrusal)

bir iliski bulunmustur. Korelasyon degeri 0,22’dir.
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Genel bir degerlendirme yaptigimizda; analiz sonuglari, hata terimleri arasinda
otokorelasyon olmadigim (D-W degeri: 1,958 ile 2,197 arasinda) gostermektedir. 2003
yili regresyon ve korelasyon analizi sonuglarina gore sermaye sahiplik yapisi ile firma
performans1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Diger
taraftan; 2004, 2005, 2006 ve 2007 yillar1 regresyon analizi sonuglari incelendiginde,
yabanci sirketlerin (Sig. degeri 0,004 ile 0,018 arasindadir) sermaye sahipligi ile firma
performans1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin mevcut oldugu
goriilmektedir. Korelasyon analizi sonuglarina gore, yabanci sirketlerin sermaye
sahipligi ile firma performansi arasinda pozitif dogrusal iliski s6z konusudur. Yabanci
sirketlerin, Tiirk sirketlerindeki sermaye paylar1 arttik¢a, firmalarin performanslar1 da
artmaktadir. Sonug olarak, Tiirkiye’de 2003 — 2007 yillar1 arasin1 kapsayan donem igin
yapilan analizler sonucunda; Hzhipotezi reddedilip, “Sermaye sahiplik yapisi ile firma
performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir” seklinde olusturulmusg

olan H, hipotezi kabul edilmistir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Firma cikar gruplarinin; 6zellikle de yonetici, hissedar ve bor¢ verenler olarak
tanimlanan firma hak sahiplerinin kendi ¢ikarlarini maksimize etmek igin firma
politikalarimi1  etkilemeye calismalarindan kaynaklanan problemler ve firmanin
stirekliliginin saglanmas1 amaciyla s6z konusu problemlerin 6nlenmesine yonelik olarak
katlanilan maliyetlerin konusunu olusturdugu vekalet teorisi; iktisat, finans ve yonetim
bilimleri agirlikli olmak iizere bir¢ok disiplinin ilgilendigi énemli konulardan birisidir.
Yetki devrinin yol agtig1 sahiplik ve kontrol ayrimindan kaynaklanan vekalet teorisi,
pek cok kavramla iligkilendirilmistir. Modern firma, kurumsal yonetim, sermaye
sahiplik yapisi, yetki devri, vekalet problemleri ve maliyetleri s6z konusu kavramlarin
bazilandir. Vekalet teorisi genel itibariyle, vekalet veren ve vekil arasindaki problemleri
ele almakta olup bu problemlerden kaynaklanan vekalet maliyetlerini minimize etmeyi
amaclamaktadir.

Modern firmalarda sahiplik ve kontrol ayrimi sonucu olusan vekalet iligkisi;
Berle ve Means (1932), Jensen ve Meckling (1976), Fama ve Jensen (1983) basta olmak
iizere bircok arastirmaci tarafindan incelenmis 6nemli bir konudur. Berle ve Means
modern firmayi, sahiplik ve yonetim fonksiyonlarimin birbirinden ayrildig1 organizasyon
birimi olarak agiklamakta; s6z konusu ayriligin performans azalisina yol actigindan
hareketle, vekalet maliyetlerinin kaynagina isaret etmistir. Jensen ve Meckling, sermaye
sahipliginin ve yonetimin ayrilmasi sonucunda, firma degerinin maksimize edilmesi ve
hissedar zenginliginin saglanmasi amaclarinda sapmalar olusacagini ifade etmistir.

Calismanin analiz boliimii, s6z konusu sermaye sahipligi ve kontrol ayrimindan
hareketle, farkli sermaye sahipligi yapilarinda firmalarin performanslarinda degisim
yasanip yasanmadigini arastirmaya yonelik yapilan bir uygulamayi icermektedir.

Analiz boliimiiniin olusturulmasinda, Oncelikle konuyla ilgili c¢alismalar
incelenmis ve arastirma yontemi belirlemistir. IMKB’de hisse senetleri islem goren 128
firma analize dahil edilerek, sermaye gruplar1 olusturulmus ve yillara gore dagilimi
belirlenmistir. Halka acik olan hisselerle beraber, ozellikle holdinglerin, finansal
olmayan sirketlerin ve yabanci sirketlerin 6nemli 6lciide, firmalarda sermaye paylarinin

