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OZET

Sirket sermayesinin tamamina sahip olmayan yoneticilerin firma degerini
maksimize etmek yerine kendi kisisel ¢ikarlar1 ve amaglar1 dogrultusunda parasal
getiri ‘saglamayan gereksiz harcamalara yonelmesi durumunda diger hissedarlarla
aralarinda olusan temsilcilik problemlerinin ve sirket kontrol mekanizmasini elinde
bulunduran en biiyiik hissedarlarin sermaye sahipliginin girket performansina etkisi
finansman literatiiriinde 6nemli tartigmalardan birini olugturmaktadir. Bu tezin amaci
IMKB'de hisse senetleri islem goren Tiirk sirketlerinin sermaye sahipligi yapisinn

temsilcilik maliyeti ile iliskisinin ve sirket performansina etkisinin analiz edilmesidir.

Bu tezde, IMKB’de islem goren Tiirk sirketlerinin Sirketler Yilliklarinda
verilen sermaye sahipligi yapisi ile ilgili bilgilere gére 1992-2000 yillar1 arasinda
olusturulan sermaye gruplar1 kullanilmaktadir. Gergeklestirilen analizlerde sermaye
yogun bir yapida oldugunu buldugumuz Tiirk sirketlerinde sadece yoneticilerin ve
diger gruplarin sermaye paylarinin sirketlerin performansi {izerindeki etkisine
bakmakla kalmayip en biiylik hissedarin ve en biiyiik 3 hissedarin sermaye paylan ile
olusturdugumuz  sermaye yogunlugunun sirketlerin performansina  etkisi.
aragtirilmigtir. Bununla birlikte temsilcilik maliyetleri sermaye sahipligi yapisina

gore degerlendirilmigtir. Elde ettigimiz spesifik sonuglar sunlardir:

1. Yoneticilerin sermaye sahipligi arttik¢a temsilcilik maliyetleri diigmektedir.
Ancak bankalarm ve holding sirketlerin sermaye sahipligi arttik¢a temsilcilik
maliyetleri artmaktadir.

2. En biiytik hissedarin ve en biiyiik 3 hissedarin sermaye paylar: olarak 6l¢tiiglimiiz
sermaye yogunlugunun girket performansim artirdign ve yitksek oranlarda halka
acikligin girket performansinm diigtirdiigii gériilmektedir.

3. Bankalarin sermaye sahipliginin girket performansim1 azaltirken, yabanci

sirketlerin sermaye sahipliginin sirket performansim artirdig gorilmistiir.
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ABSTRACT

The agency problems between managers and other shareholders that occurs
when the managers who does not own all of the firm directs to unnecessary
nonmonetarial spending which is in line with his/her self interests and goals instead
of maximizing the firm value and the effect of equity ownership of blockholders who
hold the corporate control mechanism on firm performance forms one of the most
important discussion in the finance literature. The aim of this thesis is to analyse the
effect of ownership structure on firm performance of Turkish firms whose stocks are

traded in the IMKB.

In this thesis, the ownership groups created in 1992-2000 years according to
the ownership structure of Turkish firms whose stocks are traded in the IMKB which
is given in the Companies Yearbook are used. In realized analysis that we found
concentrated ownership in Turkish firms, not only the effect of managers and other
ownership groups equity ownership on firm performance is looked but also the effect
of the ownership concentration which is formed by the largest shareholder and the
largest 3 shareholders equity ownership on firm performance is searched. In addition
the agency costs are evaluated with respect to the ownership structure. Specific

results we have achieved in the analysis are as follows:

1. Agency costs decreases when the equity ownership of managers increases. But
when the equity ownership of banks and holding firms increases, agency costs
increases.

2. It is seen that the ownership concentration which is measured by the largest
shareholder and the largest 3 shareholders equity ownership increases the firm
performance and high proportion of public stakes decreases the firm performance.

3. It is seen that while the equity ownership of banks decreases the firm performance,

the equity ownership of foreign firms increases the firm performance.-
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ONSOZ

Bu tezin konusu, sermaye sahipligi yapisinin temsilcilik maliyeti ile iligkisi

ve girket performansina etkisinin incelenmesidir.
Bu tez alt1 bsliimden olugmaktadir:

Birinci boliimde, firma yonetiminin amaci ve sermaye sahipligi arasindaki
iliskiler irdelenerek yoneticiler ve hissedarlar ile yéneticiler ve kreditdrler arasinda
olmast muhtemel uyugmazliklar olarak tamimlanabilecek temsilcilik problemleri

incelenmigtir.

Ikinci boliimde, yoneticilerin, %5 oranindan fazla paya sahip en biiyiik
hissedarlarin ve kurumsal yatirimcilarin sermaye sahipligi ile sirket performans:
arasindaki iligkileri etkilemesi beklenen kurumsal ynetim yapist sistemleri hakkinda
bilgi verilerek, diinyada ve Tiirkiye’de hissedarlara ve yatirimcilara getirilen yasal

korumadan bahsedilmistir.

Uclincii  béliimde, diinyada ve iilkemizde sermaye sahipligi yapisint
belirleyen aragtirmalar {izerinde durularak, sermaye sahipligi yapis1 hakkinda bilgiler

verilmistir.

Dérdiincti boliimde, sermaye sahipliginin sirket performansina etkilerini

inceleyen temel literatiire deginilmistir.

Beginci bolimde, Tiirk sirketlerinde olusan temsilcilik maliyetlerini
sermaye sahipleri agisindan degerlendiren ve sermaye sahipliginin girket performansi

tizerindeki etkilerini saptayan ampirik ¢aligmalara yer verilmistir.

Altinc ve son boliimde ise, kisaca elde ettigimiz sonuglara yer verilmistir.



GIRIS

Sirketlerin sermaye sahiplifi yapisinin temsilcilik maliyeti ile iligkisi ve
sirket performansina olan etkisi Jensen ve Meckling (1976) makalesi ile birlikte
finans literatiirlinde ilgi ¢ekmeye baglammgtir. Jensen ve Meckling (1976) sirket
hissedarlarinin sermaye sahipligine karsilik sirketin %100’line sahip olmayan
yoneticiler tarafindan yonetilmesi durumunda bir firma ydnetiminin baglica amaci
olan hissedar zenginliginin ve firma degerinin maksimize edilmesinden sapmalar
olusacagim ifade etmistir. Sirketin tamamina sahip olmayan yoneticiler firma
degerini maksimize etmek yerine kendi kisisel ¢ikarlar1 ve amaglar1 dogrultusunda
sirket igin parasal getiri saglamayan gereksiz harcamalara yonelerek hissedarlar ile
aralarinda temsilcilik problemlerinin olugmasina sebebiyet verirler. Borglanma
yoluyla finansman bu temsilcilik problemlerini azaltmamin bir yolu olarak
distiniildtgtnde ise bu takdirde borg alarak riskli yatirimlara giren yénetici ile bu
riskli yatiimlarin maliyetine katlanmak durumunda olan kreditérler arasinda
temsilcilik problemleri olugabilmektedir. Temsilcilik problemleri sonucunda
olusacak firma degerini azaltici refah kayiplari, gozlem ve kefalet maliyetleri gibi
maliyetler temsilcilik maliyetleri olarak adlandirilmaktadir. Jensen ve Meckling
(1976) yoneticilerin sermaye sahipligi arttikga sirket varliklarimi bos yere
harcamayarak kirli yatirim projelerine girecegini ve hissedarlar ile aralarinda
temsilcilik problemlerinin azalacagim ifade etmistir; dolayistyla Jensen ve Meckling
(1979) tarafindan ortaya atilan ¢ikarlarin yaklagimu hipotezine goére yoneticilerin
sermaye paylartin artmasi ile birlikte hissedarlar ile olan ilgi ve g¢ikarlarinin
birlesmesi sonucunda firma degerinin artmasi1 beklenmektedir. Diger taraftan
Demsetz (1983) yoneticilerin firmada o6nemli oranda sermaye payr olmasi
durumunda bulundugu mevkii isgal etmesi, profesyonel yoneticilerin ise alinma
olasihifimn diismesi gibi nedenlerden dolay: bir yerlesiklik etkisi yaratarak firma
degerini distirebilecegini belirtmigtir. Stulz (1988) ise ydneticilerin sermaye
payindaki artigin kesin olmayan bir etki yarattigini gostermistir. Stulz (1988)’a gore
yoneticilerin oy hakki arttik¢a firma degeri artabilir; ancak yoneticilerin firmada ¢ok

bitytik miktarda hisse sahibi olmas1 durumunda firma hisselerine tekliflerin azalmasi



ve firma degerinin diigmesi s6z konusudur. Morck, Shleifer ve Vishny (1988)
olusturduklar1 pargali regresyon modellerinde yoneticilerin sermaye sahipliginin
sirket performansina olan etkisini hem g¢ikarlarin yaklasimi hem de yerlesiklik
hipoteziyle agiklayabilmektedir. Yoneticilerin %5’e kadar olan sermaye paylarindaki
artis hissedarlarla ilgilerinin birlesmesi sonucunda gikarlarin yaklagimi hipotezine
gore firma degerini artirmakta iken, %5 ile %25 arasinda sermaye pay: olan
yoneticinin  firmada kendini yerlesik hissederek firma degerini azalttif1
gorilmektedir. Bu g¢aligmadan sonra Mcconnell ve Servaes (1990), Hermalin ve
Weisbach (1991) gibi pek ¢ok kisi yoneticilerin sermaye sahipligi ve firma degeri

arasinda 6nemli ve farkl egrisel sonuglar bulmuslardir.

Sermaye sahipliginin sirket performansina olan etkilerini inceleyen diger
_caligmalar ise sadece yoneticilerin sermaye paylarini almak yerine en bilyiik
hissedarlarin sermaye paylarini almay: uygun gérmektedir. %S5 oranindan fazla paya
sahip olan hissedarlarin girket yonetimini kontrol etmesi ve yoneticilerin bu kigilerin
cikarlarini gdzetmesi beklenmektedir. Lins (2000) Ttrkiye’nin de i¢inde bulundugu
22 gelismekte - olan iilkenin firma gruplarinda %5 oranindan fazla paya sahip
hissedarlarin hem nakit akimlarinin hem de oy haklarinin artmasinin firma degerini

artirdigini bulmustur.

La Porta, Lopez, Shleifer ve Vishny (1998) 49 iilke lizerinde yaptiklar
caligmada, Tirkiye’nin de iginde bulundugu Fransiz medeni hukuk hikiimlerini
temel alan tilkelerde en biiylik {i¢ hissedarin sermayenin ortalama olarak %54’iine
sahip oldugunu gostermistir. Ulkemizde ise bu oranmn %59’a ¢ikmakta ve en biiyiik
hissedarm sermaye payinin %50 civarinda oldugu sonuglarina ulagsmislardir. Benzer
olarak Yurtoglu (1998) Tiirkiye’de Gnemli sermaye simiflarimin aileler, holding
sirketler, devlet, yabanc: firmalar ve yonetim kurulu oldugunu ifade etmigtir. Tiirk
sirketlerinin sermaye yogun bir yapida olmasi yasal korumanin yetersizliginden
kaynaklanabilir. Shleifer ve Vishny (1997) hissedarlar agisindan yasai korumanin
yetersiz oldugu durumlarda, sermaye yogunlugunun hissedarlarin haklarinin

yoneticiler tarafindan gasp edilmesini, diisiik performans go6steren ve hissedar



zenginligini maksimize etme davranigindan bagka davraniglara yonelen yo6neticilerin
isten atilmasim saglayan kurumsal yonetim yapist mekanizmalar1 yerine

gecebilecegini belirtmistir.

Tirk sirketlerindeki sermaye miilkiyeti yogunlugunun sirket performansina
etkilerini inceleyen Onder (2000) miilkiyet yogunlugu olgiitleri olarak en biiyik -
hissedarin ve en biiyiik 3 hissedarin sermaye pay1 ile halka agiklik oranim
almaktadir. Onder (2000) bu galismasinda halka agiklik orant arttikga performansin
distliginti, en bliyiik hissedarin ve en biiyiik 3 hissedarin sermaye sahipliginin
arttikca ise tdplam varliklarin ve 6z sermayenin verimliliginin digtiigiinii bulmugtur.
Onder, IMKB’deki ortaklik yapisina gére 3 grupta incelenen devletin, ydneticilerin
ve yabancilarin bliyiik ortaklardan biri olup olmamasinin sirket performansinda

onemli bir etki olugturmadigini saptamigtir.

Bu tez IMKB’de hisse senetleri islem goren Tirk girketlerinin sermaye
sahipligi yapisinin temsilcilik maliyeti ile iligkisini ve sirket performansina olan
etkisini incelemeyi amaglamaktadir. Sirketler Yilliklarinda verilen sermaye sahipligi
yapist ile ilgili bilgilere gére 1992-2000 yillart arasinda olusturulan sermaye
gmplarlnl kullanarak gerceklestirdigimiz analizlerde sadece yoneticilerin Vé diger
gruplarin sermaye paylarimin girketlerin performansi iizerindeki etkisine bakmakla
kalmayip en biiytkk hissedarin ve en biiytik 3 hissedarin sermaye paylari ile
olusturdufumuz sermaye yogunlugunun sirketlerin performansina etkisini
aragtirmaktayiz. Tirk sirketlerinde ortalama olarak en biiyiik hissedarin %50 ve en
biiytik 3 hissedarin ortalama olarak %65 gibi biiyiik bir degere sahip oldugunu
buldugumuz {ilkemizde yoneticilerin biiytik 6lgiide bu grubun kararlarindan
etkilenecegi veya bu biiylik hissedarlarin y6netimi kontrol edebilecegi diisiincesi n

plana gikmaktadir.

Calismanin birinci béliimde, firma y6netiminin amaci ve sermaye sahipligi
arasindaki iligkiler irdelenerek yoneticiler ve hissedarlar ile yoneticiler ve kreditrler

arasinda olmasi muhtemel uyusmazliklar olarak tamimlanabilecek temsilcilik



problemleri incelenirken; ikinéi béliimde, yoneticilerin, %5 oranindan fazla paya
sahip en biiyiik hissedarlarin ve kurumsal yatinmcilarin sermaye sahipligi ile sirket
performans: arasindaki iligkileri etkilemesi beklenen kurumsal yonetim yapist
sistemleri hakkinda bilgi verilerek, diinyada ve Tiirkiye’de hissedarlara ve
yatinmcilara getirilen yasal korumadan bahsedilmistir. Ugtincii béliimde, diinyada ve
ilkemizde sermaye sahiplifi yapisini belirleyen arastirmalar lizerinde durularak,
sermaye sahipligi yapisi hakkinda bilgiler verilmistir. Dordiincii béliimde ise
sermaye sahipliginin girket performansina etkilerini inceleyen temel literatiire
deginilmigtir. Besinci bélimde, Tiirk sirketlerinde olusan temsilcilik maliyetlerini
sermaye sahipleri agisindan degerlendiren ve sermaye sahipliginin sirket performansi
tizerindeki etkilerini saptayan ampirik c¢aligmalara yer verilmigtir. Altinci ve son

bolimde ise kisaca elde ettigimiz sonuglara yer verilmistir.



BIRINCi BOLUM

1. FIRMA YONETIMININ AMACI VE SERMAYE SAHIPLiGi
ARASINDAKI JLISKIiLER

Bir firmanin sahipleri, o firmanin hisselerini finansal getiri elde etmek
amactyla satin alan kigilerdir. Sahiplerinin kendileri firmay1 yonetebilecegi gibi,
kendi zenginligini maksimize edecek sekilde firmayr yoOnetmeyi amaglayan
temsilciler de yonetici olarak ise alinabilir. Bu béliimde firma y6netiminin amaci
irdelenerek, yoneticiler ve hissedarlar ile yoneticiler ve kreditorler arasinda olmasi
muhtemel uyusmazliklar olarak tanimlanabilecek temsilcilik problemleri tizerinde

durulmugtur.

1.1. FIRMA YONETIMININ AMACI

Bir firma yonetiminin baslica amaci, hissedarlarin yani firma sahibi
ortaklarin, zenginligini en list diizeye g¢ikarmaktir. Bu amag¢ firma yonetiminin
alacagi kararlardan etkilenmesi beklenen gelecekte elde edilecek nakit akimlarinin,
firmanin sahip oldugu riski yansitan bir iskonto orani ile bugiine indirgenmis degeri
olarak tamimlanan piyasa degerinin maksimize edilmesi ile elde edilir. Hisse senetleri
halka acik olan, yani bir borsada kayitli olan firmalar i¢in piyasa degerinin

maksimizasyonu, firmanin hisse senedi fiyatlarinin artirilmasi suretiyle saglanabilir.

Firmalarin izleyebilecekleri diger bir amag, gelir tablosunda gésterilen net
karin maksimizasyonu olabilir. Ancak toplam net kirin maksimize edilmesi hissedar
zenginliginin maksimizasyonunu saglamamaktadir; ¢iinkii, firmalar muhasebe
kérlarindan ¢ok nakit akimlari ile ilgilenirler. Nakit, kir rakamindan daha dnemlidir;
hisse sahiplerine temettli, igcilere iicret, hammadde saticilarina bedel ddemek igin
nakit gereklidir. Ayrica, kdr maksimizasyonu deger yaratmanin zaman boyutunu da

dikkate almamaktadir, hangi dénemin kdrinin maksimize edilmesi gerektigi belirli



degildir. Bunun yaninda, her donemde farkli risk diizeyleri olan projelerle
karsilagilmasi, muhasebe kérlarini maksimize etme amacinda olan firmalarin daha

riskli projelere girerek firma degerini diigiirmelerine neden olabilmektedir.

Yatinmeilar esas itibariyle muhasebe karlarindan ¢ok firma tarafindan
yaratilan nakit akimlariyla ilgilenirler. Eger yatirimcilar firmanin gelecekte 6nemli
olgiide nakit akimi yaratacagina inanirlarsa daha biiyiik miktarda hisse senedi almak
isterler; boylece hisse senedinin fiyati da yiikselir. Buna ek olarak, efer nakit
akimlart erken elde edilirse hisse senedinin fiyatinin ytikselmesi beklenir. Ayrica,
yatirimeilar  beklenen getiri i¢in firmamin stratejisinin gok riskli oldugunu
dﬁgﬁnﬁyorlarsa, hisse senetlerini satarlar ve hisse senedinin fiyati diiser. Sonug
olarak, hisse fiyatimin maksimize edilmesi, deger yaratmanin unsurlart olan risk ve
zamanlama faktorlerini dikkate alir ve hissedar zenginliginin maksimizasyonunu

saglar.

1.1.1. Yéneticilerin Hissedar Zenginligini Artirmadaki Onemi

Sirket yonetiminde, yoneticilerin izledikleri politikalarin dig kosullar altinda

hisse fiyatlarini nasil etkiledigi asagidaki grafikle gosterilmistir:

Ekonomik Aktivite
ve Kurumsal
Vergiler Pazar

¢ Kosullan

Disardan Kisitlar
e Antitrost Yasalar Ydneticiler Tarafindan Kontrol 1.Beklenen
e  Cevreyi Koruma Edilen Stratejik Kararfar H»  Nakit Akimlart
Yasalart e Urtin ve Servis Tipleri
e Urin ve Igyeri e Uretim Yontemleri -
Guvenlik e AR-GE Faaliyetleri i]?al(llt
Dizenlemeleri e Borgla Finansman > miarimin )
e [stihdam Yasalan » Saglanmast Zamanlanmast —> | Hisse
Uluslararas e Temettt Politikast Fiyats
Kurallar »| 3Risk




Yéneticiler tarafindan alinan her bir yatinm ve finansman karari, hisse
fiyatim1 belirleyici 3 faktor olan beklenen nakit akimlarini, bu nakit akimlarinin
zamanlamasini ve riskini etkilemektedir. Bu 3 faktor ii¢ gergegi ortaya koymaktadir:
1. Hisse senetleri dahil her finansal varlik ancak ve ancak nakit Urettigi siirece
degerlidir.

2. Erken elde edilen nakit her zaman daha degerlidir; ¢linkii, bu nakit akimlar tekrar
yatirilarak ilave gelir elde edilebilir.
3. Yatinmcilar genelde risk kargitidirlar ve kesin getiri bekledikleri hisse senetlerine,

riskli getiri bekledikleri hisse senetlerinden daha fazla yatirim yaparlar.

Yoneticiler firmamn bekledigi nakit akimlarimi artirarak, nakit akimlarinin
toplanmasini ¢abuklagtirarak ve nakit akimlarmi elde etme riskini azaltarak hisse

fiyatim ve firma degerini artirirlar.

Hisse fiyatlar1 yoneticilerin faaliyetlerinden etkilenmekle beraber kanuni
kisitlar, ekonomik aktivitenin genel diizeyi, vergiler, faiz oranlar1 ve hisse senedi
piyasa kosullarindan da etkilenmektedir. Sonug¢ olarak, yukandaki grafikte de
goriildiigii gibi, yoneticilerin digardan kisitlar altinda almis olduklan stratejik
kararlar, ekonomik aktivitenin ve kurumsal vergilerin genel diizeyi beklenen nakit
akimlarini, bu nakit akimlarmin zamanlamasini ve riskini, beraberinde ise hisse

fiyatim etkilemektedir.

1.2. SERMAYE SAHIPLiGI YAPISI VE TEMSILCIiLiK PROBLEMLERININ
INCELENMESI

Jensen ve Meckling (1976) bir firmadaki temsilcilik iligkisini, miivekkil
(principal) adint verdigimiz bir veya birkag sahsin, vekil (agent) ad1 altinda herhangi
bir gsahis veya kurumu, kendi adina ve hesabina bir isin yerine getirilmesi igin
kiralayan ve bu vekili karar alma haklkiyla mtimessil kilan bir s§zlesme olarak
taimlamiglardir. Bir firma igin vekil ve miivekkilin ayni kisiler olmast durumu bir

sikinti yaratmamasina ragmen, iki tarafin farkli kisilerden olugmasi ile problemlerin



¢ikma ihtimali artmaktadir. Eger s6zlesmenin iki tarafi da fayda maksimizasyonu
amaci giidiiyorsa, vekillerin her zaman miivekkilleri yararina g¢aligmayacagi kesindir
ve bu durumda, temsilcilik problemleri veya c¢atismalar: (agency problems or
conflicts) olugmaktadir. Bu problemlerin ¢6ziimii i¢in bir maliyete katlanma
zorunlulugu vardir ve bu maliyet femsilcilik maliyeti (agency cost) olarak

adlandirilir. Temsilcilik maliyetlerinin 3 béliimii vardir:

1. Miivekkil tarafindan katlanilan gozlem maliyetleri (The monitoring expenditures
by the principal): Miivekkiller, kendileri ile vekilleri arasindaki ¢ikar ¢atigmalarini
en aza indirgemek i¢in, vekillerine tegvik edici miikafatlar vermeli ve vekillerinin

hatali davranislarini kisitlayici gézlem maliyetlerine katlanmalidir.

2. Vekil tarafindan yiiklenilen kefalet (The bonding expenditures by the principal):
Bazi durumlarda vekiller miivekkillerinin zararina birtakim faaliyetlerde bulunmak
amaciyla kaynaklari harcamayacaklarimi veya bu faaliyetlerde bulunurlarsa zarari

tazmin edeceklerini garanti etmek durumundadirlar.

3. Artik kayip (Residual loss): Temsilcilik iliskisinde vekil ile miivekkilin
cikarlariin ayrilmasi ve vekillerin miivekkillerinin zenginligini maksimize eden
kararlar almaktan kaginmasi sonucu olusan refah kaybmin dolar degeri olarak

tanimlanmugtr.

Temsilcilik iliskisi finansal ¢ercevede ele alindifi zaman, hissedarlarin
miivekkil, yoneticilerin ise hissedarlar tarafindan kiralanan vekiller oldugu
distiniilmiistir. Temel temsilcilik iligkileri ise (1) Yoneticiler ve hissedarlar,

(2) Yoneticiler ve kreditorler arasinda olugmaktadir.



1.2.1. Yoneticiler ve Hissedarlar Arasindaki Temsilcilik Problemlerinin

Incelenmesi

Yoneticiler, sirket sermayesine sahip olan hissedarlar tarafindan hissedar
zenginligini maksimize edecek dogrultuda karar almak igin yetkilendirilmigtir.
Sermaye sahipliginin yonetimden ayrilmas: sonucu, hissedarlar sirket iizerindeki
kontrollerini kaybetmekte ve kontrolii ellerinde bulunduran yoneticiler, hissedarlarmn
zenginligini maksimize etmekten gok kendi kisisel ¢ikar ve amaglar1 dogrultusunda

sirketi yonetmektedirler.

Sirket hissedarlarinin sermaye sahipligine karsilik, sirketin tamamina diger
bir deyisle %100’iine sahip olmayan y&neticiler tarafindan kontrol edilen girketlerde,
temsilcilik problemleri ile karsilagmak kagimilmazdir. Jensen ve Meckling (1976)
yoneticinin, %100 sermaye sahipligi olmasi durumundaki davramsi ile sermayenin
bir kisminin bagkalari tarafindan ele gegirildigi durumdaki davramigim karsilagtirarak,

dig sermayenin temsilcilik maliyetine olan etkilerini analiz etmiglerdir.

Eger bir firmada yonetici, firmanin %100 sermaye sahibi ise, kendi
faydasin1 maksimize edecek faaliyet kararlari alir. Bu kararlar sadece sermaye pay1
oraninda parasal getiri elde edilebilen ve firma degerini artiric1 kararlardan saglanan
faydalar degildir; ayn1 zamanda firma degerini maksimize etmek yerine satiglari ve
biiylimeyi maksimize etme, liiks tilketime yonelme (likks ofisler yaptirma, ozel
ucaklar alma vb.), gereksiz personel alimi, agir1 ticret ve ek ddemeler alma, iggilere
veya bagka Kkisilere birtakim nedenlerle maas disi 6demelerde bulunma, sosyal
yardim adi altinda verilen paralar, temettli dagitmayarak kendi kisisel ¢ikarlar igin

paray1 kullanma gibi parasal getiri saglamayan kararlar da olabilmektedir.

Yonetici, %100 sermaye sahibi olmas1 durumunda kendi refahint maksimize
ederken parasal getirilerin hepsini elde ederek alim giictinii artiracaktir ve parasal
olmayan faydalarin maliyetinin hepsine katlanmak zorundadir. Eger yonetici

hisselerinin bir kismini satarsa, kendi sermaye payr oraninda parasal getiri elde
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ederek alim gliclinii artirabilir ve parasal olmayan faydalarin maliyetinin sadece
kendi sermaye pay1 oramindaki kismim yiiklenerek kalan kismimi diger hissedarlara
yikleyebilir. Ornegin yonetici, sermayenin %95’ine sahipse firma kaynaklarindan
- parasal olmayan kalemlere 1 $lik harcama yapmasi durumunda, bu harcamanin
maliyetinin 95 sentini kendi kargilarken, 5 sentini diger hissedarlara yiikleyebilir.
Sermayenin %95’ine sahip yonetici tarafindan harcanan 1 $lik maliyetin' 95 sentlik
kismu kendi ¢ikarlan igin kullamildigindan, bu 95 sent kendisi i¢in bir refah kaybi
yaratmayacaktir. Fakat yOneticinin, olugan 5 sentlik refah kaybii diger hissedarlara
yiiklemesi durumunda, bu 5 sent temsilcilik maliyetinin bir boliimii olan artik kayp

olarak ifade edilmektedir.

Yiiksek sermaye payina sahip bir yoneticinin, parasal olmayan giderler
kendi ¢ikarina da olsa, firma degerini daha fazla diisiineceginden bu tiir
harcamalardan uzak duracag: diigiiniilir. Yoneticinin sermaye payinin azalmasi,
gelirler tizerindeki haklarimi azaltacak ve firma kaynaklarim diger hissedarlar
distinmeden kendi ¢ikar dogrultusunda imtiyazlar elde etmek igin kullanma
egilimini de artiracaktir. Bu durumda hissedarlar ve yoneticiler arasinda olusan
temsilcilik problemi daha ileri boyutlara uléslr. En 6nemli temsilcilik probleminin,
yOneticinin sermaye paymin azalmasi gerceginden yola ¢ikarak, hissedarlarin
refahini artirabilecek daha kérh projeleri aramak igin gaba gostermemesi oldugu
diigiiniilebilir. Karli projelere girmeyen ve kendi ¢ikarlarim tatmin etmek igin baska

faaliyetlere yonelen yonetici, firma degerinin diismesine sebep olacaktir.

Yoneticinin  kendi ¢ikari dogrultusunda parasal getiri saglamayan
harcamalar yapmasini kisitlamak igin, diger hissedarlarin yonetici tizerindeki gozlem
ve kontrollerini artirmalan temsilcilik maliyetinin bir unsuru olan gozlem maliyetini
de artiracaktir. Denetim, kontrol sistemlerinin artirilmasi, biitge kisitlamalar: ve
tesvik prim sistemleri olusturulmasi, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki temsilcilik
¢atigmalarini azaltarak firma degerini artiracaktir. Ozellikle %5 oranindan fazla
sermaye paymna sahip en biiylik hissedarlarin ya da 6nemli sermaye payma sahip

kurumsal yatirimeilarin sermaye paylarinin artmas: durumunda, bu hissedarlarin
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yﬁneticiléri daha iyi kontrol etmesi beklenir ve sirket performansimin (firma

degerinin) artacagi savunulabilir.

Vekil konumunda olan yonetici, hissedarlarin zararina ¢aligmasimn
engellenmesi ve hissedar zenginliginin maksimize edilmesi igin karar almasinm
kisitlayic1  sozlesmeler imzalayabilir; veya  yonetici, gbrevini kotiiye
kullanmayacagina ve mali tablolarini denetimden gegirtecegine dair stzlesmeler
imzalayarak kefalet maliyeti yiiklenebilir. Bu maliyetleri yliklenen yonetici daha

dikkatli davranarak firma degerini artirmaya galisacaktir.

Sonug olarak, Jensen ve Meckling (1976) yoneticinin yaptifi gereksiz
harcamalarin firma degerini azaltarak optimal ve etkin olmayan bir duruma yol
agtigin ve yoneticiler ile hissedarlar arasinda bu nedenle olusan ¢atismalarin bir
temsilcilik maliyeti dogurdugunu gostermistir. Sermaye sahipligi ile kontrol ayrimi
oldugu siirece sifir-olmayan bir temsilcilik maliyeti her zaman vardir ve hissedarlar

bu maliyetlere fayda sagladiklar: takdirde katlanacaklardir.

Burada sorulmasi gereken bir soru, temsilcilik iligkisinin getirdigi maliyetler
mevcutken, neden sirketlerin sermayesinin ortaklar arasinda dagildigidir. Alchian
(1968) ise, neden milyonlarca insamin kendi refahlarinin 6nemli bir boliimiini
yoneticilerin eline teslim ettifini sormugtur. Bu sorulara kesin yanit alinamamakla
birlikte alternatif agiklamalar yapilmigtir. Manne (1967) ve Alchian ve Demsetz
(1972) firmalarin kigisel miilkiyet veya ortaklik yerine anonim sirket formunda
kurulmasinin ¢ekiciliginin bir nedeninin sintrli sorumluluk oldugunu séylemislerdir.
Siirli sorumluluk olmamast durumunda, bir veya birkag hisse alan her yatirimer
sirket borglarinin tamamindan sorumlu olacaktir. Sadece birkag kisi bu riski kabul

edebilir ve bu durumda anonim sirket kurularak risk dagitimu elde edilemez.

Jensen ve Meckling (1976) temsilcilik maliyetlerinin ve yoneticileri ideal
hissedar zenginligi maksimizasyonu davramgindan ayirici faktorlerin biiytikliigiini,

o Yoneticilerin ¢ikarlarina,
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e Firma degerinin maksimize edilmesine kargin bu ¢ikarlarin ne kadar kolaylikia
uygulanabilecegine,

o Gozlem ve kefalet faaliyetlerinin maliyetine,

e Yoneticinin performansinin dl¢iilmesi ve degerlendirilmesinin maliyetine,

e Yoéneticiler igin olusan piyasa kosullarmna

e Yoneticilerin degistiriime maliyetlerine > baglamustur.

1.2.2. Yoneticiler ve Hissedarlar Arasindaki Temsilcilik Problemlerini Azaltan

Mekanizmalarin Incelenmesi

Temsilcilik problemleri, miivekkillerin vekillerini dogru olarak incelemesi

durumunda azaltilabilir. Miivekkil bunu 2 gekilde yapabilir:

1. Vekilin istenilen uygunlukta ve belirlenen saat kadar galigma yapmasini saglamak
tizere vekilin ig¢ilik girdilerini 6lgerek gozlemlemek,

2. Vekilin faaliyetlerini yaratmis oldugu ¢iktilara bakarak dolaysiz olarak gozlemek.

1970 ortalarma kadar Amerikan sirketleri, temsilcilik problemlerini
¢ozmede girdilerin OSlglilmesi metodunu kullanmiglardir. Bu metot geregince
olusturulan sistemler, yoneticilerin iglerini uygun olarak yapmalarim1 saglamak igin
gozlemlenmesinden ibarettir. 1970 ortalarindan itibaren ise, yoneticileri yapmug
olduklar1 ¢iktilar dogrultusunda degerlendirme ve &diillendirme yoluna gidilmistir.
Yoneticilerin, hissedarlarin ¢ikarlari dogrultusunda caligmalarimi saglamak igin iyi
performans géstermeleri halinde ¢dillendirilmeleri ve kotii performans gstermeleri

durumunda cezalandirilmalari i¢in bir tegvik istemi olusturulmalidir.

' Ornegin, irin veya faktdr piyasalarinda olusan rekabetin yoneticiyi ideal hissedar maksimizasyonu
davranigindan alikoydugu Williamson (1964) tarafindan disiiniilmig; fakat, bu hipotez Jensen ve Meckling
(1976) tarafindan dogrulanamamustir. Bununla birlikte, Friedman (1970) tiriin ve faktér piyasalarindaki rekabetin
temsilcilik maliyetlerini elimine edemedigini bulmustur; Friedman (1970)’a gére eger firma sahiplerinin rakipleri
kendileri kadar veya kendilerinden daha fazla temsilcilik maliyeti tastyorsa, firma sahipleri kendilerini bu rakip
?iyasadan soyutlayamazlar.

Efer yoneticilerin sorumluluklart ¢ok az uzmanlagmis bilgiyi igeriyorsa, yoneticilerin performansimin
degerlendirilmesi ve yerine bagkalarinin gegirilmesinin maliyeti ditsiikse, yéneticilerin ideal hissedar refah
maksimizasyonu davranigindan ayriminin daha kigitk oldugu iddia ediimigtir.
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Yoneticileri hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda motive etmek igin

kullanilan bazi belirgin mekanizmalar sunlardir:

1. Yoneticilik bedeli: Yoneticilik bedelleri (a) Yetenekli yoneticileri firmaya ¢ekmek
ve elde tutabilmek, (b) Yoneticilerin faaliyetlerini hisse senedi fiyati
maksimizasyonu amaci giiden hissedarlarin istekleri dogrultusunda sekillendirmek

amaciyla verilmektedir.
Tipik bir yoneticinin yoneticilik bedeli 3 boltimden olusur:

1. Yoneticinin yagsamsal harcamalarint kargilamak igin verilen maas,

2. Sirketin karlilik durumuna goére yil sonunda verilen ikramiyeler,

3. Sirketin performansina dayanarak yoneticileri 6diillendirmek iizere verilen
performansa dayalt hisse senetleri veya yoneticiye belirli zamanda belirli fiyattan

hisse alma hakki taniyan yonetici hissesi opsiyonlari.

Performansa dayal: hisse senetleri ve hisse alim opsiyonlar1 eskiden hisse
basina kér veya 6z sermayenin karlilifi ol¢iitlerine dayanmakta iken, giiniimiizde
hisse senetlerinin piyasa degerine ve hisselerin ayni endiistride faaliyet gdsteren

diger hisselere gére gdstermis oldugu performansa bakilarak verilmektedir.

Core, Holthausen, Larcker (1999) temsilcilik problemleri fazla olan
firmalarda performansin diigiik oldugunu ve yoneticilerin daha ¢ok yoneticilik bedeli
aldiklarin1 gostermislerdir. Bununla birlikte, yoneticilik bedellerinin, yoneticilerin
sermaye payl arttikga diistiigiinii bulmuglardir. Yoneticiler eger bliylik hissedarlar ise,

hisse degeri maksimizasyonuna daha ¢ok odaklanacaklardir.

2. Hissedarlar tarafindan direkt miidahale: Gliniimiizde sirket hisselerinin yiiksek
bir yiizdesine sigorta sirketleri, yatirim fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilar sahiptir. Bu
kurumsal yatinmcilar firma yonetimine miidahale edebilirler ve ©neride

bulunabilirler; veya yonetimin karst ¢iktigi bir teklif olsa bile bu teklifi yillik
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hissedarlar toplantisinda oylamaya sunabilirler. Kurumsal yatirimcilarin ve %5
oranindan fazla paya sahip en biiyiik hissedarlarin gézlemlerini artirmasi, ySneticiyi
kérli yatinm projelerini bulmaya ve girket yararina daha akillica davranmaya
itecektir. Ozellikle Amerika ve Ingiltere’de kurumsal yatinimcilar sirket sermayesinin
yaklasik olarak yarisindan fazlasina sahiptirler ve kurumsal yonetimde aktif bir rol
oynamaktadirlar. Gegmigte kurumsal yatinmcilarin sadece zayif performans gosteren
portfoylerini piyasaya gore diizeltmekten ileri gidemedigi goriilse bile, giiniimiizde

yoneticileri direkt olarak etkileyebildikleri goriilmektedir.

Finansal kurumlarin etkisi ise yadsinamayacak kadar fazladir. Ornegin,
Almanya’da bankalarin ¢ok Onemli bir yer tuttugu, firmalarla uzun vadeli iligkiler
icinde oldugu, sirketlerin yGnetim kurullarinda bilgi ve tavsiye kaynagi oldugu
goériilmektedir. Yine aym yapida olan Japonya’da keiretsu formu denilen sirket
yapilart ana bir banka etrafinda dénmektedir. Bankalar ile girketler aras1 baglantilar
ise sermaye paylari, grup i¢i ticaret, bu bankadan finansman saglanmasi, yonetim
kurulu toplantilarinda banka sahiplerinin de yer almasi seklinde olugmaktadir
(Corbett 1994). Aoki (1990), Prowse (1992) ve Sheard (1989) bankalarin Gnemli

birer gézlemci olduklarini ve temsilcilik problemlerini azalttiklarini bulmuslardir.

3. Isten atilma tehlikesi: Y6netimin oy mekanizmasi tizerindeki kontroliiniin fazla
olmas: ve kiigtik hissedarlarin yoneticiyi isinden atacak kadar oy toplayamamasi,
firma yoneticilerinin hissedarlar tarafindan isten atilmasimi zorlastirmakta ise de
giintimiizde firmanin k6ti performansindan dolay: sirket yoneticilerinin hissedarlar
tarafindan isten atildign goriilmektedir. Ornegin, Amerikan Express, Goodyear, GM,
Kodak, IBM gibi biiylik sirketlerde, yoneticiler diisiik performans sergilemeleri

neticesinde hissedarlar tarafindan y6netimden uzaklagtirilmugtir.

Eger bir lilkede hissedarlarin yonetim tarafindan suistimal edilmesini
engelleyen kurumsal yonetim yapisi mekanizmalar1 etkinse, diisiik performans
gosteren yoneticilerin faaliyetlerinin gozlemlenmesi ve isten atilmasi beklenir,

Kaplan (1997) Amerika, Almanya ve Japonya’y:r igeren ¢aligmasinda firma
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performansinin  diigmesinin, yOneticilerin igten atimast olasihgim artirdigin
bulmugtur. Bunun yamsira, Gibson (1999) kurumsal yOnetim yapist
mekanizmalarinin  geligmekte olan ilkelerde de gegerli oldufunu ispatlarken,
gelismekte olan 8 {ilkede (Brezilya, Sili, Hindistan, Kore, Malez&a, Meksika,
Tayvan, Tayland) 1200 firma fizerinde yaptifi g¢aligmada, firma performansinin
diigmesinin yoneticilerin isten atilmasi olasihigimni artirdigimi bulmugtur. Gibson
(1999)’a gore, 6zellikle hissedarlarin kanunen daha iyi korundugu gelismekte olan
tilkelerde (Hindistan, Malezya, Tayland) yoneticinin isten atilma olasilig
artmaktadir. Yoneticilerin igten atilmasinin girket performansim artirmasi, kurumsal
yonetim yapist mekanizmalarinin galigtifint  gosterir; fakat yeterli oldugunu
soylemez. Ozellikle gozlem faaliyetlerinin yetersiz oldugu durumlarda, sirket

kontrolii piyasasi gibi diger faktorlere de bakilmas: gerekir.

4. Sirketin ele gé;:irilmesi tehlikesi: Bir firmanin hisse senetlerinin degeri,
yoneticilerin disiik performansi nedeniyle diisebilir ve bu sirada firmanin hisse
senetlerine yonelik diismanca alimlar (hostile takeovers) olusabilir. Bu alimlara
diigman alimi denilmesinin sebebi, yoOneticilerin firmanin hisse senetlerinin diger
kisiler tarafindan ele gecirilmesini istememelerinden kaynaklanmaktadir; ¢linkii bir
firma digman alimlarina maruz kalarak ele gecirilirse, firma y6neticileri genellikle
isten atilirlar veya iglerine devam edebilseler bile statii ya da otorite kaybi séz
konusudur. Yani bir yonetici igini korumak istiyorsa, firmanin hisse senetlerinin

degerini maksimize etmeli ve sirketin ele gegirilmesine izin vermemelidir.

1.2.3. Yéneticiler ve Kreditorler Arasindaki Temsilcilik Problemlerinin

Incelenmesi

Jensen ve Meckling (1976)’e gore yonetici diginda birinin sermaye sahipligi
temsilcilik maliyeti doguruyorsa, prensip olarak yonetici sinirli sorumluluk ilkesine
gore borg toplayarak veya kendi kisisel alim giiciinii kullanarak, kendisinin sahip
olmadig: dig hisselerin hepsini geri alirsa ve firmanin tek sahibi olursa bu maliyetlere

katlanilmayacaktir.
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Stulz’a (1988) gére 6z sermaye miktarinin ya da hissedarlarin haklarinin
sabit tutulmas1 varsayimi altinda, yoneticinin bor¢ almasi, yoneticiler tarafindan
kontrol edilen oy haklar1 oraninin diisik olmasi durumunda firma degerini artirabilir;
¢linkii, bor¢clanma yoneticilerin elindeki oy haklarini artirmakta iken, firmanin hisse
senetlerine olan teklifleri azaltmaktadir. Dolayisiyla, bir yonetici firmanin ele
gecirilmesi olasilifini azaltmak istiyorsa, borglanma yoluyla elindeki hisse miktarini
veya oy haklarini artirabilir. Berger, Ofek ve Yermack (1997) ise, Stulz (1988)’un
calismalarini destekler nitelikte yoneticiyi firmada yerlesik olmaktan alikoyan ele
gegirilme tehlikesi ve %5 oramindan fazla paya sahip en biiyiik hissedarlarin olmasi
durumunda, yoneticinin bor¢ alarak kendi 6z sermayesini artirdifii ve dis
hissedarlara kargt bor¢lanmayi bir savunma mekanizmasi olarak kullandigim
gostermigtir. Bor¢lanma, yoneticinin elindeki serbest nakit akimlarm azaltarak
hissedarlar aleyhinde yaptigi davramglar1 kisitlayict bir tesvik etkisi de

yaratmaktadir.