olduklar1 goriilmiistiir.
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Sermaye gruplari olusturulduktan sonra, dogrusal regresyon ve korelasyon
analizleri yapilarak, farkli sermaye yapilarinin vekalet maliyetleri ve firma performansi
tizerinde etkisi olup olmadig1 aragtirnlmistir. Analizlerin sonucunda; sermaye sahiplik
yapisi ile vekélet maliyetleri arasinda istatistiksel olarak anlamhi bir iliski
bulunamamistir. Diger taraftan, firma performans: ile yabanci sirketlerin sermaye
paylan arasinda istatistiksel olarak anlamli (pozitif dogrusal) bir iligki tespit edilmistir.
Diger bir deyisle, yabanci sirketlerin Tiirk firmalarindaki sermaye paylan arttikga soz
konu firmalari performanslar da artmaktadir. Analiz sonucunda, vekélet maliyetlerinin
IMKB’de hisse senetleri islem goren imalat sektoriindeki Tiirk firmalari igin heniiz
ciddi bir sorun haline gelmedigi goriilse de, firma sahip ve ydneticilerinin sz konusu
maliyetleri dikkatle gozlemlemeleri, firma paydaslarina olumlu bir sonug¢ olarak
yanstyacaktir.

Sonug olarak, Tiirkiye’de 2003 — 2007 yillar1 arasim kapsayan donem igin
yapilan analizler sonucunda; H,hipotezi reddedilip, “Sermaye sahiplik yapisi ile vekélet
maliyetleri arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski yoktur” seklinde olusturulmusg
olan H; hipotezi kabul edilmistir. Diger taraftan; Hs hipotezi reddedilip, “Sermaye
sahiplik yapis1 ile firma performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski

vardir” seklinde olusturulmus olan H, hipotezi kabul edilmistir.
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EKLER

EK 1: Regresyon Analizine iliskin Diger Tablolar (Vekalet Maliyetleri)

2003 Y1l Regresyon Analizi Sonuclar: - Vekalet Maliyeti

Model Summary’

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 ,2662 ,070 -,009 7,99476 1,761

a. Predictors: (Constant), Kooperatif, Devlet, Vakif, Yonetici Olmayan,
Finansal Olmayan Sirket, Finansal Sirket, Aile, Yabanci Sirket, Yonetici,
Holding Sirket

b. Dependent Variable: Faaliyet Gideri / Net Satislar

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 567,189 10 56,719 ,887 ,5472
Residual 7478,200 117 63,916
Total 8045,389 127

a. Predictors: (Constant), Kooperatif, Devlet, Vakif, Yonetici Olmayan, Finansal
Olmayan Sirket, Finansal Sirket, Aile, Yabanci Sirket, Yonetici, Holding Sirket

b. Dependent Variable: Faaliyet Gideri / Net Satislar

Residuals Statistic€?

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value 3,6040 21,3125 15,4530 2,11330 128
Residual -14,45162 | 25,40355 ,00000 7,67356 128
Std. Predicted Value -5,607 2,773 ,000 1,000 128
Std. Residual -1,808 3,178 ,000 ,960 128

a. Dependent Variable: Faaliyet Gideri / Net Satislar



2004 Y1l Regresyon Analizi Sonuclar: - Vekalet Maliyeti

Model Summary’

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 ,2202 ,048 -,033 7,87657 1,737

a. Predictors: (Constant), Kooperatif, Devlet, Vakif, Yonetici Olmayan, Aile,

Finansal Sirket, Yabanci Sirket, Holding Sirket, Yénetici, Finansal
Olmayan Sirket

b. Dependent Variable: Faaliyet Gideri / Net Satislar

ANOV AP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 368,732 10 36,873 ,594 ,8162
Residual 7258,730 117 62,040
Total 7627,462 127

a. Predictors: (Constant), Kooperatif, Devlet, Vakif, Yénetici Olmayan, Aile, Finansal
Sirket, Yabanci Sirket, Holding Sirket, Yonetici, Finansal Olmayan Sirket

b. Dependent Variable: Faaliyet Gideri / Net Satislar

Residuals Statistics?

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value 2,5893 18,1738 14,7548 1,70394 128
Residual -14,29815 | 25,44544 ,00000 7,56012 128
Std. Predicted Value -7,140 2,007 ,000 1,000 128
Std. Residual -1,815 3,231 ,000 ,960 128

a. Dependent Variable: Faaliyet Gideri / Net Satislar
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2005 Y1l Regresyon Analizi Sonuclar: - Vekalet Maliyeti

Model Summary’

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 ,1432 ,020 -,063 8,12996 1,723

a. Predictors: (Constant), Kooperatif, Devlet, Finansal Sirket, Vakif, Yonetici
Olmayan, Aile, Yabanci Sirket, Holding Sirket, Ydnetici, Finansal
Olmayan Sirket

b. Dependent Variable: Faaliyet Gideri / Net Satislar
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ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 160,710 10 16,071 ,243 ,9912
Residual 7733,252 117 66,096
Total 7893,962 127

a. Predictors: (Constant), Kooperatif, Devlet, Finansal Sirket, Vakif, Yénetici Olmayan,
Aile, Yabanci Sirket, Holding Sirket, Ydnetici, Finansal Olmayan Sirket

b. Dependent Variable: Faaliyet Gideri / Net Satislar

Residuals Statistics?