Yoneticiler ve kreditorler arasindaki belli bagl temsilcilik problemleri 4

grupta toplanabilir:

1. Borglarin Yatwim Fiwrsatlarim Kagirmast Problemi (Debt Overhang
Problem): Optimalden az yatirim (Underinvestment) problemi de denilen borglarin
pozitif NBDli yatinm firsatlarin1 kagirmasi problemi, mevcut borglarinin firmay,
pozitif getiri elde edilmesi beklenilen projelere girilmesinden alikoymast sonucu
olusacaktir. Ornegin, bir ilag sirketinin yeni bir tiriin gelistirmek iizere baslangig
maliyeti olarak $100 milyon 6dedigini varsayalim. Eger bu tiriin piyasada tutulursa
ilk yil, $100 milyonluk bir aragtirma ve gelistirme maliyetine daha katlanilmak
durumundadir. Uriiniin piyasada tutulma ihtimali 10/11 iken, beklenen getirisi $500
milyon ve {irlinlin piyasada tutulmamas: ihtimali 1/11 iken, beklenen getirisi $150
milyondur. Bu sirket projeyi finanse etmek tizere ilk yil $100 milyon borg aliyor;
ancak, iflas durumunda piyasanmin ké6tii olmasi ihtimali 1/11 gdz oniinde
bulundurularak, 10 milyonluk bir faizle birlikte $110 milyonluk bir geri deme
taahhiidiine giriliyor. En koétii durumda bile projenin NBDi pozitiftir; ¢linkii
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baslangi¢ maliyefi olan $100 milyon batik maliyettir ve $150 milyonluk getiri
saglanabilmektedir. Ancak, firmanin $110 milyonluk bor¢ 6deme yiikiimliiliigi
mevcutken, kreditorler firmaya ikinci yil, $40 (= 150 — 110) milyondan fazla borg
vermek istemezler. Dolayisiyla, firma kérli olmast beklenen bir projeye
giremeyebilir; bu durumda optimalden az bir yatirim olugur veya yatirim firsatlarinin

bor¢ nedeniyle kagirilmasi s6z konusudur.

2. Varlik Degisimi Problemi (Asset Substitution Problem): Borglanma,
yoneticileri gereksiz risk almaya ve risksiz yatirimlarin riskli yatirimlara
dontistiriilmesine tesvik eder. Bu durum bir alim opsiyonu gibidir. Yoneticiler,
aldiklar1 borg ile, riskli bir projeye girerek sinirsiz bir kazang saglayabilirler; fakat,
projenin beklenmeyen kotii bir sonug¢ dogurmasi halinde olusacak kayip stnirl
sorumluluk ilkesi geregince sadece aldiklar1 bor¢ miktariyla siirlt kalacaktir ve
kayiplara kreditérler katlanmak durumunda kalacaktir. Yani yoneticilerin kayb,
firmanin elde ettigi nakit akimlarindan borg yiiklimliiliiklerinin ¢ikarilmasiyla
bulunan miktar kadar (eger elde edilen nakit akimlar1 borg yiikiimliiliiklerini
geciyorsa) veya sifir (bor¢ ylikiimliiliikleri elde edilen nakit akimlarim gegiyorsa)
olacaktir. Yoneticiler, daha riskli projelere yonelerek daha fazla getiri elde edecek,

borg saglayan kisilerden kendilerine dogru refah transferi saglamis olacaklardir.

3. Kisa Vadeli Yatwumlara Yonelinmesi Problemi (Shortsighted Investment
Problem): Borglanma, yoneticileri uzun vadeli kérli yatirim projelerine girmektense
daha ¢abuk 6deme bekledikleri kisa vadeli diigtik NBDli projelere girmeye yoneltir.
Yoneticiler, bu sayede vadesi yakin olan bor¢ yiikiimliiliiklerini kisa zamanda
odeyebilirler. Kisa vadeli yatirimlara yonelinmesi probleminin kdokeninde,
optimalden az yatinm yapilmasi problemi vardir; ¢iinkii, fazla miktarda borg
yukiimliiltigti olan firmalar, vadesi gelen bu borglarimi karsilayabilmek i¢in daha
yiksek faizle tekrar borg alirlar ve pozitif NBDli projelere girilmesi firsatin

kagirarak optimalin altinda yatirim yapmak zorunda kalirlar.
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4. Tasfiye Kargithgi Problemi (Reluctance to Liquidate Problem):
Yoneticiler, firmanin tasfiye degerinin faaliyet degerini gegmesi durumunda da
firmanin faaliyetlerine devam etmesini isterler; ¢iinkii, firmanin tasfiye edilmesi
halinde yoneticiler veya hissedarlardan Once firmaya bor¢ saglayan biitlin
kreditérlerin haklarimin ddenmesi gerekir. Yani firmanin borglarinin piyasa degeri,
firmanin tasfiye degerini asiyorsa yoneticiler hi¢bir hak iddia edemeyeceklerdir.
Dolayisiyla, kreditorler firmanin tasfiye edilmesini tercih ederken, ydneticiler buna
kars1 glkécaktlr. Ozellikle sirket faaliyetlerinin devam etmesinde yoneticilerin direkt
¢ikar1 vardir; ¢linkli, bu yoOneticiler hem iglerini hem de prestijlerini

kaybedeceklerdir.

Jensen ve Meckling (1976)’e goére yoneticinin borglanarak sermayesini
artirmasin1  engelleyen ve sermayenin diger hissedarlar arasinda daginik olarak
kalmasina yol agan nedenler vardir. Bu nedenler bor¢lanmarnin temsilcilik maliyeti de
diyebilecegimiz: (1) Borcun firmanin yatirim kararlarina olan etkisi nedeniyle kagan
refah firsatlar, (2) Kreditorler ve yoneticiler tarafindan karsilanan gozlem ve kefalet

maliyetleri, (3) iflas ve reorganizasyon maliyetleridir.

1. Borcun firmammn yatirim kararlarina olan etkisi nedeniyle kacan refah
Sfirsatlari: Firmalarin ¢ogunun yoneticilerin davraniglari nedehiyle, borg¢la finansman
saglayamadify goériilmektedir. Firmaya borg saglayabilecek potansiyel kreditorler,
yoneticilerin veya girisimcilerin $10,000l1k yatirimlarina karsilik $100,000,00011k bir
kredi vermezler. Boyle bir finansal durumda yoneticiler ¢ok yiiksek getiri elde
edebilecekleri riskli projelere girmek isterler. Eger proje bagarili olursa,
yonetici-hissedarlar kazanglarin ¢ogunu ele gegirirken; projenin basarisiz olmasi
durumunda, kreditorler maliyeti yiiklenecektir. Yoneticiler diigiik riskli projelere
girmeyi taahhiit ederek kreditdrlerden borg alir ve aldig 'borcu daha yliksek riskli ve
getirili projelere yatirirlarsa, bu durumu fark edemeyen kreditérierden kendilerine
refah transferi saglamis olacaklardir. Eger yonetici, firmay: borg alarak degil de
kendi 6z sermayesiyle finanse ederse, diisik riskli ve digiik getirili projelere

yonelecektir; ancak, borgla finansman kullanarak yiiksek riskli projelere girmesi ve
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getiri elde edememesi durumunda aradaki fark kadar refah kayb olacaktir; bu kayip

temsilcilik maliyetinin bir unsuru olan artik kayiptir.

2. Kreditorler ve yoneticiler tarafindan karsilanan gozlem ve kefalet
maliyetleri: Yoneticilerin borglanmayla ilgili kararlarini  kisitlayict  temettii
dagitilmasi, gelecekte bor¢ alinmamasi, ¢aligma sermayesinin muhafaza edilmesi
gibi kararlar bor¢ alinirken sik uygulanilan kararlardan degildir. Kredit6rierin
korunmas agisindan, yoneticilerin riskli projelere girmesini engelleyen bu kararlarin
alinmas1 sirasinda sozlesme maliyetleri olusmasi ve yoneticilerin kararlarini
kisitlamas1 sonucu kéarliligin azalmasi goriilebilir. Yonetici kefalet maliyeti de -
diyebilecegimiz sozlesme maliyetlerine katlamirken firmanin gelecekteki nakit
akimlarim da distinmelidir; ¢linkii, bu s6zlesme maliyetleri sermayenin piyasa
degerini diigiirebilmektedir. Kararlarin uygulanmasi ise, ancak kreditérlerin yonetimi
kontrol etmesi ve gdzlem maliyetlerine katlanmasi yoluyla olusabilmektedir. Aym
zamanda yoneticilerin de gézlem maliyetlerine katlandigi goriilebilir. Ornegin,
kreditdrlerin firma hakkinda detayli finansal tablolar istemesi durumunda, yoneticiler
bu bilgileri en diisik maliyetle saglayarak bir denetgiye dogrulugunu tasdik
ettirebilirler. Burada bir sézlesme maliyeti de olustugu goriilmektedir. Yoneticiler,
kreditorlerden daha rahat bor¢ alabilmek i¢in beklenen davraniglardan sapmadigin
kreditorlere garanti etmek amaciyla hem stzlesme maliyetlerine hem de gozlem

maliyetlerine katlanmaktadir.

3. Iflas ve reorganizasyon: Bir firma borglarini karsilayamayacak duruma
gelirse iflas etrnis sayilir. Direkt iflas maliyetleri, iflas eden bir firmanin reorganize
edilmesini igerir. Reorganizasyon plani, alacak sahiplerinin finansal haklarm elde
etmesi igin olusturulan bir plandir. iflas durumunda, hissedarlar firma iizerindeki
alacak haklarimi kaybederler; kalan zararlar ise sabit haklarin nominal degerinden
veya piyasa degerinden kreditorlere intikal eder. Bu sirada olusacak kanuni gidetler,
avukatlik tcretleri, mahkeme giderleri de kreditorlere transfer olmaktadir.

Kreditorler, iflas durumunda bu maliyetlere katlanacaklari i¢in, firmamin iflas
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olasilig1 kadar bir temerrlit primini faiz oranlarina yansitirlar. Eger yoéneticiler borg

aliyorsa, iflas maliyetlerine paralel bir prim 6demeye raz1 oimalidirlar.

Harris ve Raviv (1991) yoneticiler ve hissedarlar arasinda olusan gatismalar
azaltmada kullamlan borg¢lanmanin avantajlarini ve dezavantajlarini inceleyen

modelleri agagidaki tabloda 6zetlenmistir:

Model Cangma Borcun Faydas: Borcun Maliyeti

e Jensen ve Meckling (1976) [mtiyazlar Yoneticinin sermaye payinda artis ~ Varhk degisimi

o Jensen (1986) Optimalin Serbest nakit kullaniminda azaima  Belirsiz
tizerinde yatirim

e Harris ve Raviv (1990a) Tasfiyede Yatirimcilara tasfiye imkant tanima ~ Arastirma
bagarisizhk maliyetleri

s Stulz (1991) Optimalin Serbest nakit akimlarinda azalma Optimalin
izerinde yatirim altinda yatirim

Yénéticiler, kredit6rlere riski diisiik projelere girecegine dair s6z vermek
suretiyle borg alabilir; ve aldigt borglari daha yiiksek riskli projelere yatirarak daha
fazla getiri elde edebilir. Bu riskli yatirimlarin bagarisiz olmasi halinde kreditérler,
hissedarlarin sﬁnrh sorumlu olmasi nedeniyle sonuglarina katlanacaktir; ve bu sayede
yoneticiler, kreditorlerden hissedar olan kendisine refah transferi yapacaktir.
Yoneticilerin firmaya yaptig: yatirimlar: sabit tutarsak, firmanin borgla finanse edilen
sermayesi arttikca, yOneticinin sermaye payr da artacaktir; ve yoneticiler ile
hissedarlar arasindaki ¢atismalar hafifleyecektir (Jensen ve Meckling 1976). Alinan
bor¢ miktar1 arttikga yoneticilerin sermaye payinin artmasi, gereksiz imtiyazlar
kullanmasini engelleyerek, hissedarlar ile aralarindaki ¢atigmalari azaltmakla birlikte,
riskli ve deger diislirlicti yatirimlara girme istegini artirmaktadir. Bu deger diisiiriicii
yatirimlara girme istegi, varlik degisimi etkisi (asset substitution effect) seklinde

borglanmanin bir temsilcilik maliyetidir.

Jensen (1986) borglanmamn firmay:r geri nakit O6deme taahhiidiiyle
baglamasi1 sonucu, yoneticilerin elindeki serbest ve elverigli parayr kendi ilgi ve
¢ikarlari dogrultusunda harcamasini kisitladigini belirtmistir. Bu sayede yoneticiler

ve hissedarlar arasindaki ¢atigmalarin azalmasi beklenir.
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Harris ve Raviv (1990) ve Stulz (1991) ydneticilerin ve yatirimcilarin
(kreditorlerin) faaliyet kararlari {izerinde anlagma saglayamadiklarimi belirtmislerdir.
Harris ve Raviv (1990)’e gore yoneticiler, yatirimcilar firmanin tasfiyesinden yana
olsalar bile, firmanin faaliyetlerine devam etmesini isterler. Stulz (1991)’a gore ise
yoneticiler, eldeki fonlarin hepsini yatirima kullanmak isterken, yatirimcilar nakit
olarak ellerine para gegmesini tercih ederler. Borg alinmasy, kreditorlere tasfiye hakki
tamimaktadir. Stulz (1991), Jensen (1986) gibi borglanmanin yoneticinin elindeki
serbest nakit akimlarini azaltacagini ifade etmistir. Harris ve Raviv (1990) modelinde
iflas iddiasinda bulunan yatirimcilar, tasfiye kararn vermek ig¢in kullanacaklari
bilginin aragtirma maliyetine katlanirlar. Harris ve Raviv (1990) modeli, yliksek
tasfiye degeri olan firmalarin, 6rnegin elle tutulabilir maddi varliklari ¢ok olan
firmalarin, daha diigiik aragtirma maliyetlerine sahip oldugunu, daha fazla borg
aldiklarim, daha fazla iflas tehlikelerinin oldugunu ve tasfiye degeri dusiik, aragtirma
maliyetleri yiksek olan diger firmalara gére daha fazla piyasa degerine sahip
olduklarmi bulmuglardir. Bunlara ek olarak, Harris ve Raviv (1990) tasfiye degeri
arttikea, firmanin iflasa gitmeyip reorganizasyona gitmesi olasiliginin diistigiinii ve
reorganizasyona gitmenin arastirma maliyetlerinden bagimsiz oldugunu bulmustur.
Stulz (1991)’un modelinde ise, bor¢ Gdemelerinin serbest nakit akimlarini asir
derecede azaltarak kérli yatinmlara girilmesini engellemesi borglanmanin maliyeti
olarak gortilmiigtir. Stulz (1991)’a gére optimal sermaye, borglanmanmin deger
azaltic1 projelere girilmesini engelleyerek getirdigi fayda ile deger artirici projelere

girilmesini engelleyici maliyetler karsilagtirilarak bulunmalidir.

1.2.4. Yoneticiler ve Kreditorler Arasidaki Temsilcilik Problemlerinin Azaltan

Mekanizmalarin Incelenmesi

Yoneticileri borg almaya tesvik eden faktérlerin ve kreditorlerle aralarindaki

temsilcilik problemlerinin azaltilmasinin 5 yolu olabilir:
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1. Koruyucu sozlesmeler: Ek bor¢ almmasmin engellenmesi, sirket kontroliiniin
degismemesi, temettii dagitilmasi, varliklarin satigi, miilklerin muhafazasi, sigorta

saglanmasi gibi kisitlar konulmasina dair s6zlesmelerdir.

2. Bankalardan bor¢ alma: Bankalarin, verdigi borglari daha iyi gozlemleyerek
firmalarin daha uygun yatirim kararlari almasini ve koruyucu soézlesmelerin daha iyi

uygulanmasim sagladig: diigtiniilmektedir.

3. Kisa vadeli bor¢larin uzun-vadelilere gore kullamimast: Firma yonetiminin almus
oldugu yatirim kararlari sonucu kisa vadeli borcun degerinde olusacak dalgalanma,
uzun vadeli borcun degerinde olusacak dalgalanmadan daha azdir. Hissedarlar ve
y6neticiler arasinda olusacak problemler uzun vadede daha koétii sonuglara yol
agabilir. Yeni projeyi ekstra bir borgla finanse ederken varolan borglarin hemen
vadesinin gelmesi durumunda, yatirim firsatlarinin kagirilmasi ve optimalin altinda

yatirim probleminin elimine edilmesi miimkiindiir.

4. Hisse senediyle degistirilebilir tahvil kullamimas:: Hisse senediyle degistirilebilir
tahviller, hissedarlarin tahvillerini direkt tahvil olarak kullanmasini veya hisse
senetleriyle degistirmesini saglayan bir opsiyon niteligi tasirlar. Firmanin hisse
senetlerinin degeri arttikca, tahvillerin degerindeki duislis bu artigla kargilanabilir. Bu
tip tahvilleri elinde bulunduran yoneticilerin, yiiksek riskli projelere girmesine gerek
kalmadig1 gibi yatirimcilara borcun maliyetini aktarmalarina gerek kalmaz; ¢iinki,

istedikleri zaman tahvillerini hisse senedine ¢evirerek kazang saglayabilirler.

5. Yoneticilik bedeli anlagmalari: Firmalar, yoneticilerine hem hissedarlarin hem de
kreditérlerin ¢ikarlarimt maksimize etmelerini saglayacak yoneticilik bedelleri
vermelidirler; ¢linkii, yoneticiler optimal bor¢ / 6z sermaye oramim saglayarak,
kendisi ve hissedarlar adina en uygun projelere yatirim yapabilmek igin istenilen

oranlarda kredit6rlerden borg almalidirlar.
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1.3. TEMSILCILIK MALIYETLERININ SERMAYE YAPISINA (OPTIMAL
BORC / OZ SERMAYE ORANINA) ETKILER{

Modigliani ve Miller (1958) firmanin nakit akimlarimin olasilik dagiliminin
sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu iddia etmistir; ancak vergiler, iflas
maliyetleri ve islem maliyetleri bu teoriyi gecersiz kilmaktadir; c¢iinki, iflas
maliyetlerinin olugma olasilig1 degigirken (6rnegin, borg / 6z sermaye oranini artar
iken), gelecekteki nakit akimlar1 da degisir. Modigliani ve Miller (1963) temsilcilik
maliyetlerini diigiinmeden. yaptiklar1 orijinal eserde borg¢lanmamn, firma degerini
vergi avantaji nedeniyle artiracagini gostermistir. Jensen ve Meckling (1976) ise,
temsilcilik maliyetlerinin varligindan dolayi, nakit akimlarinin sermaye yapisindan

bagimsiz olmadigini géstermislerdir.

Jensen ve Meckling (1976) yoneticiler tarafindan sahip olunan i¢ sermaye
(Si), yonetim diginda kisilerin sahip oldugu dis sermaye (S,), ve borglarin (B) toplami
olarak ifade ettikleri firmanin piyasa degerinin (V) optimal bir diizeyi olup
olmadigini temsilcilik maliyetlerine bagliyarak agiklamaya ¢aligmiglardir.
Temsilcilik maliyetleri |

A1(E) = Aso(E) + Ap(E)
Ar(E)

ASO(E)

0 E*= So/(So+B) 1.0
Da1s sermayenin toplam dig finansman i¢indeki pay:

Ar(E): Toplam temsilcilik maliyeti
Aso(E): Dis sermayeyle iligkilendirilen temsilcilik maliyeti
Ap(E): Borcun temsilcilik maliyeti
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Dis sermaye olmamasi ve yOneticilerin %100 sermaye sahibi olmasi
durumunda, diger hissedarlarin suistimal edilmesi diye bir olasilik yoktur ve
temsilcilik maliyeti sifirdir. Dig sermaye arttikga, dis sermayeyle iliskilendirilen
temsilcilik maliyeti [Aso(E)] artacaktir, Borglanma ile iliskilendirilen temsilcilik
maliyetleri [Ap(E)], borcun yarattig1 refah kayiplari, yoneticilerin borglanarak riskli
projelere girismesi ve sermaye paylarim artirarak kendilerine refah transferi
saglamasi nedeniyle kreditdrlerin g6zlemlerinin artmasi sonucu olusur. Bu
maliyetler, dis sermayenin tamamen bor¢ olmasi durumunda maksimumdadir
(So=E=0). Bor¢ miktar sifira yaklasirken, E noktasi 1’e yaklagacaktir ve y6neticinin
kreditdrlerden kendisine refah transferi yapma istegi ve dolayisiyla temsilcilik
maliyeti iki nedenle azalacaktir: (1) Bor¢ miktar1 diistiikge, kreditsrlerden kendisine
yapacag) refah transferi de zorlasacaktir, (2) Yo6netim disinda kisilerin sahip oldugu
dis sermaye (S,) artmaya baglayacag1 igin yoneticinin toplam sermaye i¢indeki pay:
(Si/ (So + Si)) dugecektir. Toplam dis sermaye ve borgla finansman toplaminin
toplam temsilcilik maliyetlerini [At(E)] minimum yaptigt anda optimal borg-6z

sermaye oranina ulasilacaktir.

Jensen ve Meckling (1976)’é gore firma biiytidiik¢e, temsilcilik maliyetleri
de artacaktir; ¢linkli, biliylik firmalar1 gozlemlemek daha zor ve pahalidir. Ayrica,
Jensen ve Meckling (1976) bir firmanin marjinal temsilcilik maliyeti egrisi ile dis
finansmana olan talebinin kesigtigi noktay: dig finansmanin optimal miktar1 olarak

belirlemiglerdir.