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value 8,7890 18,4018 15,1609 1,12492 128
Residual -15,26987 | 23,66413 ,00000 7,80332 128
Std. Predicted Value -5,664 2,881 ,000 1,000 128
Std. Residual -1,878 2,911 ,000 ,960 128

a. Dependent Variable: Faaliyet Gideri / Net Satislar



2006 Y1l Regresyon Analizi Sonuclar: - Vekalet Maliyeti

Model Summary’

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 2172 ,047 -,034 8,87465 1,732

a. Predictors: (Constant), Kooperatif, Devlet, Yonetici Olmayan, Aile, Vakif,

Finansal Sirket, Finansal Olmayan Sirket, Yabanci Sirket, Yonetici,
Holding Sirket

b. Dependent Variable: Faaliyet Gideri / Net Satislar

ANOV AP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 454,215 10 45,421 577 ,8302
Residual 9214,850 117 78,759
Total 9669,065 127

a. Predictors: (Constant), Kooperatif, Devlet, Yonetici Olmayan, Aile, Vakif, Finansal
Sirket, Finansal Olmayan Sirket, Yabanci Sirket, Yénetici, Holding Sirket

b. Dependent Variable: Faaliyet Gideri / Net Satislar

Residuals Statistics?

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value 4,9056 21,2165 14,9423 1,89116 128
Residual -14,90507 | 33,52996 ,00000 8,51809 128
Std. Predicted Value -5,307 3,318 ,000 1,000 128
Std. Residual -1,680 3,778 ,000 ,960 128

a. Dependent Variable: Faaliyet Gideri / Net Satislar
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2007 Y1l Regresyon Analizi Sonuclar: - Vekalet Maliyeti

Model Summary’
Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 ,1862 ,035 -,048 28,80465 1,990

a. Predictors: (Constant), Kooperatif, Devlet, Vakif, Yonetici Olmayan, Aile,

Finansal Sirket, Yabanci Sirket, Yonetici, Finansal Olmayan Sirket,
Holding Sirket

b. Dependent Variable: Faaliyet Gideri / Net Satislar

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3478,388 10 347,839 ,419 ,9352
Residual 97075,825 117 829,708
Total 100554,2 127

a. Predictors: (Constant), Kooperatif, Devlet, Vakif, Yénetici Olmayan, Aile, Finansal
Sirket, Yabanci Sirket, Yonetici, Finansal Olmayan Sirket, Holding Sirket

b. Dependent Variable: Faaliyet Gideri / Net Satislar

Residuals Statistics?

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value 49813 56,9126 17,3348 5,23344 128
Residual -44,31261 |288,36252 ,00000 27,64736 128
Std. Predicted Value -2,360 7,562 ,000 1,000 128
Std. Residual -1,538 10,011 ,000 ,960 128

a. Dependent Variable: Faaliyet Gideri / Net Satislar
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EK 2: Regresyon Analizine iliskin Diger Tablolar (Firma Performansi)

2003 Y1l Regresyon Analizi Sonuclari — Performans

Model Summary’

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 ,3072 ,094 ,017 ,82009 1,958

a. Predictors: (Constant), Kooperatif, Devlet, Vakif, Yénetici Olmayan,
Finansal Olmayan Sirket, Finansal Sirket, Aile, Yabanci Sirket, Yonetici,
Holding Sirket

b. Dependent Variable: Piyasa Degeri / Defter Degeri

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 8,210 10 ,821 1,221 ,2852
Residual 78,688 117 ,673
Total 86,897 127

a. Predictors: (Constant), Kooperatif, Devlet, Vakif, Yénetici OlImayan, Finansal
Olmayan Sirket, Finansal Sirket, Aile, Yabanci Sirket, Yonetici, Holding Sirket

b. Dependent Variable: Piyasa Degeri / Defter Degeri

Residuals Statistics
Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value ,5157 1,6865 1,1278 ,25425 128
Residual -1,10654 3,35420 ,00000 ,78714 128
Std. Predicted Value -2,408 2,197 ,000 1,000 128
Std. Residual -1,349 4,090 ,000 ,960 128

a. Dependent Variable: Piyasa Degeri / Defter Degeri



2004 Y1l Regresyon Analizi Sonuclari — Performans

Model Summary’

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 ,3082 ,095 ,017 1,56116 1,983

a. Predictors: (Constant), Kooperatif, Devlet, Vakif, Yonetici Olmayan, Aile,
Finansal Sirket, Yabanci Sirket, Holding Sirket, Ydnetici, Finansal
Olmayan Sirket

b. Dependent Variable: Piyasa Degeri / Defter Degeri

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 29,882 10 2,988 1,226 ,2822
Residual 285,154 117 2,437
Total 315,036 127

a. Predictors: (Constant), Kooperatif, Devlet, Vakif, Yénetici Olmayan, Aile, Finansal

b. Dependent Variable: Piyasa Degeri / Defter Degeri

Residuals Statistics?