Ang, Cole, ve Lin (2000), Jensen ve Meckling (1976)’in yaptiklart
calismaya dayanarak, Amerika’daki 1708 sirket iizerinde sermaye sahipliginin
temsilcilik maliyetine etkisini saptamuglardir. Jensen ve Meckling (1976)’in stfir
temsilcilik maliyeti olarak nitelendirdikleri y6neticinin %100 sermaye sahibi oldugu
firmalar ile %100’den daha az sermayeye sahip oldugu firmalar1 kargilagtirmiglardir.
Fakat halka agik sirketler arasinda %100 sermaye sahipligi olan firmalar1 bulmak ¢ok
zor oldugu igin NSSBF (national survey of small business finances) kaynagindan

toplayabildikleri kiigtik firmalar test etmigleridir. Temsilcilik maliyeti iki sekilde
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Olgiilmiigtiir: (1) Gider orant: Bir firmanin belirli bir sermaye sahipligindeki gider
~oraplart ile sifir temsilcilik maliyeti olmas: durumundaki gider oranlarmin
karsilagtinilarak, birinci durumdaki varliklariyla ¢arpilmast sonucu bulunan degerdir.
Temsilcilik maliyeti arttikca bu oran biiytiyecektir. (2) Varlik kullamm oram:
Satiglarin toplam varliklara boliinmesiyle elde edilen bu oran, yoneticilerin varlilar
ne etkinlikte kullandigimi gostermektedir. Temsilcilik maliyeti arttikga varlik.
kullamim oram1 kiigtilecektir. Sonuglar sunu géstermektedir ki, yoneticinin sermaye
pay1 arttik¢a ve yonetici olmayan hissedarlarin sayis1 azaldik¢a temsilcilik maliyeti
diisecektir; ¢iinkli, temsilcilik maliyetleri yoneticilerin g¢ikarlar1 ile hissedarlarin
¢ikarlarinin farklilagmasi seklinde ortaya ¢ikar ve yonetici olmayan hissedar sayisi
arttik¢a, gozlem maliyetlerinin artacag diigtiniilmiigtiir. Hissedarlarin yoneticileri
gbzlemlemesine biitiinleyicilik kazandirdigi diigiiniilen bankalarin gézlemlerinin
artmasinin temsilcilik maliyetlerini azalttigi savi dogrulanmistir. Ayrica, sermaye
sahibi olmayan yOneticilerin atanmasinin temsilcilik maliyetini  artirdig1
bulunrhustur; ¢linkii, %100 sermaye sahipligi olan firmalarda bile y6netimin bir
baska kisiye devredilmesi durumunda, firma sahibi kisilerin uygun zaman veya
yetenege sahip olmamasi gibi sebeplerden otiirii, sermaye sahibi olmayan yoneticinin

davraniglarini gézlemleyemedigi goriilmektedir.
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IKINCi BOLUM

2. KURUMSAL YONETIM YAPISI (CORPORATE GOVERNANCE)

Farkli kurumsal y6netim yapisi (corporaté governance) sistemlerinin ve
kurumsal y6netim yapisi mekanizmalarinin (corporate governance mechanisms)
yoneticilerin, kurumsal yatirimcilarin ve %5 oranindan fazla paya sahip en biiyiik
yatinnmeilarin sermaye sahipligi ve firma performansi arasidaki iliskileri etkilemesi

beklenmektedir.

2.1. KURUMSAL YONETIM YAPISI SISTEMLER]

Finans literatlirli, kurumsal yonetim yapisi sistemlerini iki grupta

incelemektedir: (1) Piyasa-odakli sistemler, (2) Banka-odakl: sistemler.

Amerika ve Ingiltere gibi piyasa-odakl: sistemlerde, yoneticiler, piyasa
igerisinde hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda gosterdikleri performansa gore
gozlemlenir ve disipline edilir. Almanya ve Japonya gibi banka-odakli sistemlerde,
bankalar, biiyiik hissedarlar veya uzun vadeli sirket i¢i ortakliklar tarafindan gozetim
ve denetim fonksiyonlar1 yerine getirilir. Piyasa-odakli sistemlerde, daginik sermaye
sahipligi yapisi, hissedarlarin kurumsal y6netime olan direkt ilgisinin diisiik
diizeylerde seyretmesi, sermayeyle finansmana agirlik verilmesi, daha aktif ele
gecirme piyasalarin varlifi, bankalarla kisa-vadeli iliskiler kurulmasi, ydnetim
kurulunun her zaman yoneticilerden bagimsiz olmamasi s6z konusudur. Diger
taraftan banka-odakli sistemlerde, daha yogun bir sermaye sahipligi yapisi,
hissedarlarin kurumsal yonetimde daha aktif olmasi, borgla finansmana agirlik
verilmesi, aktif olmayan ele gegirme piyasalari, bankalarla uzun-vadeli iliskiler

kurulmasi, ve yoneticilerden bagimsiz bir yénetim kurulu gériilmektedir.
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2.2. KURUMSAL YONETIM YAPISI MEKANIZMALARI

Yoneticiler ile daginik sermayeyi elinde bulunduran hissedarlar arasindaki
temsilcilik problemlerinin en aza indirilmesi, yoneticilerin faaliyetlerinin kontrol
edilmesi, hissedarlarin haklarinin gasp edilmemesi, diisiik performans gésteren veya
hissedar zenginligini maksimize etme davramigindan bagka davramsglara yﬁnelen
yoneticilerin degistirilmesi i¢in olusturulan biitiin mekanizmalar kurumsal yonetim

yapist mekanizmalaridir.

Bu mekanizmalarin konumuz agisindan en &nemlisi yasal korumadir. La
Porta, Lopez, Shleifer ve Vishny (2000) kurumsal yonetim yapisi sistemlerinin
anlasilabilmesi i¢in yatirimcilar: koruyan kanuni kurallarin, ne kadar iyi oldugunun

bilinmesi gerekliligini tartigmiglardir.
2.2.1. Yasal Koruma
2.2.1.1. Diinya Ulkelerinde Yasal Koruma

La Porta, Lopez, Shleifer ve Vishny (1998), 49 iilke {izerinde yaptiklari
calismada bu iilkelerin sirket hissedarlarimin ve kreditérlerin korunmasini igeren
kanuni kurallar ve bu kurallarin ytirtitiilmesindeki kalite ve farkliliklar incelenmigtir.
Ulkeler, hukuk hiikiimlerine gore ikiye ayrilmustu: Birinci grupta, Ingiltere
kanunlarini temel alan 6rf ve adet hukuku hiikiimlerinin uygulandigi iilkeler
(Ingiltere, Amerika, Avustralya, Kanada, Hong-Kong, Hindistan, Irlanda, Israil,
Kenya, Malezya, Yeni Zelanda, Nijerya, Pakistan, Singapur, Giiney Afrika, Sri
Lanka, Tayland, Zimbabwe) yer alir. Ikinci grupta ise, Roma kanunlarini temel alan
medeni hukuk hiikimlerinin uygulandigi tlkeler yer almaktadir. Medeni hukuk
hiikiimlerinin kendi iginde 3 kokene ayrildig1 goriilmektedir: Fransiz medeni hukuk
hitktimlerini uygulayan tilkeler (Fransa, Tiirkiye, Arjantin, Belgika, Brezilya, Sili,
Kolombiya, Ekvator, Misir, Yunanistan, Endonezya, Italya, Urdiin, Meksika,

Hollanda, Peru, Filipinler, Portekiz, Ispanya, Uruguay, Veneziiella), Alman medeni
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hukuk hiikiimlerini uygulayan {ilkeler (Almanya, Avusturya, Japonya, Giiney Kore,
Isvicre, Tayvan), Iskandinav medeni hukuk hiikiimlerini uygulayan {ilkeler

(Danimarka, Finlandiya, Norveg, Isveg).

Kanuni kurallar ve bu kurallarin yiiriitiilmesindeki kalite, hissedarlarin sahip
oldugu haklar1 ve bu haklarin korunmasim belirleyici etkenleri ifade eder. Hisse
senetleri, sahiplerine yoneticileri segmede oy hakki tanirlar; borg ise, kreditorlere
borcun Sdenmemesi durumunda rehin hakki veya teminat isteme hakki sunar.
Menkul kiymetlere ilistirilen haklar, sirket yoneticilerinin kendi ilgi ve ¢ikarlarini
tatmin etmesi durumunda Onem kazanacaktir. Yatirnmcilara saglanan haklar,
yoneticileri yatirimin getirisini kendi izerlerine ¢ekmekten alikoyar. Hissedarlar
temettii almalidirlar; ¢linkii, yattrimin getirisinin tamamini1 kendilerine ddemeyen
yoneticileri oy kullanarak sirketin basina gecirmislerdir. Kreditérlere ise geri 6deme
yapilmalidir; aksi takdirde, rehin veya teminat yoluyla parayr geri alma hakkina
sahiptirler. Bu haklar olmadig: siirece, yatirimcilara 6deme yapilamaz ve firmanin

dis finansman kaynaklar1 daralir.

Hissedarlar agisindan en Onemli hak, yoneticilerin belirlenmesinde ve
sirketle ilgili kararlar alinmasinda kendilerine saglanmis olan oy hakkidir. Oy hakki
ve temettli hakki birbirine siki sikiya bagli oldugu zaman, ki bu ancak bir-oy-bir-
hisse kuramina tabi lilkelerde goriilmektedir, yatinmcilarin daha iyi korundugu
ispatlanmistir (Grossman ve Hart 1988; Harris ve Raviv 1988). Grossman ve Hart
(1988)’a gore sirket kontroliinden iki tip fayda saglanmaktadir: Ozel faydalar,
yoneticilerin veya oy hakkini ele geciren Kkisilerin, elde ettikleri oy haklarina
dayanarak bir takim imtiyazlar saglamasi ve firma Kkaynaklarimn, diger
hissedarlardan yoneticilere veya oy hakkini ele gegiren kisilere gegmesi olarak
tanimlanmugtir. Hisse senedinin faydasi olarak ele alinan fayda ise, girketin elde ettigi
nakit akimlarinin piyasa deferi Uzerinden hissedarlara dagitilan pay, bir bagka
deyisle temettii alma hakki, olarak ifade edilmektedir. Grossman ve Hart (1988) ele
gecirme tekliflerinin girket kontrolinde 6nemli bir rol oynadigint ve oy-hisse

yapisimn  (security-voting structure) etkilerinin, sgirket kontrol piyasasindaki
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rakiplerin ve yoneticilerin hareketlerine bakilarak analiz edilmesi gerektigini
belirtmigtir. Hisse senetlerine teklif veren rakiplerin olusturdugu bu piyasada oy
haklarimin dagilimi, kontroliin, §zel fayda saglayan gruplar veya temettii hakks
saglayan gruplardan hangisine gegecegini belirtmektedir. Hissedarlar igin en iyi
sonug, temettii haklarinin tamaminin oy hakkiyla esit olmasi yani bir-oy-bir-hisse
olmasi1 durumudur; ¢iinkii, yoneticiler veya rakipler bir hissenin kontroliinii veya oy
hakkini ele gegirmek i¢in hissenin tiimiint satin almiyorlarsa, bu kisiler oy haklarini
temettii haklar1 karsisinda sisirerek firmada kendi yararlarina 6zel faydalar
saglayabilirler. Hissedarlarin zayif olarak korundugu tilkelerde, giiglii yasal koruma
saglanan iilkelere gore daha ¢ok O6zel fayda saglanilabilmesi, bir-oy-bir-hisse

kuramindan sapmalar artirmaktadir.

Bir-oy-bir-hisse kuraminin gegerli olmadigt Kita Avrupa iilkeleri ve
Japonya gibi lilkelerde hissedarlarin y6netime miidahale etme veya yonetimi ele
gecirme ihtimali diigmekte, temsilcilik problemleri artmaktadlr; ¢iinkii, bu tilkelerde
ele gecirilme kargitt (takeover defenses) mekanizmalar mevcuttur. Bunlardan

bazilari:

o iki simfli oy hakk: veren hisse senetleri kullanilmasi (Dual classes of voting
stock),

o Oy verilebilecek hisse senetleri sayisina kisitlamalar getirilmesi,

o Ele gecirme tekliflerine kars1 stiper-oy hakki veren hisse senetlerinin kullanilmasi,
o Hatir-goniile dayali olarak tamidiklara verilen hisse senetleri, kisisel baglara
dayanarak kurumsal y6netime girigme,

e Vakiflar tarafindan kontrol edilme,

e Yonetim kuruluyla stratejik baglar kuran gruplar olusturma,

¢ Rekabeti engelleyici hiikiimet diizenlemeleri,

e Sermaye paylarinin miktarinin agik¢a gosterilmesi.

La Porta, Lopez, Shleifer ve Vishny (1998), hissedarlar agisindan bir-oy-bir-

hisse kuramindan sonra gelen ve y6netim l(érslslnda hissedarlar1 koruyan diger
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haklar1 belirtmiglerdir. Hissedarlari koruyan haklar (antidirector rights), sirket
kararlaninin alinmasi stirecinde, 6zellikle azinlik hissedarlarin, yoénetim ve baskin
hissedarlar kargisinda kanuni sistem agisindan ne kadar korundugunu ifade

etmektedir. Bu 6 hak gunlardir:

1. Vekaleten postayla oy verilmesi,

2. Toplant1 6ncesi hisselerin bloke edilmemesi ve satiginin serbest kalmast,

3. Bir hissedarin bir y6neticiye kiimiilatif oyunu vermesi ve yonetim kurulunda pay
oraninda temsil hakkina sahip olmasi,

4. Baski altinda kalan azinliklarin yoneticileri mahkemeye vermesi veya birlesme,
varlik satig1 gibi Onemli kararlara karsi ¢ikan azinlik hissedarlarin hisselerini geri
almak tizere sirketi zorlamast seklindeki haklari,

5. %10’un altinda sermaye miktarma sahip olup olaganiistii hissedarlar toplantisina
cagirabilme hakki,

6. Yeni hisselerin alinmasinda hissedarlara 6ncelikli hak saglanmas:.

Hissedarlar a¢isindan diger bir hak ise zorunlu temettii alma hakkidir; baz
tilkelerde gelirlerin muhasebe sistemi igerisinde yanlis gdsterilebilmesi ihtimali,
gelirlerin belli bir kisminin zorunlu temettii seklinde dagitilarak hissedarlar
korudugunu savunan alternatif bir kanuni sistem olusturmugtur. La Porta, Lopez-de-
Silanes, Shleifer ve Vishny (2000) temettii dagitilip dagitilmamasi ile ilgili iki model
olugturmuslardir. Sonu¢ modeli (outcome model), temettiilerin hissedarlara getirilen
yasal korumanin bir sonucu oldugunu iddia etmektedir. Etkin bir sistem var ise,
hissedarlar, yasal gliclerini kullanarak sirketten temettii haklarini alirlar ve bu sayede
yoneticilerin dagitilmayan kérlar1 kendi ¢ikarlari dogrultusunda kullanmalarin
engellemis olurlar. Sonu¢ modeline gore, hissedarlarin giiglii olarak korundugu
tilkelerde, temettii 6deme oram artmaktadir. Alternatif model (substitute model) ise,
yoneticilerin dig sermaye piyasalarina agilmak ve {in kazanmak igin temettii
dagitmasint  Ongoriir. Alternatif modelde, temettiiler yasal korumanin yerine
geemektedir; clinkli, yasal korumas: diigiik iilkelerde faaliyet gosteren firmalar,

yatirimeilar tarafindan daha itibarli goriinmek amaciyla temettii dagitma yoluna
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gitmektedir ve yasal korumas: diigiik olan lilkelerde, temettii oranminin daha yiiksek
¢ikmas: beklenmektedir. Ancak La Porta, Lopez, Shleifer ve Vishny (2000), 33
iilkede 4000 sirket tizerinde yaptiklar1 analizde, sonug¢ modelinin etkili oldugunu ve
yiiksek temettii 6deme oranlarinin, yasal korumanin yiiksek oldugu iilkelerde mevcut

oldugunu bulmuslardlf.

Kreditorler, en temel anlamda borcun 6denmemesi durumunda rehin hakk:
veya teminat isteme hakkina sahiptir. Bazi iilkelerde kanunlar tasfiye ve borcun
nakde gevrilmesini zorlagtirmaktadir; bu {ilkelerde kreditdrler tasfiye yerine girketin
reorganize yoluna gitmesini de tercih edebilirler. La Porta, Lopez, Shleifer ve Vishny
(1998) 49 diinya tilkesinde yaptiklarn analizde, kreditor haklarim 5 grup degiskene

baglayarak incelemistir:

1. Reorganizasyon veya tasfiye halinde otomatik olarak varliklarin yoneticiler
tarafindan ele gegirilmemesi,

2. Korunan kreditdrlere ncelik tantnmasi,

3. Reorganizasyona gitmede kisitlar konulmasi,

4. Yonetimin degistirilmesi,

5. Sermaye tizerinden kanuni rezerv ayrilmasi yoluyla iflas durumunda kreditrlerin

korunmasi.

Sonuglar sunu gostermektedir ki, Ingiliz 6rf ve adet hitkiimlerini temel alan
tilkelerde hissedarlara ve kreditdrlere en iyi korunma saglanmaktadir. Fransiz medeni
hukuk hiiktimlerini temel alan iilkelerde hissedarlarin ve kreditérlerin korundugunu
soylemek ¢ok giigtiir. Alman medeni hukuk hiikiimlerini ve Iskandinav medeni
hukuk hiikiimlerini uygulayan tilkeler ise, hissedarlarina orta diizeyde koruma

saglarlar.

Ozellikle Amerika’'nin da i¢inde bulundugu, Ingiliz 6rf ve adet hitkiimlerini
temel alan {ilkelerde hissedarlarin ¢ok iyi gekilde korundugu saptanmistir. Bu

tilkelerin %40’ 1nda hissedarlar vekaleten oy kullanabilmektedir, bu iilkelerde asla
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hissedar toplantisindan Once hisseler bloke edilememektedir, %94 diizeyde baski
altinda kalan azinlik hissedarlar kendilerini savunabilirler ve olaganiistii hissedarlar
toplantis1 yapabilme talebinde bulunabilmek i¢in bir hissedarin %9 sermaye payina
sahip olmas: yeterli olmaktadir. Halen Ingiliz 6rf ve adet hiikiimlerini temel alan
tilkeler, hissedarlart koruyan haklar indeksi (antidirector rights index) iizerinden en
yiiksek skor olan 4 skorunu almaktadirlar. Fransiz medeni hukuk hiikiimlerini temel
alan tlkelerde ise, bu skor 2.33’tiir ve Ingiliz 6rf ve adet hiikiimlerini temel alan
tlkeler ile arasinda 6nemli istatistiksel fark bulunmustur. Alman medeni hukuk
hiikiimlerini uygulayan tilkeler ise, hissedar korunmasi diigiik olmakla birlikte bir-oy-

bir-hisse kuramimin en fazla gegerli oldugu iilkelerdir.

Kreditér haklar1 agisindan bakildiginda, Ingiliz 6rf ve adet hiikiimlerini
temel alan tilkelerde kreditorlerin, yoneticilere kargi kendilerini yiiksek diizeylerde
koruyabildikleri goriilmektedir. Bu iilkelerde %78 olasilikla reorganizasyon sirasinda
yoneticiler uzaklastirilabilmektedirler ve %72 olasilikla tasfiye halinde varliklarin

otomatik olarak ele gegirilmesi imkansizdir.

Kanuni kurallarin yiiriitilmesindeki kalite 5 gekilde 6l¢iilmiistiir:

1. Hukuk sisteminin etkinligi,

2. Kanun ve kurallarin degerlendirilerek yerlesikliginin saptanmast,
3. Riigvet ve kanunsuz hareketler,

4. Kamulagtirilma riski,

5. Hiikiimetin taahhiitlerinden kaginmasi.

Kanuni kurallanin yirtitiilmesindeki  kalitenin degerlendirilmesi igin,
Uluslararasi Ulke Risk Degerlendirme Kurumu indekslerinden faydalamlmistir.
Uluslararast Muhasebe ve Denetim Trendleri indeksi yoluyla, muhasebe
standartlarmin etkinligi de Olglilmeye calisilmigtir. En yiiksek @ndeks skorlarini
Iskandinav medeni hukuk hiikiimlerini uygulayan iilkeler ve hemen ardindan Alman

medeni hukuk hiikiimlerini uygulayan iilkeler almistir. Daha sonra Ingiliz 6rf ve adet
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hitktimlerini temel alan iilkeler gelmektedir. Fransiz medeni hukuk hiikiimlerini
temel alan iilkeler hissedarlarin ve yatirimcilarin korunmasi agisindan oldugu gibi,
kanuni kurallarin ylirlitilmesinde ve muhasebe standartlarinin uygulanmasinda da en
kotii konumda yer almaktadir. Ayrica, zengin iilkelerde kanunlarin yliriitiilme

kalitesinin fakir tilkelere daha iyi oldugu saptanmistir.
2.2.1.2. Tiirkiye’de Yasal Koruma

Hissedarlara getirilen yasal korumalarin kalitesini inceleyen La Porta,
Lopez, Shleifer ve Vishny (1998), Tiirkiye’de hissedarlara getirilen korumanin zayif
oldugunu saptamigtir. La Porta ve digérleri (1998) hissedarlara saglanan kanuni
tedbirleri tamimlamis, en diisiik Belgika’nin 0 aldigi ve en yiiksek Amerika ve
Kanada’nin 5 aldig belirlenen bir araliktaki toplam skorlara ulagsmak i¢in, her bir
kanuni tedbir lizerinden 1 veya 0 olarak verilen kukla degiskenlerini kullanmustir.

Tiirkiye’nin toplam skoru, 6rnek ortalamasi 3’iin altinda kalarak 2 bulunmustur.

Fransiz medeni hukuk hiikiimlerini temel alan Tiirkiye’de bir-oy-bir-hisse
kuramimin varlifindan ve vekaleten posta yoluyla oy verilmesinden s6z etmek
miimkiin degildir. Bir hissedarin bir y6neticiye kiimiilatif oyunu vermesine ve
yonetim kurulunda pay oraninda temsil hakkina sahip olmasina iilkemizde izin
verilmemektedir. Ancak temettii dagitilmast hususunda, Tiirkiye’de SPK,
ortakliklarin birinci temettii tutarinn, hesap dénemi kérindan kanunlara gore
ayrilmasi gereken yedek akgeler ile vergi, fon ve mali 6demeler diisiildiikten sonra
dagitilabilir karin 20’sinden az olamayacagin belirtmigtir. Bunun diginda, yonetim
kurulu tyeleri ve temsilcisi olduklar1 tiizel kigiler, sirket denetgileri, bagimsiz
denetimi yapanlar ve bagh olduklar1 gergek ve tiizel kisiler, ara donem bilango ve
gelir tablolarimin gercegi yansitmamasindan veya mevzuat ile muhasebe ilke ve
kurallarina uygun olarak diizenlenmemis olmasindan dogan zarariar i¢in girkete, pay

sahiplerine, girket alacaklilarina ve ayrica dogrudan dogruya olmak iizere temettii
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avansinin kararlastirildigi veya 6dendigi bilango yili iginde pay senedi iktisap etmig

bulunan kisiler ile tigtincii kisilere kars1 miiteselsilen sorumludurlar. !

Kreditor haklar1 g6z Ontinde bulunduruldugunda, Tiirkiye’nin Ornek
ortalamas1 2.33 olan kreditor haklar1 indeksi {izerinden 2 skorunu elde ettigi
goritlmigtiir. Hissedarlar kadar zayif olmasa da, kreditérlerin de Tiirkiye’de
korundufunu sdylemek miimkiin degildir. Ozellikle reorganizasyon prosediirleri
sirasinda, otomatik olarak varliklarin yoneticiler tarafindan ele gegirilmesi,
heditﬁrlerin haklarim1 almalarini engellemektedir. Bunun yanisira, yoneticilerin
tasfiye veya reorganizasyon sirasinda iglerini siirdlirmeye devam etmesi kredittrlerin
cabalarini en aza indirgemektir. Fakat tasfiye sirasinda korunan kreditorlere dncelik
saglanmigtir. Ayrica reorganizasyona gitmede kreditoriin rizasim alma gibi kisitlar da

mevcuttur,
2.2.1.3. Yasal Korumanmn Sirket Finansmam Uzerindeki Etkisi

La Porta, Lopez, Shleifer ve Vishny (1997) yine 49 iilke 6rneklemesinden
faydalanarak yaptiklar1 diger bir ¢alismada, sirket finansmam iizerinde kanunun
etkisini ortaya koymugtur. Yatirimciya saglanan yasal korumanin zayif oldugu
iilkelerde, kiigiik ve dar sermaye piyasalar1 séz konusudur. Ozellikle Fransiz medeni
hukuk hitkiimlerini temel alan tilkeler, Ingiliz 6rf ve adet hiikiimlerini temel alan
tilkelere gore hem en az yasal koruma hem de en az gelismis sermaye piyasalarina

sahiptir.

Tiirkiye’nin Fransiz medeni hukuk hiikiimlerini uyguladigi diisiiniiliirse,
kiigtik ve dar sermaye piyasalarina sahip oldugu ve hissedarlarin korumasinin zayif
oldugu bir gergektir. Tiirkiye’de hissedarlara saglanan kanuni koruma kreditérlere

saglanan korumadan daha diigtiktir. Hissedar haklari indeksi 4 degerini alirken,

! “Sermaye Piyasast Kanununa Tabi Olan Halka Agik Anonim Ortakliklarin Temettii ve Temettil Avansi
Dagitiminda Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig (Seri: IV, No: 27)” Resmi Gazete, Say1 24582, 2001
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kreditér haklar: indeksi 10 degerini almaktadir.! Buna gdre hissedarlar ve kreditsrler
arasindaki temsilcilik problemlerinin, yoneticiler ile hissedarlar arasindaki
problemlere gére daha az oldugu sdylenebilir ve Tiirkiye’de borgla finansmanin, 6z
sermayeyle finansmana gore daha g¢ok tercih edilmesinin bir nedeni oldugu

diistiniilebilir.
2.2.2. Sermaye Yogunlugu

Shleifer ve Vishny (1997) hissedarlar agisindan yasal korumamin yetersiz
oldugu durumlarda, sermaye yogunlugunun 6nemli bir kurumsal yonetim yapisi
mekanizmas1 oldugunu belirtmiglerdir. Hissedarlarin sermaye paymn ve
kontrollerinin artmasi, sermaye yogunlugunun artmasi olarak disiiniiimiistiir. La
Porta, Lopez, Shleifer ve Vishny (1998) yaptiklari ampirik g¢aligmada yasal koruma
azaldikga, sermaye yogunlugunun arttiini géstermiglerdir. Bunun iki nedeni olabilir:
(1) Yoneticileri kontrol eden hissedarlar, kontrol haklarimi tatbik edebilmek ve
yoneticiler tarafindan suistimal edilmelerini nlemek icin daha fazla sermaye sahibi
olmak isterler. (2) Yasal korumanin yetersiz oldugu durumlarda, kiigiik yatinmecilar
firmanin hisse senetlerini ancak ¢ok diisiik fiyatlardan almak isterler. Bu durumda,
sirketler icin halka sermaye sunmanin gekiciligi kalmaz ve diisiik talep, azinlik
hissedarlar1 sermaye almaya iter. La Porta, Lopez, Shleifer ve Vishny (1998), diinya
tilkelerinde ortalama olarak sermayenin yarisimn en biiyiik 3 hissedar tarafindan elde
tutuldugunu bulmuslardir. Ozellikle hissedarlara saglanan yaSal korumanin diigiik
oldugu Fransiz medeni hukuk hiikiimlerini temel alan iilkelerde, en biiyiik 3
hissedarin, sermayenin %54’iline sahip oldugu goriilmektedir. Fransiz medeni hukuk
hiikiimlerini temel alan {ilkeler iginde yer alan Tiirkiye’de ise, en biyik ii¢
hissedarin, sermayenin %65’ini elinde bulundurdugu goriilmiistir. Yatirimcilara
saglanan yasal korumanin yiiksek olmasi ve e:tkin muhasebe standartiarinin varlig

ise, sermaye yogunlugunun diigiik olmasiyla iligkilendirilebilir.

! Mastering Investment, Financial Times, Monday July 2, 2001
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Sermaye - sahipliginin daha yogun oldugu sirketlerde, yoneticilerin ayni
zamanda hissedar olma olasilift daha yiiksektir. Bu tiir sirketlerde yonetim ve
ortaklifin  birlesmesi  sonucu, yoneticiler sirketin kérhiligiu  artirmaya
caligmaktadirlar. Sermaye yogun girketlerin daha iyi kontrol edildigi ve daha iyi
yonetildigi diistiniilse bile sirket hisselerinin yliksek miktarlarda satilmas: sonucu
¢esitlenme imkanlari kisitli kalacaktir. Biitlin hissedarlar iyi yonetimden fayda
saglarken, c¢egitlenmemis bir portféylin zararina yalmizca biiylik hissedarlar
katlanmak durumunda kalacaktir. Diger taraftan, sermaye sahipliginin daha az yogun
oldugu sirketlerde ise, hissedarlar yonetimden ayrilmaktadir. Bu tiir sirketlerde
profesyonel yoneticilerin girketin kaynaklarini daha verimli kullanma ve sirketin hem
varliklarini hem de satiglarini biiyiitme olasiliklar: daha yiiksektir. Shleifer ve Vishny
(1998) belirli derecede sermaye yogunlugunun girketlerde etkili oldugunu
savunmuglardir; ¢iinkii, bu durumda biiylik hissedarlarin yoneticileri kontrol etmesi

ve sonugta firma degerinin artmasi beklenmektedir.

flk defa Berle ve Means (1932), Amerikan sirketlerinde sermaye sahipligi
ve kontroliin ayrildigina ve bu ayrimin kontrolii elinde bulunduran yéneticiler ile
diger hissedarlar arasinda ¢ikar farkliliklari yaratarak temsilcilik problemleri
olusturduguna dikkat ¢ekmislerdir. Berle ve Means sermayenin kiigiik hissedarlar
arasinda dagildigi, fakat kontrolin yonetimde kalmaya devam ettigi bir sermaye
sistemi olarak ifade edilen daginik sermaye (widely-held) sisteminin Amerikan
sirketlerinde gecerli olup olmadigim sorgulamislardir. Sermaye sahipligi ve
kontroliin ayrildigi Amerikan sirketlerindeki yoneticileri ise, hissedarlara karg: hesap

vermek zorunda olmayan en iyi profesyonel yoneticiler olarak gérmiiglerdir.

Daha sonraki yillarda Eisenberg (1976), Demsetz (1983), Demsetz ve Lehn
(1985), Shleifer ve Vishny (1986), Morck, Shleifer ve Vishny (1988) dagmik
sermaye sirket imajinin, bliylikk Amerikan sirketlerinde bile ampirik olarak gegerli
olmadigim1 ve orta diizeyde bir sermaye yogunlugu oldugunu géstermislerdir.
Giintimiize yaklagtikca Amerika’daki sirket yoneticilerin sermaye paylarinin, Berle

ve Means zamanina gore daha fazla oldugu bulunmustur.
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Diger iilkeler lizerinde yapilan g¢alismalarda da 6nemli diizeyde sermaye
yogunlugu oldugu belirtilmistir [Almanya (Franks ve Mayer 1994; Gorton ve
Schmid 1996), Japonya (Prowse 1992), Italya (Barca 1995) ve OECD iilkeleri 4. Bu
aragtirmalar pek ¢ok tilkede biiytik hissedarlarin oldugunu bulmakla kalmamisg, ayn
zamanda Berle ve Means’in profesyonel hesap vermeyen yoneticileri karsisinda
biiyiikk hisedarlarin da kurumsal y6netim yapisi iizerinde aktif rol oynadigini tespit

etmigtir.

! European Corporate Governance Network, The Seperation of Ownership and Control: A Survey of 7 European
Countries Preliminary Report to the European Comission., Volumes 1-4, Brussels: European Corporate
Governance Network, 1997.
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UCUNCU BOLUM

3. SERMAYE SAHIPLIGI YAPISI (OWNERSHIP STRUCTURE)

Sermaye sahipligi yapisinin, kurumsal yoénetim yapisinda ve sirket

performansinda 6nemli bir belirleyici oldugu diistiniilmektedir. Ornegin:

1. Yoneticiler tarafindan elde edilen sermaye payr yiizdesi, hissedarlarin
zenginliginin maksimize edilmesi amacindan sapmalara yol agarak, ydneticilerin
kendi amaglarini tatmin edip etmemesini ve dolayistyla firma degerini etkileyebilir

(Jensen ve Meckling 1976).

2. Sermaye paylart fazla olan biyiik hissedarlarin firma yonetimine aktif ilgi

gOstermesi ve yonetimi kontrol etmesi beklenir (Demsetz ve Lehn 1985; Shleifer ve

Vishny 1986).

3. Hissedarlarin nitelikleri, hissedar zenginligi maksimizasyonuna verilen &nemi
etkileyebilir. Mesela devlet tarafindan sahip olunan sirketler, firma amaglarindan gok

politik amaglara y&nelebilir (Shepherd 1989).

4. Finansal teoriye gore ¢esitlenmis bir portfoye sahip olan hissedarlar, firma
riskinden etkilenmeyecektir. Diger taraftan hisselerinin tiimiin tek bir sirkete yatiran
hissedarlar, diigiik-riskli sirket stratejilerine yoneleceklerdir (Brealey ve Myers

1995).

5. Sirket hisselerinin  likiditesi, hissedarlarin gitket yatirimlarindaki zaman
tercihlerini etkileyebilir. Ornegin, hisse senetlerini tekrar satamayan kooperatif
hissedarlarinin kendi sermaye sahipligi periyodunu agan yatirim projelerine girmeye

kars1 olduklan goriilmektedir (Zeckhouser ve Pound 1990).
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6. Sermaye yogun sirketlerde koordine olmamin maliyetinin diisiik oldugu

bulunmusgtur (Coase 1937).

3.1. DUNYA ULKELERINDEKi SERMAYE SAHIiPLiGI YAPISININ
INCELENMESI

La Porta, Lopez, Shleifer (1998) diinya iilkelerindeki sermaye sahipligi
yapisim1 belirleyen galigmalarinda, 27 tilkenin (Arjantin, Avustralya, Kanada, Hong-
Kong, Irlanda, Japonya, Yeni Zelanda, Norveg, Singapur, Ispanya, Amerika,
Ingiltere, Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan,
Israil, Italya, Giiney Kore, Meksika, Hollanda, Portekiz, Isveg, Isvigre) biiyiik
firmalarinda, kontrol gtictine sahip olan en biiyiik hissedarlar1 belirlemiglerdir. Biiyiik
sirketler her tilke i¢gin, hisse senetlerinin sermayelesme (market-capitalization) oram

en buyuk olan 20 sirket olarak ahnfms‘ur.

Sermaye sahipligi yapist incelenirken, firmalar sermaye sahipliginin
yogunlﬁguna gére dagmik sermayeli (widely held) sirketler ve koﬁtrol giictine sahip
hissedarlar: (controlling shareholders) olan girketler olarak iki gruba ayrilmustir.
Eger bir girketin kontrol giicline sahip herhangi bir hissedart yoksa bu sirket dagimk

sermayeli bir sirket olarak kabul edilmisgtir.

Bir hissedarin kontrol giictinii 6lgmek igin, firmadaki direkt ve endirekt oy
hakkinin toplamina bakilmaktadir. Hissedar kendi adina olan hisselerde direkt olarak
oy hakkina sahiptir. Endirekt kontrol, birinci igletmenin ikinci bir igletme tizerinde oy
hakkinin bulunmasi ve hissedarin birinci isletmede bulunan oy hakkina dayénarak
ikinci igletmede de dolayl: olarak kontrol saglamas: durumunda gergeklesir. Ornegin,
bir hissedarin bir A firmas: tizerinde %x endirekt kontroliinden s6z etmek i¢in (i) A
firmas: lizerinde %x direkt oy hakkina sahip olan B firmasi {izerinde oy hakkina
sahip olmasi veya (ii) B firmasinda direkt oy hakki olan C firmasinda oy hakkina
sahip olmas: gerekir; ¢linkii, C firmasinin kontroliinde bulunan B firmasi, A firmasi

tizerinde %x direkt oy hakkina sahiptir. Bu durumda her firmanimn 1. firmadan (n-1).
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firmaya kadar ardigik olarak bir oy (kontrol) zinciri olugturdugu gézlemlenmistir.
Sonug olarak, eger bir firmada hissedarin direkt ve endirekt oylar1 toplami istege
bagli olarak seg¢ilen ve bu galigmada alternatif iki deger %10 veya %20 olarak alinan
bir kesim noktasinin {izerindeyse bu hissedartn kontrol giiciine sahip oldugu veya en
biiylik hissedar oldugu soylenir. Eger iki veya daha fazla hissedar aym: kosulu
karsilamakta ise, en biiyiik oy pay1 olan hissedarin kontrol giicline sahip oldugu farz

edilir.

La Porta, Lopez, Shleifer (1998) bir girketin %10 veya %20°den fazla oy
hakkina sahip oldugu farz edilen en biiylik hissedarlarimn (ultimate owners), bir
bagka deyigle kontrol gilictine sahip hissedarlarinin, kimler olabilecegini de
tartigmislar ve 5 kategoride incelenmiglerdir: (1) Bir aile veya bir gahis, (2) Devlet,
(3) Banka veya sigorta girketi gibi daginik sermayeli bir finansal kurum, (4) Dagmik
sermayeli bir sirket, (5) Kooperatif, hisse senetlerinin oy hakkim satin almis olan
trostler veya bir yatinmeinin basitge kontrol giiciine sahip olmadigi emeklilik veya

miisterek fon gruplan gibi ¢esitli gruplar.

Devlet kontroliintin farkli bir kategori olarak incelenmesinin. nedeni,
devletin firmalarin izlemesi igin politik amaglart olusturan sermaye yogun bir yapida
olmasindan kaynaklanmaktadir. Daginik sermayeli sirketlerin veya kurumlarin
kontrol ettigi firmalarin, daginik sermaye sahipleri oldugu veya en biiyiik hissedar
olup olmadig1 hususunda bir agiklik yoktur. La Porta, Lopez, Shleifer (1998) daginik
sermayeli bir girket veya finansal kurum tarafindan kontrol edilen bir firmanin
dagimk sermayeli oldugunu disiinmektedir; ¢linkd, firma yonetimi bu hissedarlara
veya kurumlara karg:i kendini sorumlu hissetmeyebilir veya firmanin, yéneticiler

tarafindan kontrol edildigi diisiiniilebilir.

27 diinya tilkesi iizerinde yapilan bu ¢alismada %20 kesim noktasi baz
alindiginda gorilmistiir ki, diinya tzerindeki sirketlerin sadece %36’s1 Berle ve

Means’in iddia ettigi gibi dagimik sermayeli sirketlerdir. Ornek olarak alinan biitiin
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sitketlerin %30°u aileler tarafindan kontrol edilmekte, %18’i devlet tarafindan

kontrol edilmekte ve geriye kalan %15°i ise diger gruplar arasinda dagilmaktadir.

Baglica sermaye sahipleri aileler ve deviettir. Heniiz 6zellestirme siirecini
tamamlamamis olan iilkelerde devlet kontroliiniin fazla g¢ikmasi sagirtict bir sonug
degildir. Ornegin, Avusturya’da %70, Singapur’da %45, Israil ve Italya’da %40
devlet kontrolii gikmasi, savag sonrasi devlet sermayedarlifini hatirlatmaktadir.
Fakat, baskin sermaye kontroliiniin bankalar ve girketlerin elinde olmayip ailelerde
olmas1 diinya iilkeleri agisindan $a$1rt101 bir sonugtur. Ortalama olarak bir iilkede
ailelerin en biiyiik 20 sirketin %25’ini kontrol ettigi goriilmiistiir. Bir aile ortalama
olarak bu 20 sirketin, 1.33 adedini kontrol ederken, Israil ve Isvigre gibi ailelerin
sermaye sahipliginin yiiksek oldugu iilkelerin eklenmesi durumunda, bu 20 sirketin
2.5 adedini kontrol etmektedir. Kontrol giiciine sahip ailenin ne siklikta ydnetim
kurulunda goérev aldigina da bakilmis ve bu ailelerin en az %69’unun yénetim

kadrolarinda yer aldig: belirlenmistir.

Kontrol giictine sahip hissedarlarin ve 6zellikle ailelerin oy haklarimin nakit
akimlar tizerindeki haklarindan daha fazla oldugu gériilmiis, bankalarin ve finansal
kurumlarin kontrol gliciine sahip olmadig1 ifade edilmis ve kontrol giicline sahip en
bilylik hissedarlarin daha biiyiik hissedarlar tarafindan kontrol edildigi iddiasi

dogrulanamamagtir.

Firma ‘bﬁyﬁklﬁgﬁnﬁn etkisine bakildiginda, en biiyiik firmalarda, dagimk
sermaye sahiplifi yapis1 kadar ailelerin sermaye sahipliginin de ¢ok oldugu
bulunmugtur. Orta bliyiikliikteki firmalarda ise, daginik sermayeli firmalarin azaldig
goriilmektedir. Ancak Amerika ve Ingiltere’de boyle bir diistis gorilmemektedir ve

firmalar genel olarak daginik sermaye sahipligi yapisindadir.

La Porta, Lopez, Shleifer (1998) tilkeleri hissedarlarin yasal olarak giiclii ve
zayif korundugu . sirketler olarak ikiye aywdiklari zaman, dagmik sermayeli

sirketlerin giiglii yasal korumasi olan {ilkelerde daha sik goriildiigiinii bulmuslardir.
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Yasal olarak giigclii korumadan bahsedilen {ilkelerde dagimik sermayeli sirketlerin
sermaye yogun sirketlere orami %48 iken, yasal korumanmin yetersiz kaldig1
sirketlerde bu oran %28°dir ve aradaki fark istatistiksel olarak anlamlidir (t = -1.95).
Demek ki bir kurumsal y6netim yapisi mekanizmasi olan yasal korumanin yetersiz
oldugu {ilkelerde, sermaye yogunlugu mekanizmasi devreye girmektedir. Ayrica
yasal korumanin zayif oldugu iilkelerde aile kontrolii ve devlet kontroliiniin daha

fazla oldugu gortilmustiir.

Son olarak, Japon sirketlerinde baskin bir hissedarin olmadigi ve bu
sirketlerin beginci kategoride incelenen ¢esitli hissedar gruplarindan olustugu
gorillmektedir. Sahislar sermayenin ¢ok azini ellerinde bulundurmaktadirlar. Bu
ozelligi ile Japonya; Amerika ve Ingiltere gibi giiclii yasal korumas1 olan bir iilkedir

denilebilir.
3.1.1. Diinya Ulkelerinde Farkh Sermaye Sahipligi Yapilarmm Kullanilmas:

Temsilcilik problemlerinin degerlendirilmesi agisindan, yOneticilerin ve
yOnetimin ¢ikarlarini gozettigi kontrol gliciine sahip en biiylik hissedarlarlﬁ nakit
akimlar {izerindeki haklarinin oy haklarindan énemli 6lgiide farklt olup olmadigina
bakilmas1 gerekmektedir; ¢iinkii, Grossman ve Hart’in (1988) da belirttigi gibi
yobneticiler veya oy hakkin ele geciren kigiler, oy haklarini temettii haklar: karsisinda

artirarak firmada kendi yararlarina 6zel faydalar saglayabilirler.

En btyiik hissedarlarin kontrol giliclinii artirmalarinin bir yolu siiper oy
hakki veren hisseleri kullanmalaridir. Diger bir yol piramit sermaye yapilarim
kullanmaktan geger. Ve son olarak en biiylik hissedarlarin kontrol giiciinii artirmak

icin kargilikli hisse sahipligi yoluna gittigi goriilmektedir.

La Porta, Lopez, Shleifer (1998) ¢ok yonlii hisse sumflarim (multiple classes
of shares) en basit anlamda agiklamiglardir. Herhangi bir hissedarin en biiyik

hissedar olup olmamasina bakilmaksizin %20 oraninda oy hakkina sahip olmak igin
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ne kadar sermayeye ihtiyad oldugu saptanmustir. Ornegin, bir firma %50°si %100 oy
hakki1 veren hisse senetlerine ve %50’si oy hakki vermeyen hisse senetlerine sahipse,
bir hissedar %20 oy hakkina sahip olmak ig¢in %100 oy hakki veren hisse
senetlerinden en az %I‘O’una sahip olmak durumundadir. Boylece bir-oy-bir-hisse
kuramindan sapmalar olugacagi ve birtakim hissedarlarin nakit akimlar: tizerindeki

haklarindan daha fazla oy ve kontrol hakki elde edecegi agik sekilde goriilmektedir.

Eger bir firma (i) en biiylik herhangi bir hissedara sahip ise, (ii) kendisi ile
en biiyitk hissedar: arasinda en az bir halka agik firma var ise piramit yapiya sahiptir.
Yani eger halka acik bir B firmasi A firmasinda %43 oy hakkina sahipse ve C sahs1
B firmasinda %27 oy hakkina sahipse, C sahsisinin A firmasint en az %20 oy
hakkina sahip olarak kontrol ettigini ve piramit sermaye yapist oldugunu

sOyleyebiliriz.

A firmas1 kendisini kontrol eden sahsin veya kendi kontrol zinciri icindeki
firmamn hissesine sahipse' karsilikly hisse sahipligi (cross-shareholding) vardir.
Ornegin, B firmas1 A firmasinda %20 oy hakkina sahipse, halka agik bir C sirketi B
firmasindaki oylarin %20’sine sahipse ve A firmast C firmasinin %2’sine sahipse; C
firmas1 A firmasinin en bilyiik hissedaridir ve piramit yoluyla sahiplik saglamigtir.

Ayni zamanda, A firmasinn C firmasi ile karsilikl hisse sahipligi de s6z konusudur.