Sirket, Yabanci Sirket, Holding Sirket, Yonetici, Finansal Olmayan Sirket

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value ,4283 3,0367 1,3379 ,48507 128
Residual -1,95332 | 11,52628 ,00000 1,49843 128
Std. Predicted Value -1,875 3,502 ,000 1,000 128
Std. Residual -1,251 7,383 ,000 ,960 128

a. Dependent Variable: Piyasa Degeri / Defter Degeri
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2005 Y1l Regresyon Analizi Sonucglari — Performans

Model Summary’

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 ,3362 ,113 ,037 1,89876 2,140

a. Predictors: (Constant), Kooperatif, Devlet, Finansal Sirket, Vakif, Yonetici
Olmayan, Aile, Yabanci Sirket, Holding Sirket, Yonetici, Finansal
Olmayan Sirket

b. Dependent Variable: Piyasa Degeri / Defter Degeri

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 53,689 10 5,369 1,489 ,1528
Residual 421,820 117 3,605
Total 475,509 127
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a. Predictors: (Constant), Kooperatif, Devlet, Finansal Sirket, Vakif, Yénetici Olmayan,
Aile, Yabanci Sirket, Holding Sirket, Ydnetici, Finansal Olmayan Sirket

b. Dependent Variable: Piyasa Degeri / Defter Degeri

Residuals Statistics?

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value ,8900 4,0635 1,7989 ,65019 128
Residual -2,56688 | 13,28097 ,00000 1,82248 128
Std. Predicted Value -1,398 3,483 ,000 1,000 128
Std. Residual -1,352 6,995 ,000 ,960 128

a. Dependent Variable: Piyasa Degeri / Defter Degeri



2006 Y1l Regresyon Analizi Sonuclari — Performans

Model Summary’

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 ,3272 ,107 ,031 1,43402 2,143

a. Predictors: (Constant), Kooperatif, Devlet, Yonetici Olmayan, Aile, Vakif,

Finansal Sirket, Finansal Olmayan Sirket, Yabanci Sirket, Yonetici,
Holding Sirket

b. Dependent Variable: Piyasa Degeri / Defter Degeri

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 28,838 10 2,884 1,402 ,1882
Residual 240,601 117 2,056
Total 269,439 127

a. Predictors: (Constant), Kooperatif, Devlet, Yonetici Olmayan, Aile, Vakif, Finansal
Sirket, Finansal Olmayan Sirket, Yabanci Sirket, Yonetici, Holding Sirket

b. Dependent Variable: Piyasa Degeri / Defter Degeri

Residuals Statistics?

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value ,6444 3,0547 1,6045 , 47652 128
Residual -1,77699 8,80433 ,00000 1,37641 128
Std. Predicted Value -2,015 3,043 ,000 1,000 128
Std. Residual -1,239 6,140 ,000 ,960 128

a. Dependent Variable: Piyasa Degeri / Defter Degeri
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2007 Y1l Regresyon Analizi Sonuclari — Performans

Model Summary’

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 ,2972 ,088 ,010 1,46574 2,197

a. Predictors: (Constant), Kooperatif, Devlet, Vakif, Yonetici Olmayan, Aile,
Finansal Sirket, Yabanci Sirket, Yonetici, Finansal Olmayan Sirket,
Holding Sirket

b. Dependent Variable: Piyasa Degeri / Defter Degeri

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 24,358 10 2,436 1,134 ,3432
Residual 251,361 117 2,148
Total 275,719 127

a. Predictors: (Constant), Kooperatif, Devlet, Vakif, Yénetici Olmayan, Aile, Finansal
Sirket, Yabanci Sirket, Yonetici, Finansal Olmayan Sirket, Holding Sirket

b. Dependent Variable: Piyasa Degeri / Defter Degeri

Residuals Statistics?

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value 1,0435 3,6599 1,8089 43794 128
Residual -1,90882 7,96181 ,00000 1,40685 128
Std. Predicted Value -1,748 4,227 ,000 1,000 128
Std. Residual -1,302 5,432 ,000 ,960 128

a. Dependent Variable: Piyasa Degeri / Defter Degeri
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