Diinya lizerindeki biiyiik firmalarda farkli oy hakki veren hisse senetlerinin
kullanilarak  bir-oy-bir-hisse =~ kuramindan sapmalarin  ¢ok  kiigiik  oldugu
gézlemlenmigtir. Ortalama olarak %18.6 sermaye payina karsin %20 oy hakki
verilmesi egilimi mevcuttur. Ancak bazi Iskandinav tilkelerinde daha fazla sapmalar
"goziikse bile bu sapmalar ortalamay: etkilememektedir. Bu sonuca dayanarak kontrol
ve sermaye sahipligini ayirmada g¢ok yonlii hisse simiflarinin kullamlmasinin temel

bir ara¢ olmadifini gérmekteyiz.

%ZOA’den veya %10’dan fazla oy hakkina sahip en biiyiik hissedar: olan

firmalarin %26°s1 piramit sermaye sahipligi ile kontrol edilmektedir. Yasal
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korumanin gii¢lii oldugu tilkelerde bu oran %18 iken, yasal korumanin zayif kaldig1
tilkelerde %31’e g¢ikmaktadir. Kontrol glicline sahip hissedarlarin nakit akimlart
tizerindeki haklar1 ile kontrol haklarimi ayirmada farkli oy hakki veren hisse
senetlerini kullanmak yerine piramit yapry1 tercih ettikleri agiktir. Wolfenzon
(1998)’un piramit teorisi ile bu sonug bagdagmaktadir. Bu teoriye gore, kontrol
giiciine sahip hissedarlar piramit yapt kurarak mevcut hissedarlara maliyetleri
O0detmekle kalmaz, ayni zamanda dier hissedarlarin yeni girisimlerden pay

almalarini da engellerler.

Son olarak, Isvigre ve Almanya gibi birkag iilke disinda karsilikli hisse
sahipligine az rastlanmigtir. Karsiliklt hisse sahipliginin kanunen yasaklandig
iilkelerde (Belgika, Fransa, Almanya, talya, Kore, Ispanya) daha sik goriilmesi ise

enteresan bir sonugtur.

3.2. AVRUPA ULKELERINDEKI SERMAYE SAHIPLiGI YAPISININ
INCELENMESI

Pedersen ve Thomsen (1996) 12 Avrupa iilkesinin en biiyiik 100 sirketi
tizerinde yaptiklar1 ¢alismada, kurumsal yonetim yapisim belirleyici olarak
diistindiikleri sermaye sahipligi yapisim1 incelemiglerdir. Pedersen ve Thomsen
(1996) her tilkenin ulusal ve kurumsal farkliliklarinin, sermaye sahipligi yapist
tizerinde firma biiyiikligli ve endiistri gibi geleneksel ekonomik faktdrler kadar

Onemli bir etki yarattigin1 bulmuglardir.

Ekonomik teoriye gore sermaye sahiplii yapisin1 optimal gekilde
olusturmak miimkiindiir. Pazar ekonomilerinde de sirketlerin optimal sermaye
sahipligi yapisina adapte olma egilimleri vardir; ¢linkii, rekabet ve verimlilik bunu
gerektirmektedir. Ozellikle daginik sermayé sahipligi yapist ve hisse senedi piyasa-
temelli sirket sermayedarlifimin, biiyilk piramit yapilarda sirketler igin optimal

oldugu iddia edilmigtir (Fama ve Jensen 1983).
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Roe (1994)’nin gelistirdigi karsit kurumsal goériise gore: “Eger ekonomik
model evrensel olsaydi, benzer ekonomilere sahip diger devletlerin aym sermaye
sahipligi yapisinda olmast beklenirdi. Aym endiistrilerde ve aynt bﬁyﬁklﬁktéki
firmalarda da aymi sermaye sahipligi yapisi olurdu. Buna kargin sermaye sahipligi
yapisindaki uluslararas1 farkliliklar g6stermektedir ki, ekonomik problemlerle
ilgilenmenin birden fazla yolu vardir. Ve sermaye sahipligi yapisindaki farkliligin
nedeni salt ekonomik teoriyle agiklanmaktansa farkli tarih, kiiltiir ve ekohomik
gelismelerle agiklanmalidir.” Kurumsal gorils, sermaye sahipligi yapisimi pazar
ekonomilerinde bile iilkedeki diizenlemelere ve etkili kurumlara Baglmll olarak

diigtinmektedir.

Thbmsen ve Pedersen (1996) sermaye gruplarim agagidaki gibi

gruplandirmiglardir:

Dagmmik Sermaye Sahipligi: Higbir sermaye sahibi sirket hisselerinin %20’sinden
fazlasina sahip degildir.

Baskin Sermaye Sahipligi: Herhangi bir sermaye sahibi (sahus, aile, sirket) hisselerin
(oylarmn) 6nemli bir kismina (%20 < hisse < %50) sahiptir.

Sahis/Aile Sermaye Sahipligi: Bir sahis veya bir aile sirketin (oylarin) ¢ogunluguna
sahiptir. Vakiflar da bu grupta incelenmistir; ¢linkii, vakfin kurucu sahsinin
isteklerini yansitmasi beklenir ‘ve kurucu sahsin ailesi ya da mirasgilan vakif
tizerinde bir dereceye kadar kontrol hakkina sahiplerdir.

Devletin Sermaye Sahipligi: Yerel veya merkezi hiikiimet sirketin (oylarin)
cogunluguna sahiptir.

Yabanct Sermaye Sahipligi: Cokuluslu yabanci bir girket, sirketin (oylarin)
cogunluguna sahiptir.

Kooperatifler: Bir sirket kooperatif olarak tescil olunmustur veya sirketin (oylarin)

gogunluguna bir grup kooperatif sirket sahiptir.

Pedersen ve Thomsen kurumsal goriis g¢ercevesinde 5 adet hipotez

olusturmuslardir:
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1. Aymi endiistriler ve aym biyiikliikteki firmalarin sermaye sahipligi yapilarinda
bile énemli uluslararasi farkliliklar vardir.

’ Firma blyukliglinin sermaye sahipligi yapisina etkisi pek ¢ok caligmaya
konu olmustur. En temel teorik tartiyma eger firma biiyiikliigi artarsa, belirli bir
sermaye paymnin hissedar tarafindan alinan riski artirabilecegi yolundaki tartigmadir
(Demsetz ve Lehn 1985). Eger bilgi dengesizlikleri, risk, sermayenin kigisel
kullanimi, dig etkiler ve iglem maliyetleri endiistriler arasinda farklilik gésteriyorsa,

endiistri etkileri teorik olarak tahmin edilmektedir.

2. Sermayenin dagimklik derecesi, hisse senedi piyasasinin biiyiikltgi ve likiditesi
ile pozitif korelasyona sahiptir.

Geligmis hisse senedi piyasasina sahip tilkelerin sirketleri daha fazla halka
acilma egilimindedir ve daha daginik sermaye sahipligi yapisina sahiptir. Hisse
senedi piyasasinin biiylikligii ve likiditesi arttikga bu iilkelerde yatirimcilarin
beklenen getirisi ve sermaye maliyeti diigecek, sermayenin dagimukhk derecesi

artacaktir.

3. Banka sektdriiniin sermaye yogunlugunun artmasi ile baskin sermaye sahipliginin
artig1 arasinda pozitif bir iligki vardir.

Sadece biiylik sermaye sahibi biiyiik bankalar sirketlerde biiylik sermaye
paylarini ele gegirebilirler. Diizenlemeler izin verdigi takdirde bankalarin sermaye

yogunlugu, daha fazla bankanin sermaye sahibi olmasiyla sonuglanacaktir.

4, Ozel oy ¢opgunlugu veren sermaye sahipliginin derecesi ile sahiplerine kiigiik
sermaye yatirimlarini kontrol altinda tutmalarina izin veren iki sinifli hisselerin
(dual-class) varlig1 arasinda pozitif korelasyon vardir.

Sahislar ve aileler genellikle sirketi kontrol altinda tutmak i¢in siirh oy

hakki veren hisseleri piyasaya siirerler ve bu sayede finansman saglarlar.

5. Ekonominin uluslararasi sermayeye agiklifi ve yabanci sermaye sahipliginin

miktar1 arasinda pozitif iligki vardir.
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Caligma sonucunda, biiytikliik ve endiistriyel etkiler kontrol altinda tutulsa
bile 12 farkli Avrupa iilkesindeki sermaye sahipligi yapisimin farkliliklar gésterdigi
bulunmustur. Yani hipotez 1 dogrulanmistir ve tilkeler arasindaki 6nemli ulusal
farkliliklar vardir. Bu farkliliklar her bir {ilkenin ekonomik gelismesiyle sekillenmis

tarihi ve cografi farkliliklardan kaynaklanir. Bu tilkelerdeki farkliliklar 6zetlersek:

Avusturya: Biiytk 6l¢iide Almanca konugulan bir {ilke olmasi itibariyle daha
fazla Alman veya Isvigre yatirimlarina sahiptir. Yiiksek derecedeki devletin sermaye

sahipligi II. Diinya Savas: sonras: milliyetgilik akimindan kaynaklanmigtir.

Belgika: Ozellikle Amerika’dan direkt yabanci yatitm c¢ekme politikas:
savas sonras ulusal ekonomik strateji olarak benimsenmistir ve yabanci sermaye

sahipligi yliksek bir frekans gosterir.

Danimarka: Yiksek aile ve kooperatif sahipligi goriilmesi sirketlerin

kiigtikliigiine veya tarimsal liretimdeki avantaja baglanabilir.

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

Fransa: Milliyetgilik akimimin ve 1980 baslarinda Mitterand hiikiimetinin
Ozellestirme karsiti miidahalelerinin etkisinde kalan Fransa’da da devletin sermaye
sahipligi ytksektir. Bunun diginda finansal kisitlarin iistesinden gelmek {izere
endiistriyel girketler tarafindan olugturulan holding sirketler baskin sermaye

sahipliginde rol oynamuiglardir.

Almanya: Bankalarin endiistriyellesme siirecinde aktif rol oynamasi,
finansal kurumlarin giintimiizde de pek cok sirket iizerinde baskin sermaye
sahipligine 6nayak olmustur.
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Ingiltere: 1lk defa endiistriyellesen iilke olmast sebebiyle biiyiik girigimlerin
fonlan kigisel yatirimcilardan toplanmugtir. Ingiltere kisisel kapitalizm ve dagimk

sermayeyle 6zdeslesmistir.

Italya: Bu iilkede savag sonrasi endiistriyel yapilanma nedenfyle devletin

sermaye sahipligi tiste cikmaktadir.

Hollanda: Ingiltere’den etkilenen Hollanda’da yine daginik sermaye

sahipligi hakimdir.

Norveg: Norveg sirketleri milliyetgilik ve yetersiz yerel finansmanin

biitiinlestigi sirketlerdir denilebilir.

Ispanya: Franco hilkiimetinin yabanci direkt sermaye g¢ekme politikasi

Ispanya’daki gokuluslu sirketlerin sayisin1 artirmustir.

Isveg: Isveg’teki biiylik baskin sermaye Almanya stili banka ve biiyiik
girigimcilerin  nemli rol oynadifi endiistriyellesme siirecinin  Isveg’te de

gerceklestiginin bir gostergesidir.

Hisse senedi piyasasinin biiylikliigli ile sermayenin daginikligi arasinda
pozitif bir iligki bulunmug ve bdylece hipotez 2 dogrulanmistir. Ulkedeki biiyiik
bankalarin sayisinin artmasi baskin sermaye sahipligini artirmaktadir, dolayisiyla
hipotez 3 de dogrulanmaktadir. Ayrica iki sinifli hisselerin kullamlma sikligr ile
ailelerin sermaye sahipliji arasinda pozitif iliski bulunmasi hipotez 4’i
dogrulamaktadir. Ve son olarak tilke ekonomisinin diga agiklifinin yabanci sermaye

sahipligini artirmasi hipotez 5°i dogrular niteliktedir.
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3.3. TURKIYE’DEKi SERMAYE SAHIPLiGI YAPISININ iNCELENMESI

Tiirkiye banka-odakli bir sistem icerisinde sermaye yogun yapidaki
sirketleri barindirir. Yurtoglu (1998), IMKB’de 257 sirket lizerinde yaptig1 ¢alismada
Tiirkiye’deki kurumsal y6netim yapisi sisteminin, girket i¢i yOnetime (insider)
dayanan bir sistem oldugunu ifade etmigtir. Tiirk kurumsal yonetim yapis: sistemi su
sekilde Ozetlenebilir: ilk olarak, Tiirkiye’de ¢ok az sgirketin hisse senedi
dolagimdadir. 1997 itibariyle 51701 Tirk girketi bulunurken, bunlardan borsaya
koteli sirketler 1000’in altinda olup sadece 274 adettir. Ikincisi, dolasimda olan bu
Tiirk sirketlerinin sermaye yogun ve merkeziyet¢i bir yapida oldugu bulunmustur.
Aileler direkt veya indirekt olarak girketlerin %75’ine sahip olmakta ve kontrol
¢ogunlugunu korumaktadirlar. Sermaye sahipligi ve kontrolin ayrilmasi, piramit
sermaye yapilarini kullanarak veya diger aileler ve yabanci firmalarla koalisyonlar
olugturularak gergeklestirilebilir. Son olarak, Tiirkiye’de sinirh agiklama ve sermaye
yogunlugu sonucu aktif bir sirket kontrolﬁ piyasasimin varlifindan s6z edilemez.
Dolagimdaki bir sirketi, kontrol giictinii elinde bulunduran sahibinin rizas: olmadan
ele gegirmek imkansizdir; ve biyiik hisselerin piyasada kotii performans gosterdigine

dair piyasada bir sinyale rastlamak ¢ok giictiir.

Tiirk sirketlerinin' en ayirici 6zelligi tlkemizdeki “sirketler grubu” ve
“holding” séklindeki aile sirketlerinin yaygmhgidir. Ozellikle bankacilik sektériinde
neredeyse biitiin bankalar diger bir finansal veya endistriyel isletmeyi kontrolii
altinda tutan bir ailenin kontrolindedir. Nitekim bankalarin yaptigi gozlem
faaliyetleri sermaye sahibi ailenin ¢ikarlari dogrultusunda gelisecektir. Bunun
diginda, sirketler gruplar1 iginde yer alan bu girketlerin birbirlerine i¢ sermaye
finansman1 saglamalari, yiliksek enflasyon ve dalgali ekonomik sartlarin yatirimlari
azaltmasim engelleyerek dis sermaye piyasalarinca talep edilen risk primlerini azaltir
ve kisa vadeli diisiinmek yerine sirketlerin uzun dénemli biiylime stratejilerine
y6nelimini artirir. Ayrica, 1930’1u yillardan bu yana devletin bazi ana endistrilerde
bankacilik alaninda orta ve biiyiik Olgekli firmalarin kurucusu konumunda oldugu

bilinmektedir.
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Tiirk sirketlerinin  %70°1 imalat sektoriinde, %15°i finansal sekt6rde
caligmaktadir; geriye kalan %15°lik kismui ise holding sirketler, servis sektorii, toptan
ticaret ve ingaat alaminda dagilmustir. 257 sirket lizerinde Yurtoglu (1998)’nun
yaptig1 ¢aligma gostermektedir ki, bu sirketlerin 99 tanesi (%38.5’inde) en az %50
sermaye sahibi olan biiyiik bir hissedara sahiptir. Aym sirketlerin 227 tanesinde en az
%50 sermayeye sahip olan 5 biiylik hissedar mevcuttur. Ayrica sermayesi daginik
olarak nitelendirilen veya sermayenin kiigiik hissedarlarca elde tutuldugu sirketlerde,
sermaye pay1 ortalama olarak %29.9 olarak bulunmustur. Bu sonuglara dayanilarak,

Tiurkiye’deki sermaye yapisinin oldukga yogun oldugu kesinlegsmektedir.

Yurtoglu (1998) en biiyiik hissedarlari, 10 kategoride incelemistir. Holding
sirketlerin 143 firmada yaklagik olarak %36 oraninda, finansal olmayan sirketlerin
139 sirkette %31.7 oraninda, aileler ve gahislarin 128 sirkette %27.1 oraminda pay
sahibi oldugu goriilmektedir. Bankalar, sigorta sirketleri ve diger finansal sirketlerin
62 sirkette yaklagik olarak %28.29 oraninda pay sahibi oldugu goriilmiistiir.
Bankalar, finansal girketler ierisinde sermaye sahipligi bakimindan %32.05 pay
orantyla ve 45 adet sirkete ortak olmasiyla 6nemli bir yere sahiptir. Yabanci sirketler
ise, 40 Turk sirketine ortak olmakla birlikte %37.1 gibi bilytik paylara sahiptirler. Bu
gruplarin disinda, yoneticiler 11 sirkette, vakiflar ve emeklilik fonlar1 29 ve 19
sirkette sermaye payna sahiptir. Vakiflarin tam bagimsiz olmadigim holding
sirketlerle aralarinda kanuni iligkilere bakarak anlayabiliriz. Pek g¢ok holding sirket
sermayelerinin kiigiik bir boltimiinii kendi adlar1 altinda kurduklar1 bir vakfa tahsis
ederler. Bu kategorilerin sonuncusu ise, 6 sirkete ortak olan ve yaklasik olarak %35

sermaye payina sahip is¢i sendikalar1 ve kooperatiflerdir.

Tiirk sirketlerinde bir-oy-bir-hisse kuramindan sapmalarin 3 yolla olustugu

goriilmektedir:

e Birincisi, sitketler oy hakk: vermeyen veya bir simif hisseye gereginden fazla oy

hakk: ve farkli nakit akim hakk: veren hisseler ¢ikarmaktadir.
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o ikincisi, piramit yapilar kullaniimaktadir. Ornegin, Hiirriyet Gazetecilik piramit

yapida bir sirkettir.
_»| Hiirriyet Wi
Gazetecilik
? %13.4
%18.6
: %68.2
iktisat ’
Bankasi
Dogan-Yayin
Holding
%71.24
Dogan Dagilmus
Holding 4—_%3W_ Sermaye

T%66

Dogan Ailesi

Direkt sermaye sahipligine bakacak olursak, Dogan Yaymn Holding’in oy
haklarinin %68.2’sini elde tuttugu goriilmektedir. Ikinci en biiyiik direkt hissedarin
ise %13.4 oy hakkiyla bir banka oldugu goriilse bile, Dogan Yayin Holding’in,
%66°st Dogan Ailesi tarafindan kontrol edilen Dogan Holding tarafindan %71
oraminda oy hakkiyla kontrol edildigi yukaridaki grafikten anlagilmaktadir. Buna
gére %66 oy hakkiyla Dogan Ailesi, Hiirriyet Gazeteciligin en biiylik hissedaridir;
¢linkii, en az %50 barajim agarak kurulan kesintisiz sermaye sahipligi zincirinde,
Dogan Ailesinin sermaye payr en biiyiik direkt hissedarlarinkini agmaktadir.
Tiirkiye’de bu sermaye yapilarimn kullamlmasindaki baglica etken kontrolii sabit

tutarken nakit akimlarindaki haklarin artirilabilmesidir; béylece bir-oy-bir-hisse
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kuramindan sapmalar meydana gelecegi agiktir. Ornegin, Dogan Ailesi oy haklarinin
%68.2’sine sahipken, nakit akimlar1 {izerinde %32.1 hakka sahiptir (= %68.2 *
%71.2 * %66).

e Uglincii olarak, kargilikl1 hisse sahipligi (cross-shareholding) kullanilmaktadir.

Yurtoglu (1998) Tirkiye’deki sermaye smuflarmin  Onemini  de

vurgulamigtir:

1. Aileler ve Holding Sirketler: Tiirkiye’de baskin sermayedarlarin aileler oldugu
bulan Yurtoglu (1998), ailelerin kontrol saglamada kullandigt en énemli araglarin
holding sirketler oldugunu belirtmigstir. 87 holding sirketin 75°i 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 biiylik holding sirketler, 6rnegin Ko¢ Grubunun 115 sirketini
kontrol eden Ko¢ Holding, sirketler gruplarimin merkez karar alma tiniteleridir.
Sermaye sahibi aile ﬁyelerini, yonetim kurulunda ve yOnetici pozisyonlarinda
gérmek oldukga sik rastlanan bir durumdur. Ozel sektdr tarihinin kisa oldugu
tilkemizde, en eski 6zel sirketlerin iki veya {i¢ kusak 6ncesindeki ailelerinin sermaye

sahipligini devam ettirdigini de gbrmekteyiz.

2.Devlet: 1983’te temelleri atilan ve 1985’ten giiniimiize uygulanan 6zellestirme
programi sonucy, 114 sirketin 1984-1995 arasinda hisse senetlerini veya varliklarin
satarak 6zellestigi goriilmektedir. Kalan 11 sirketin de dzellestirme siirecinde oldugu

ve devlet etkisinin gitgide azalmakta oldugu goriilmektedir.

3.Bankalar: Endistriyel sirketlerle siki baglar kurmasina ragmen Tiirk bankalar

kurumsal ydnetim yapisi iizerinde Japonya’da oldugu gibi finansal buhranlarda

' Ik avantaj, holdinglerin istiraklerden elde ettikleri gelirlerin vergisini sadece mali yili takip eden yil iginde
odemesidir. Ikincisi ise, holding sirketlerin portfoy seklinde elinde tuttupu sirketlerin gelirlerini karigtirarak vergi
kayiplarini azaltabilmesidir.
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sirketlerin koordine edilmesi veya Almanya’da oldugu gibi sermayenin etkin olarak
hareketinin kolaylagtirilmas: gibi gorevler tistlenmezler. Tiirk bankacilik sistemi,
ticari bankalarin biitiin finansal piyasalarda hareket etmesine izin vermektedir.
Yurtoglu (1998)’nun caligmasinda kullandigi 16 bankanin 12’si holding girketler
etrafinda organize olmus birtakim sirketlerin bankasi durumundadir ve 11°inde
ailelerin nihai sahipligi kesindir. Bu yap1 bankalarin ayn: zamanda kendi mtisterisi
olan sirketleri daha etkin kontrol etmesine ve g6zlemesine yol acar. Fakat diger
taraftan holding sirketler tarafindan kontrol edilen bankalarin ayni zamanda bu
sirketlerin sahibi olan kisilerle ayni oldugu diisiiniiliirse, bankalarin girketlere kredi
verme gibi kararlar alirken bagimsiz olmadigi unutulmamalidir. Is bankasimn da
icinde bulundugu diger 4 bankada ise banka galiganlarimin sahibi olup yonettigi

vakiflarin, devlet ve kooperatiflerin sermaye sahipligi s6z konusudur.

* 4.Yabanci Firmalar: Yabanci yatirimcilar kontrol saglamaktan ¢ok c¢esitlenme
amaciyla Tiirkiye’ye yonlenmektedir. 324 yabanci kurumsal yatirimeinin ilk halka
arzlarda (Initial Public Offerings), yalnizca 24 tanesinin %5 veya daha fazlasin ele -

gecirildigi gorilmistiir.

5. Yometim Kurulu: Yonetim kurulu st yoOneticilere taVsiye verilmesi ve
faaliyetlerinin gézlemlenmesi agisndan ¢nemli bir disiplin mekanizmasidir.! 206
sitkette en az bir yonetim kurulu iyesinin sermaye sahibi aileden biri oldugu
goriilmektedir. Ortalama olarak yonetim kurulu iiyelerinin 1/3’ii  biiyiik
hissedarlardir. Yurtoglu (1998) ortalama yonetim kurulu biiyilikligiiniin 6,5 kisi
oldugunu bulmugtur. Ayrica bu ¢aligmada g6stermemekle birlikte ySnetim kurulu
biiylikliglintin firma biiytikligt ile pozitif iliskide ve en biiyiik direkt hissedarin

sermaye payiyla negatif iliskide oldugunu bulmustur.

Sonug olarak, Yurtoglu (1998) Tiirkiye’de gériilen sermaye yogun yapinin

¢esitlenme olanaklarim ve likiditeyi azalttigim belirtmigtir. Sirket hisselerinin yiiksek

! Ancak biiyiik yonetim kurullari olan firmalarin koordinasyon, iletigim ve karar almada kiigitk yénetim kurullari
olan firmalara g6re daha hantal oldugu ve temsilcilik problemlerine yol agtif1 saptanmugtir (Jensen 1993; Lipton
ve Lorsch 1992)
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miktarlarda sétllmam sonucu ¢esitlenme imkanlarin  kisith  kalmasiyla
olusturabilecek portfoyler, holdingler etrafinda organize olan aile sirketlerinin
sermayelerinden. olusacaktir. Ayrica piramit seklindeki yapilanmanin grup sitketlerin

biiylimesini sagladif belirtilmigtir.
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DORDUNCU BOLUM

4. SERMAYE SAHIPLiGININ SIRKET PERFORMANSINA ETKILERI

Bu boliimde yoneticilerin, %5 oranindan fazla sermaye paymna sahip olan en
biiylik hissedarlarin ve kurumsal yatirimcilarin sermaye = sahipliginin  sirket
performansnfa etkilerini inceleyen temel literatiire deginilecektir. Bu gruplarin
disinda, sirket performansim etkileyen aileler ve yonetim kurullari gibi diger
gruplarin etkilerine de deginilmeye g:a11$1lm1$t1r. Son olarak, sermaye sahipligin
yapisimn sirket performansina etkisini belirlerken kargilagilan sorunlar iizerinde

durulmustur.

4.1. YONETICILERIN SERMAYE SAHIPLIGININ SIRKET
PERFORMANSINA ETKIiLERi

Jensen ve Meckling (1976) yoneticilerin sermaye sahipligi ve firma degeri

arasindaki iligkilere (1) Sermaye sahipliginin yatirimlara, (2) Yatirimlarin firma
degerine olan etkisi seklinde bakilmas: gerektigini. belirtmistir; ¢linki, ellerinde hig
hisse bulundurmayan veya ¢ok az hisse bulunduran yéneticiler, firma degerini
maksimize eden yatinmlari bulmak i¢in zaman harcamak istemeyebilirler veya bu

yatirimlarda kendi ¢ikarlar1 yoktur denebilir.

Jensen ve Meckling (1976) yoneticilerin sermaye pay: arttikga, firma degeri
maksimizasyonundan sapmalarin azalacagini gostermistir. Yoneticilerin sermaye
payr arttikca sirket varliklarim bos yere harcamayacagi ve bu harcamalarin
maliyetine kendileri katlanacagi kesindir. Cikarlarin yaklasimi (Convergence-of-
interest) hipotezine gore, yoneticilerin sermaye paymin artmasi ile birlikte
hissedarlarla gikarlari birleserek sirkete olan ilgisi artacak, hissedarlar ile aralarindaki

temsilcilik problemleri azalacak ve firma degeri artacaktir.
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Demsetz (1983) ve Fama ve Jensen (1983) yoneticilerin firmada kiigiik

sermaye paylari olmast durumunda emek piyasasi, {irlin piyasasi, ve sirket kontrol
piyasasinin, yoneticiyi firma degerini maksimizésyona dogru zorladigini fark
etmigtir. Yerlegiklik (Entrenchment) hipotezine gore, 6nemli oranda sermaye pay:
olan yonetici yeterli oy hakkina sahiptir ve ﬁrmadé kendi isini yiiksek bir ticretle
caligarak garanti etmig durumdadir. Weston (1979) yonetimin sermaye sahipliginin
%30°dan fazla oldugu hicbir firmada diisman alimlarinin olusmadigin bulmuétur.
Yéneticilerin sermaye paymin artmasi, hem yoneticilerin kendilerini yerlegik
hissederek gereksiz harcamalar yapmasi hem de firma hisselerine olan teklifi

azaltmasi nedeniyle firma degerini diistirecektir.

Cikarlarin yaklagimi hipotezi bilylik sermaye paylarini yiiksek firma degeri
ile bagdagtirirken, yerlesiklik hipotezinin tahminleri ¢ok da ag:ik degildir. Problem
yerlesik olmanin sadece oy hakki sonucu olugmamasidir. Ozellikle firmada uzun siire
caligmis olan veya kurucu statiistinde bulunan yoneticiler, ¢ok az hisseleri olsa bile
kendilerini firmada yerlesik hissedebilirler. Ancak genelde yerlesiklik hipotezi,
yoneticilerin sermaye payinin artmasini daha fazla yerlegiklik etkisi yaratarak firma
degerinin azalmasi seklinde bir ceza gibi gérmektedir. Fama ve Jensen (1983)
yoneticilerin %50°den fazla sermaye payina sahip oldugu sirketlerin varligimi devam
ettirmesinin ¢ok zor oldugunu savunmuslardir ve New York hisse senedi piyasasinda
1980 yilinda iglem géren 371 Fortune 500 sirketin yalnizca 14 tanesinin %50’den
fazla sermaye payina sahip olmasini ispat olarak vermislerdir. Aym zamanda 103
firmada y&neticilerin sermaye sahipliginin %1’den az iken, 46 firmada yoneticilerin

sermaye sahipliginin %0.2’den distik oldugu gérilmiistiir.

Stulz (1988) yoneticiler tarafindan kontrol edilen oy haklari oraninin (o)
halka agik sirketlerde sermaye sahipliginin énemli bir unsuru oldugunu belirtmisgtir.
Stulz (1988)’un olusturdugu modelde yoneticiler oy haklarini ellerinde
bulundururlar, g;unku, bdylece firma hisselerine teklif verebilecek potansiyel kisilerin
davransslarim1 ve kaybetme olasiliklarim etkileyebilirler. Stulz (1988), o’daki artigin

firma degerinde kesin olmayan bir etki yarattigim gostermigtir. Stulz (1988)’a gore



57

firma degerinin artmas: ile azalmasi, o’nin kiigiik veya biiyiik olmasina baglidir ve
firma degerini maksimize etmesi beklenen bir o degeri bulunabilir. Stulz (1988)
firma degeri ile o’min digik degerleri arasinda pozitif ilisgki bulurken, o’nin
yiikselmesi durumunda iligkiyi negatif bulmustur. Eger o kiigiik ise, teklif verenler
agisindan bagarili olunmasi olasihifi ile firmanin elde edecegi prim miktarinin
carpimi artabilir. Yoneticiler o’nin ¢ok azina sahipse veya sahip degilse (o = 0),
digsman alim teklifi veren firma kontroli ele gegirebilmek i¢in daha fazla prim
Odemeye razidir. Yani o = 0 ise o’daki bir artig, hedef firmanin ele gegirme sirasinda
daha fazla oranda fayda saglamasi ve firma degerinin artmasiyla sonuglanir. Ancak
belirli bir noktadan sonra o arttik¢a, teklif verenlerin basarili olmasi olasilif1 0’a
iner. Bu durumda yoneticiler oy haklarinin biiyilk bir ¢ogunluguna sahiptir; her
zaman diisman alimlarina karsi ¢ikacaklardir ve firma hisselerinin degeri minimuma
inecektir; ¢linkii hi¢ kimse diigman alimi yapmak {izere teklif vermeyecektir. Eger o
cok biiytikse, teklif verenler agisindan basarili olunmasi olasiligi ile firmanin elde
edecegi prim miktarinin ¢arpimui azalacaktir ve firma degeri diisecektir. Ancak bu
model yoneticiler ve hissedarlar arasindaki anlagmazliklar1 sadece diigman alum
tekliflerinin yoneticileri ve hissedarlar1 farkli etkilemesinden yola c¢ikarak
olusturulmustur ve bilgi dengesizliklerini ihmal etmektedir. Genelde yéneticiler
hedef hisseler hakkinda dig hissedarlar veya teklif verenlerden daha ¢ok bilgi
sahibidirler.

Teorik tartigmalar net olarak ydneticilerin sermaye sahipligi ve firma degeri
arasindaki iliskiyi tahmin edememektedirler. Cikarlarin yaklagimi hipotezi tek basina
pozitif bir iligki Oonermekteyken, yerlesiklik hipotezi firma degeri ile belirli bir
araliktaki yliksek sermaye sahipliginde negatif iligki oldugunu ifade etmektedir.
1980li yillarda teori bu iliskiye ¢ok az rehberlik ettigi igin, Morck,_ Shleifer,

Vishny’nin (1988) c¢alismasi hipotezi test etmekten ¢ok ydneticilerin sermaye

sahipligi ve firma degeri arasindaki iligkiyi tamimlayici bir veri analizidir.

Morck, Shleifer ve Vishny (1988) firma degerini Tobin Q (= Sirketin Piyasa
Degeri / Toplam Varliklar1 Yenileme Maliyeti) ile lomiiglerdir. Sirketin piyasa
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degeri hesaplanirken, hisse senetlerinin piyasa degeri ile borcun ve imtiyazli hisse
senetlerinin tahmin edilebilen toplam degerleri alinmaktadir. Yoneticilerin sermaye
sahipliginin firma degeri tizerindeki etkisini tahmin ederken, 1980 yihindaki 371
Fortune 500 sirketi yoneticilerin sermaye paylarina gore gruplayarak yatay kesit
_ (cross-sectional) bir analiz yapilmistr. Yoneticilerin sermaye pay1 katsayisinda iki
degisiklige izin veren pargali dogrusal (piecewise linear) regresyonlar kullamilmastir.
Kirilma noktalar1 %5 ve %25 olarak alinmustir. Yoneticilerin sermaye payt %0 ve
%35 arasinda ise, sermaye payindaki %1°lik bir artig, Tobin Q’da %6.2°lik bir artis
yaratirken; %5 ve %25 arasinda yoneticilerin sermaye payindaki %1’lik bir artig,
Tobin Q’yu %1.6 digtirmektedir. Yoneticilerin sermaye payr %25’in iizerine
ciktiginda, her %1°’lik bir artigta %0.8’lik bir artiy gorilmiistir. Bu sekilde iki
alternatif hipotez olan g¢ikarlarin yaklasimi ve yerlesiklik hipotezinin her ikisiyle de
uyumlu bir agiklama yapilabilmektedir. Tobin Q’da %5’e kadar olan ilk artig
yoneticilerin sermaye pay1 - arttikga hissedarlanin ¢ikarlariyla kendi ¢ikarlarim
uyumlastirmasina ve firma degerini artirmasina yol agmaktadir. Yéneticilerin %5’in
tizerinde sermaye payina sahip olmas: durumunda olusacak bir arti, artan oy hakk:
nedeniyle yoneticinin firmada kendini yerlesik hissetmesi, bulundugu mevkii isgal
etmesi, gérev sirelerinin uzamasi, profesyonel yoneticilerin ige alinma orantmn
diismesi, firma i¢i yoneticilerin %5 oranindan fazla paya sahip biiyiik hissedarlara
karsi {iistiinlik saglamas1 gibi sonuglar dogurarak yoneticilerin girket disi ilgi
alanlarini tatmin etmesi ve firma degerinin diismesi ile neticelenecektir. %5 ve %25
araliginda yerlesiklik etkisi baskin ¢ikarken, yoneticilerin sermaye payinin %25’
agmast durumunda %5’ten dnceki kadar belirgin olmasa da tekrar bir ¢ikarlarin
yaklagimi etkisi olugsmaya baglar ve yoneticilerin sermaye pay: arttikga firma

deZerinin arttig1 goriiliir.

Biitiin yoneticilerin hissedarlarin ¢ikarlarini temsil etmesi itimada dayanan
bir gdrev olmakla birlikte yonetim kurulu digindaki ydneticilerin (outboard), firma i¢i
caliganlarin ve yoneticilerin (officers) performansimi gézlemlemesi firma degerini
artirabilir. Eger yonetim kurulu digindaki yoneticilerin yeterli hissesi yoksa sirket

yoneticilerini ve ¢aliganlarimi degerlendirmede isteksiz davranacaklardir. Yonetim
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kurulu digindaki yoneticilerin, yonetimi disipline etme derecesinin bu kisilerin
sermaye payiyla pozitif olarak iligkili oldugu farz edilmektedir. Yoneticilerin
sermaye payi, firmanin finansal bagsarisinda ne kadar ¢ikarlarimin oldugunun bir
gostergesidir. Firma ¢alisanlari ve yoneticileri, yOnetim kurulu d1$1ndaki
yoneticilerin aksine nemli boyutlarda maasg, bonus ve tegvik primleri alabilirler ve
emek piyasas: tarafindan disipline edilebilirler (Fama 1980). Morck, Shleifer ve
Vishny (1988) bu nedenlerle firma galiganlari ve yoOneticilerinin y6netim kurulu
disindaki yoneticilere gore daha fazla yerlesiklik etkisi gostermesini beklerken iki
grupta da yaklagik degerler ve aym iligkiyi bulmugtur. Yani Tobin Q %5’e kadar
artmakta, %5 ve %25 araliginda azalmakta ve %25’ten sonra tekrar artmaktadir. Bu
da yonetim kurulu digindaki yoneticilerin en az firma g¢aliganlari kadar finansal
tesviklere duyarli oldugunu ve sermaye sahiplikleri arttikga girket refahini

artiracaklarin1 gostermektedir. Rosenstein ve Wyatt (1997) firma disindan yénetici

atanmas! durumunda, piyasanin bu firma dig1 yoneticilerin gézlemlerini artiracagi ve
performans: yiikseltecegi beklentileri nedeniyle pozitif hisse senedi piyasasi

reaksiyonu gozlemlemislerdir. Weisbach (1988) ise eger bir firmada firma disi

yoneticiler ¢cogunluktaysa, diiglik performans gésteren yoneticilerin atilma sansinin

artacagini gostermigtir.

Ayrica Morck, Shleifer ve Vishny (1988) yonetim kurulunda kurucu aileler
olmasinin Tobin Q tlizerindeki etkisine de bakmuglar ve 1950 6ncesi kurulan
firmalarda kurucu ailelerin varliginin Tobin Q’yu azaltirken, 1950 sonrasi kurulan
firmalarda Tobin Q’yu artirdigini1 bulmuslardir. Buna gére geng firmalarda ySnetim
kurulunda bulunan kurucu aileler girisimci  bir rol oynarken, eski firmalarda
kurucularin kendilerini daha yerlegik hissettigi sylenebilir. Ancak eski ve yeni biitiin
sirketleri kapsayan ve yonetim kurulunda kurucu bir ortagin bulunmasini test eden
iliskide Tobin Q’nun diigtigli, firma degerinin azaldi1 goriilmektedir. Boylece
Morck, Shleifer ve Vishny (1988) yonetim kurulundaki yéneticilerden en az birinin
kurucu aileden olmasi durumunda firmanin diigman alimlart sonucu ele gegirilme

ihtimalinin diistiigiine bir kanit vermislerdir.
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Morck, Shieifer ve Vishny (1988) gibi McConnell ve Servaes (1990) ve
Hermalin ve Weisbach (1991) firma degeri ve yoneticilerin sermaye sahipligi

arasinda dnemli ve farkhi egrisel sonuglar bulmuglardir. McConnell ve Servaes (1990)

firma degeri ve yoneticilerin sermaye paylar1 arasinda, sermaye paylarimin %0 ve
yaklagik olarak %40 ve %50 arasi bir degere kadar pozitif olarak firma degerini
etkiledigini, daha sonra negatif oldugunu gostermistir. Hermalin ve Weisbach (1991)

ise 142 NYSE firmasin incelemisg ve Tobin Q’nun %1°lik bir sermaye payina kadar
artiy gosterdigini, sermaye paymin %1 ve %S5 arasi oldugu durumda negatif bir
iliskiyé rastlandigini, %5 ve %20 arasinda tekrar pozitif hale gelerek %20°den sonra

stirekli negatif bir iliski g6zlemledigini belirtmistir.

4.2. %5 ORANINDAN FAZLA SERMAYE PAYINA SAHIP OLAN EN
BUYUK HiSSEDARLARIN (BLOCKHOLDERS) SERMAYE SAHIPLIiGININ
SIRKET PERFORMANSINA ETKILERI

Diger bir grup calismalar ise %5 oranindan fazla sermaye payina sahip olan
en biiyilk hissedarlarin sermaye sahipliginin, yoneticiler iizerindeki gdzlem
faaliyetlerini artirmasi nedeniyle firma degerini artirip artirmayacagi konusundadir.

Bethel, Liebeskind, ve Opler (1998) endiistri bazinda diizeltilmis karliligin aktif blok

hisse alimlarim takiben iyilesme gosterdigini bulmustur. Holderness ve Sheehan
(1985), Mikkelson ve Ruback (1985) ve Barclay ve Holderness (1990)’a gére %5

oranindan fazla paya sahip en bliyiik hissedarin hisse senedi almasi durumunda,

hissedarlar yakin zamanda etkin kazanglar elde edeceklerini diigiiniirler ve bu da
kazanglarinin artacagi yolunda bir duyuru etkisi olusturur. Claessens, Djankoy ve
Lang (2000) Dogu Asya tilkelerinde yapti§1 ¢aligmada %5 oramindan fazla paya

sahip hissedarlarin nakit akimlari tizerindeki haklarinin artmasinin firma degerini

artirirken, oy haklarimn artmasimn firma degerini  distirdiiglinii  saptamgtir.

MéConnell ve Servaes (1990) firma degeri ve %5 oranindan fazla paya sahip en

biiylik hissedarlarin sermaye paylar arasinda 6nemli bir bagintiya rastlamamugtir.
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La Porta, Lopez-de-Silanes, Shieifer (1999) ve Bebchuk (1999) ise; %5

oranindan fazla paya sahip hissedarlarin kontrol giiglerinin artmasinin, hem azinhk

‘hissedarlarin haklanimi yok edebilme potansiyeline sahip olmalar, hem de oy
hakkiyla elde edilen ve genelde yodneticiler tarafindan sahip olunan 6zel faydalar: ele
gecirebilmeleriyle sonuglanarak firma degerini diigiirebilecegini savunmuglardir.
Ornegin, firma yoneticilerinin firmanin tamamen igini bosaltmamada alikadar
menfaatleri var iken; diger‘bﬁyﬁk hissedarlar bu tip bir simirlamaya uymak zorunda
degildir. Eger kontrol haklarinin ¢gogunlugu tek bir hissedar tarafindan elde tutulursa
kontrol yarig1 olmayacaktir ve kontrol degisikligi sonucunda istenmeyen bir deger
diismesi ile karsllasﬂméyacaktlr; clinkti, hissedarlarin zayif olarak korundugu
iilkelerde, biiyiik hissedarlarin sermaye paylarinin artmasi ve kontrolii ele gegﬁirmesi

mevcut hissedarlara fayda saglamaktan ¢ok zarar verebilir.

Lins (2000) Turkiye’nin de iginde bulundugu 22 gelismekte olan iilkede 1857
firmanin sermaye sahipliginin ve oy haklarinin girket performansina -etkisini
incelemistir. Ornek firma gruplarinda, %5 oranindan fazla paya sahip en biiyiik
hissedarlarin baskin grup oldugu ve bu firmalarin 2/3’iinden fazlasinda yoneticilerin
ve ailelerin %5 oramindan fazla paya sahip en biiyiik hissedarlar oldugu
gozlemlenmistir. Bununla birlikte, yoneticiler ile ailelerin olugturduklari piramit
yapilar veya oy hakki vermeyen hisse senetleri kullanilmasi nedeniyle kontrol
haklarimin, nakit akimlarinin 2.7 kati oldugu ve béylece olusan sapmalarin firma
degerini diislirdligli saptanmustir. Ayrica sapmalarin hissedarlarin zayif olarak
korundugu tlkelerde daha fazla oldugu goriilmiistiir. Lins (2000), Claessens,
Djankov ve Lang (2000)’1n aksine %5 oranindan fazla paya sahip hissedarlarin hem
nakit akimlan {izerindeki haklarinin hem de oy haklarimin artmasinin, Tobin Q ile
oletigl firma degerini artirdifini bulmustur. Bu sonug La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer (1999) ve Bebchuk (1999) tarafindan ortaya atilan ve biiyiik hissedarlarin oy
haklar1 yoluyla elde ettigi kontrol giiciinii artirmasinin, azinlik hissedarlar1 suistimal
ederek firma deBerini diiglirdiigii iddiastyla gelismekte ise de; %5 oranindan fazla
paya sahip hissedarlarin nakit akimlari {izerindeki haklarini artirmasiin firma

degerini artirmasi, bilyiik hissedarlarin y6netimi kontrol edecegi yoniinde bir kamttir.
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Lins (2000)’in ¢alismasinda yoneticiler, hisselerin %5 oranindan biiyiik bir
kismini kontrol ediyorlarsa, yoneticinin sermaye pay: arttik¢a firma degerinin
distiigt goriilmiistiir; fakat yonetici disinda biiyiik bir hissedarin varlig1 s6z konusu
ise yoneticinin sermaye paylarinin firma degerine bir etkisi olmadigi gériilmiistiir. Bu
da %5 oranindan fazla paya sahip biiyiik hissedarlar olan sirketlerde, yoneticilerin
aktif bir grup olugturmas: ve yiiksek sermaye paylart olmasina ragmen, yerlesiklik
etkisinin diigiik oldugu ve yonetici disinda %5 oramindan fazla paya sahip
hissedarlarin gdzlemlerini artirarak temsilcilik maliyetlérini azalttigina dair Morck,

Shleifer ve Vishny (1988)’nin iddiasinin bir kanitidur.

Onder (2000)’in ¢aligmasi hisse senetleri IMKB’de 1992-1997 arasinda
islem goren girketlerin miilkiyet yapist ile miilkiyet yogunlugunun girket
performansina olan etkisini incelemektedir. Miilkiyet yogunlugu halka agiklik orani,
en biiylik hissedarin sahip oldugu sermaye pay: ve en biiyiik {ic hissedarin sahip
oldugu sermaye pay ile 6l¢iilmiistiir. IMKB’deki sirketler 3 degisik ortaklik yapisina
gore gruplara ayrlmigstir: Devlet, yabanci ortaklar ya da y6neticilerden biri sermaye
paymun en az %1’ine sahipse, o sirket sirasi ile devlet, yabancilar ya da yoneticiler
tarafindan sahip olunan sirketler olarak siniflandirilmugtir. Devletin ya da
yabancilarin biiyiik ortaklardan biri oldugu sirketlerde, halka agiklik oraninin daha
disiik oldugu bulunmustur. Yoneticilerin biiylik sermaye payina sahip oldugu
sirketlerde ise, halka aciklik orani daha ytiksek olup, en biiyiik hissedarin ya da en

biiyiik ti¢c hissedarin sermaye pay: digerlerine gére daha diisiikk bulunmustur.

Sirketin performansi {i¢ grup kriterle 6l¢iilmiigtiir: piyasa degeri, karlilik ve

biiyiime.

Tobin Q miilkiyet yapist ve performansi inceleyen literatiirde gok kullanilan
bir 6l¢iit olmasina karsilik, Tiirkiye’de yaygin olarak kullanilan bir olgiit degildir.
Tiirk sirketleri igin, toplam varliklarin yenileme maliyeti ve borcun piyasa degeri
bulunamadig1 i¢in Tobin Q (= Sirketin Piyasa Degeri / Toplam Varliklar1 Yenileme

Maliyeti) hesaplanirken girketin piyasa degeri, 6z sermayesinin piyasa degeri ile
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borglarimin defter degeri toplanarak bulunmustur. Toplam varliklarin yenileme
maliyeti olarak toplam varliklarin yeniden degerleme sonrasi net defter degeri
kullanilmigtir. Kullanilan diger piyasa degeri 6lgiitii ise, sadece 6z sermayenin piyasa
degerinin defter degerine boliinmesi yoluyla elde edilmektedir. Literatiirde piyasa
degeri 6lgiitlerinin yliksek oldugu sirketlerde miilkiyetin daha az yogunlastigi

goriiliir. Omegin, Isve¢ sirketlerini analiz eden Bergstrom ve Rydqvist (1990),

sirketlerdeki 6z sermayenin piyasa degeri ile sermaye yogunlugu arasinda negatif bir
iligki bulmusl'ardlr; Sirket biiytidiikkge, piyasa degeri artacagindan, sirketin kii¢iik bir
kismina sahip olmanin maliyeti yiikselecektir. Bu nedenle, biiyiik sirketler daha ¢ok
profesyonel yoneticilerle yonetilecek ve daha az yofun miilkiyet yapisina sahip
olacaklardir. Bu tartigma gelismis tilkelerdeki girketlerin miilkiyet yapilar igin dogru
olabilir. Ornegin, Fortune 500 sirketlerinden alinan rnekte en biiyiik sermaye payina
sahip olan kisi ya da kurulug, ortalama olarak sirketin %15.4"{ine sahiptir (Shleifer ve
Vishny 1986). Tirk sirketlerinde tam tersi bir iligki beklenmektedir; ¢linkii, aile
sirketi gseklinde kurulan sirketler IMKB yeni kuruldugu i¢in son senelerde halka
agilmakta ve halka agilirken sirket -sahipleri sermaye paylarmin 6nemli bir kismim
korumaktadirlar. Diger taraftan, Tirkiye’de halka agiklik oram, sermayeye bagli
oldugundan, biiylik sirketlerde daha yogun miilkiyet yapisi goriilebilir. Miilkiyet
yogunlugu fazla olan Tiirk girketlerinde piyasa degeri oOlgiitlerinin daﬁa yiiksek

olmasi tahmin edilmektedir.

Ikinci grup kriter, karhlik olgiitleridir. Bunlar toplam varliklarin verimliligi,
6z sermayenin verimliligi ve net kir marjidir. Miilkiyetin yogun oldugu sirketlerde,
biiyiik hissedarlarin ayni1 zamanda yiinétimi de ellerinde bulunduracag: diistiniilerek
bu sirketlerin kaynaklarim1 daha verimli kullanmalari ve kirlilik oranlarimin daha

yiiksek olmas1 beklenmektedir.

Uglincti grup kriter, sirketin bitylimesi ile ilgilidir. Bunun igin toplam
varliklardaki ve net satiglardaki biiylime oranlar kullamilmistir. Sirketlerin yeni
finansman kaynagi olarak halka agildiklar1 diistiniildiigiinde, miilkiyet yogunlugu

diistik olan sirketlerde, bliylime oranlarinin daha yiiksek olmasi beklenmektedir.
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Ayni biiyiikliikteki sirketler karsilagtirildiginda, halka agiklik oram arttikea,
sirketin piyasa degerini 6lgen Tobin Q ve 6z sermayenin piyasa degeri / defter
degerinin istatistiksel olarak anlamli bir gekilde diistligl goriilmistir. Kéarlilik
Olgtimlerine bakildiginda halka agiklik orami ile toplam varliklarin verimliligi
arasinda pozitif ve 6nemli bir iligki goriilmektedir. Bﬁ sonug hatka agik sirketlerde
yoneticilerin finans kitaplarinda belirtilen girketin piyasa degerini ylikseltmek yerine
vermektedir. Halka agiklik oran: yiikseldikge, sirketin toplam varliklarindaki biiyiime
onemli oranda artmaktadir. Sirketlerin biiylimelerini saglamak amaci ile, yeni
finansman kaynaklar1 bulmak igin halka acildiklari diigiiniilecek olursa, bu sonug
beklentileri desteklemektedir. Ayrica sirketlerde halka agiklik oram arttikga net
satiglardaki biiylime oraninin da énemli olarak arttig1 bulunmugtur. Sirketlerin halka
acilmasindaki diger bir amacin halk tarafindan daha ¢ok taninma oldugu diistiniilecek

olursa, bu sonucun bulunmasi sasirtict degildir.

Sermaye yogunlugu arttik¢a, hisselerin piyasa degerinin defter degerine
oraninin énemli olarak yiikseldigi goriilmektedir. Fakat Tobin Q iizerinde nemli bir
etki bulunamamugtir; bu da Tobin Q hesaplanirken karsilasilan sorunlardan olabilir.
Karlilik 6l¢timleri incelendiginde, aym biiytikliikteki girketlerde miilkiyet yogunlugu
arttikga, toplam varliklar ve 6z sermaye verimliliginin 6nemli olarak azaldig
goritlmektedir. Bu sonuglar, en biiyiik hissedarin veya en biiyiik ii¢ hissedarin
sermaye paym artirirsa, girketin kaynaklarini kendi menfaatine kullanabilecegini

gostermektedir.

Sonuglar devletin bliylik ortaklardan biri olmasimin sirketin performansini
onemli 6lglide etkilemedigini gostermektedir. Benzer sekilde genel miidiir ya da
yonetim kurulu tyelerinden birinin biiylik ortaklardan biri olmasinin da sirketin
performansinda 6nemli bir etkisi olmadifi bulunmustur. Yabanci biiyiik ortagin
etkisi sadece toplam varliklarin verimliligini agiklamada énemli bulunmustur; eger
sirketteki Dbiliylik ortaklardan biri yabanci ise toplam wvarliklarin verimliliginin

istatistiksel olarak daha yliksek oldugu gériilmektedir.
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4.3. KURUMSAL YATIRIMCILARIN SERMAYE SAHIPLIGININ SIRKET
PERFORMANSINA ETKILER{

Bankalar, sigorta sirketleri, yatirim ortakliklar1 gibi kurumsal yatirimcilar
yaptiklari kalite aragtirmalari sonucunda etkin firmalar belirleyerek yatirim yaparlar

ve bu sayede kit sermayelerini en etkin sekilde kullanmis olurlar. Lang, Stulz ve

Walkling  (1989) firma hisselerine teklif veren kurumsal yatirimcilarin sermaye

sahipligi ile firmadaki kazanglar1 arasinda pozitif bir iliski bulmugtur. Kurumsal
yatirimcilarin sirket performansina olan etkisi, kurumsal yatirimcilarin sermaye payi
arttikca yoneticileri gozlemlemek igin daha g¢ok tesvik sahibi olmalarindan ileri
gelmektedir. Kurumsal yatirimcilarin goézlemleri, yoneticilerin  etkinligini ve

,

kurumsal yonetim yapisinin kalitesini artiracaktir. Brickley, Lease ve Smith (1988) ve

Agrawal ve Mandelker (1990) yoneticilerin ele gegirme karsiti eylemlerde

bulunmalari igin kurumsal yatirimcilarin gézlemlerini artirdifini ifade etmistir.

Kurumsal yat1r1mc1lar1£1 etkinligi azaltic1 oldugunu diigiinen karsit goriis ise
kurumsal yat1r1incllar1n sirketleri gozlemlemek ve performanslarini artirmak yerine
kotit performans gosteren girketlerdeki hisselerini satan, kisa vadeli diisiinen pasif
yatirnmcilar oldugunu iddia etmektedir. Bunun yamisira 6zellikle sigorta sirketleri
aym: zamanda kendi hisselerinin sahibi olan girketlerde hisse sahibi olmasi veya
kurduklar1 is iligkileri nedeniyle aktif olarak kontrol saglayamayabilirler. Bu
durumda kurumsal yatinmcilarin sermaye paylarinin  artmasi, yoOneticilerin
yerlesikligini artirabilir ve teklif veren kurumsal yatirimcilarin kazanci diigebilir.

Pound (1988) kurumsal yatirimcilarin yerlesiklik etkisini artirdiginn saptamusgtir.

McConnell ve Servaes (1990) firma degeri ve kurumsal yatirimecilarin

sermaye paylari arasinda pozitif bir iligki bulmustur. Lichtenberg ve Pushner (1994)

ise, hissedarlar1 arasinda finansal yatinm kurumlari olan sirketlerin performansinin

daha yiiksek oldugunu gostermislerdir. Dugal ve Millar (1999) ise kurumsal

yatinmcilarin - sermaye sahipligi ve performans arasinda pozitif bir iliski

bulamamugtir; ancak kurumsal yatirimeilarin sermaye sahipliginin firma biiytikligi,
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yoneticilerin sermaye sahipligi ve firmanm S&P 500 endeksinde olmasi gibi diger

faktorler tarafindan belirlendigini saptamigtir.

4.4. SERMAYE SAHIPLiGi YAPISININ SIRKET PERFORMANSINA
ETKILERINi BELIRLERKEN KARSILASILAN SORUNLAR

Yoneticilerin sermaye sahipligi ve firma performans: arasindaki iligkiyi test
etmedeki bir zorluk, yoneticilerin sermaye paylarimin kullamilmasinin, temsilcilik
maliyetlerini azaltmanin yollarindan sadece birisi olmasidir; fakat teorik olarak biitiin
farkli mekanizmalara birlikte bakilmalidir. Bir mekanizmanin kullanilmasi digerinin
daha az kullanilmasina zorlayabilir (Agrawal ve Knoeber 1996). Bathala, Moon ve

Rao (1994) hem borg alinmasi ile kurumsal yatinmecilarin paylari, hem de

yoneticilerin sermaye pay: ile kurumsal yatinmcilarin sermaye paylan arasinda

negatif bir iligki bulmustur.

Demsefz (1983) sermaye sahipliginin bagimsiz bir degisken olmayip
hissedarlarin kararlarindan etkilenen veya agiklanabilirligi firmanin iginde bulundugu
kosullar, 6l¢ek ekonomileri, diizenlemeler veya sirket kontrol piyasast gibi etkenlere
bagimh bir degisken olabilecegini ifade etmistir. Sirket kontrol piyasasi sadece
diiyman alimlar1 ve yonetimin borglanarak veya baska gekillerde hisse alip satmasin
i§ermemektedir; aynt zamanda ele gegirme ve giinlik alig satiglar1 igermekte olup
sermaye sahipligi yapisim dagimk veya yogun hale getirebilir; dolayisiyla sermaye
sahipligi yapist kir maksimizasyonu amaci giiden hissedarlarin kararlari
dogrultusunda gekillenerek optimal yapiy1 bulabilmektedir. Temel nokta, dagimk
sermaye sahipliginin veya ellerinde hisse senedi bulunmayan yoneticilerin temsilcilik
maliyetlerini artirmasina ragmen bu durumun girket performansim artirabilme
ihtimali olmasidir. Eger yoneticilerin sermaye sahipligi ile performans arasinda
sistematik bir iligki olsayds; higbir sirket temsilcilik maliyetlerini artirip performansi
diistirdiigii igin daginik sermaye yapisini segmez ve firma hisselerine sahip olmayan
profesyonel yoneticileri yonetime getirmezdi. Bununla birlikte icerden bilgi saglama

veya performansa dayali yoneticilik bedelleri alinmasi, yoneticilerin ellerinde
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tuttuklar1 hisse miktarin1 gelecekteki performans beklentilerine gore ayarlamalarini
saglayabilir. Yoneticilerin performansa dayali hisse senedi opsiyonu almalari da
firma performansinin sermaye sahipligini etkilemesi yonitinde ters bir iligki ihtimali
yaratabilir. Yani iddia edildiginin aksine sermaye sahipligi sirket performansini
etkilemeyebilir; ¢linkii sermaye sahipligi firma performans: veya diger faktorlere
bagimli bir degisken olabilir. Bu ihtimali g6z ardi ederek sermaye sahipliginin girket
performansi tizerinde etkisini saptayan regresyonlar yapilmasi tarafli sonuglarla

karsilagilmasina neden olabilir. Demsetz ve Lehn (1985), Demsetz (1983) tarafindan

ortaya atilan sermaye sahipliginin firmanin i¢inde bulundugu kosullardan etkilenen
bagiml bir degisken olmasi varsayimi lizerine yaptiklar iki agamali regresyonlarda
firma degerinin bir uzantisi oldugu diistintilen karlilik ve sermaye sahipligi arasinda

bir iligki olmadigim saptamiglardir.

Sermaye sahipligi bagimsiz bir degisken degilse veya performansin sermaye
sahipligini etkileyebilme ihtimali digiiniilirse?, sermaye sahipligi ve firma
performans: arasindaki iligkilerin esanli (simultaneous) esitlik olarak test edilmesi

daha gercekei sonuglar verebilir. _Loderer ve Martin (1997) hem Tobin Q ile

. Oletiikleri performanst hem de sermaye sahipligini birbirine ve bagka faktorlere
bagimli  degisken kabul ederek eganli  (simultaneous) regresyonlar
gergeklestirmiglerdir. Olusturduklar: sistem su gekildedir:

Tobin Q = f (Yoneticilerin Sermaye Sahipligi, logsatiglar, ele gegirmenin
hisse senedi ile yapilip yapilmadigini gosteren kukla degisken)

Yoneticilerin Sermaye Sahipligi = g (Tobin Q, logsatislar, firmanin hisse
senedi getirilerinin gilinliik varyansr)
Loderer ve Martin (1997) bulunan iliskilerin 6nemli olmakla birlikte, agiklama
glictiniin zayif olduguna dikkat ¢ekmistir. Yéneticilerin sermaye sahipligi Tobin Q
ile olgiilen performans: agiklayamazken, Tobin Q yoneticilerin sermaye sahipligini

azaltan bir agiklayicidir.

% Kole (1996) firma performansinin y8neticinin sermaye payini etkiledigini bulmustur.
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Cho _(1998) ise Jensen ve Meckling (1976)’in yatirimlarin firma degerini
artirdifn konusundaki tartismasindan yola ¢ikarak yaptiklari en kiiglik dogrusal
kareler (ordinary least squares) regresyonlarinda, yoneticilerin sermaye sahipliginin
yatirimlan etkiledigini ve sonug olarak firma degerini etkiledigini bulmugtur. Cho
(1998)’nun gelistirdigi esanli (simultaneous) sisteme gore ise;

Yoneticilerin Sermaye Sahipligi = f (Firma Degeri, Yatirimlar, Hisse
Senetlerinin Piyasa Degeri, Kazanglardaki Degiskenlik, Likidite, Endiistri)

Firma Degeri = g (Sermaye Sahipligi, Yatirimlar, Finansal Kaldirag, Varlik
Biiylikltigii, Endiistri)

Yatirimlar = h (Sermaye Sahipligi, Firma Degeri, Kazanglardaki
Degiskenlik, Likidite, Endiistri)

Cho (1998)’nun esanlt sistemde buldugu sonuglar en kiigiik dogrusal kareler
regresyonlarinda bulunanin tam tersine yatirimlarin firma degerini etkiledigi ve firma

degerinin ise yoneticilerin sermaye sahipligini etkiledigini gostermektedir.

Himmelberg, Hubbard ve Palia (1999) yoneticilerin sermaye paylarinin

Tobin Q {iizerinde test edilmesinin g¢ok dogru olmadigini géstermislerdir; ¢tinkd,
Tobin Q’yu etkileyen bazi degiskenler, ayn1 zamanda yoneticilerin sermaye paylarini
da etkilemektedir ve sermaye sahipligi diger fakttrlerden bagimsiz olarak alinamaz.
Ornegin, firma biiyiikligiiniin artmasi1 gézlem maliyetlerini artirdig1 igin yoneticilerin
sermaye paylarm artirict bir etki yaratmaktadir. Sabit sermaye yatwimlarimn
gézlemlenebilirliginin daha kolay olmasi, yoneticilerin daha az sermaye payi
olmasiyla veya arastirma-gelistirme ve reklam harcamalar1 gibi istege bagli olarak
yapilan harcamalari gézlemlemenin yaratacag temsilcilik maliyetinin fazla olmasi,
yoneticilerin daha fazla sermaye sahibi olmasiyla sonuglanmaktadir. Ayrica riskin
artmas1 yoneticilerin ellerinde daha az hisse bulundurmalartyla sonug¢lanacaktir.
Sonuglar hem gozlenebilen firma karakteristikleri hem de gbzlenemeyen sabit etkiler
kontrol altina alinsa bile Tobin Q’yu etkilemesi beklenen yoneticilerin sermaye
paymun agiklanabilirliginin bagka degiskenlere baglt oldugunu géstermektedir ve bu
nedenden dolay1 yoneticilerin sermaye paylndaki degisimlerin firma performansini

etkiledigi ekonometrik olarak saptanamamustir.
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BESINCI BOLUM

5. TURK SIRKETLERININ SERMAYE SAHIPLiGi YAPISININ SIRKET
PERFORMANSINA ETKILERININ INCELENMESI

5.1.VERI TANIMI

Bu ¢alismada IMKB’de hisse senetleri iglem goéren sirketlerin sermaye
sahipligi yapistnin temsilcilik maliyeti ile iligkisi ve sirket performansina olan

etkileri incelenmisgtir.

IMKB’de hisse senetleri islem goren sirketlerin sermaye sahipligi yapisi ile
ilgili veriler IMKB Kotasyon Midiirliigii’nce hazirlanan Sirketler Yilligindan elde
edilmigtir. Sirketler Yillif1 1992 senesinden itibaren sirketlerin sermaye sahipligi
yapilar1 hakkinda diizenli olarak bilgi verdiginden, bu ¢alisma 1992-2000 yillarin
kapsaméktadlr.- Ancak 1999 yili verilerine ulasilamamamistir; bu nedenle bu yila ait

sermaye sahipligi yapis: gézard: edilmistir.

Sirketler Yillig1, sirketlerin genel miidiir ve y6netim kurulu iiyelerinin
isimleri, baglica ortaklar1 ve sermaye paylari ile ilgili bilgi vermektedir. Bu
caligmanin analizinde kullamlmak iizere Sirketler Yilliklarmin sermaye sahipligi
yapisinda verilen ortaklarin sermaye paylar ile ilgili bilgilere gére agagidaki sermaye

gruplarim olugturduk:

1. Yoneticiler: Sirketlerin genel midiir ve yonetim kurulu kadrosunda bulunup

sermaye sahipligi yapisinda paylar gosterilen kigilerdir.

2. Yonetici Olmayanlar: Aileden ve yoneticilerden oldugu saptanamayan ancak

genelde 6nemli sermaye paylar1 olan kisilerdir.
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3. Holding Sirketler: Sirketler Yilliklar1 holding sirketlerin sermaye paylarim direkt

olarak sermaye sahipligi yapisinda gostermektedir.

4. Finansal Sirketler: Bankalar, sigorta sirketleri ve diger finansal sirketlerin
sermaye paylarinin toplami olarak incelenmektedir. Diger finansal sirketler iginde
menkul kiymetler A.S., yatiim ve finansman sirketleri, mensuplann olugturdugu

yardimlagma sandiklari, faktoring ve finansal kiralama sirketleri yer alir.

5. Finansal Olmayan Sirketler: Finansman dig1 alanlarda faaliyet gosteren girketlerin

sermaye paylarinun toplami olarak alinmustir.

6. Devlet: Belediyeler, il 6zel idareleri, 6zellestirme idaresi bagkanligi gibi devlet

kurumlarinin sermaye paylarinin toplami olarak alinmigtir.

7. Yabancilar: Yabanci sirketler veya yabanci kigilerin sermaye paylarim

gostermektedir.

8. Kurumlar: Sosyal yardim, egitim ve spor gibi genel amaglara hizmet eden

vakiflarin sermaye paylarin ifade etmektedir.

9. Aileler: Biitiin aile iiyelerini ve akrabalarini halka agik bilgilerden saglamak ¢ok
zor oldugu i¢in, soyadlarina bakilarak aileden oldugu agikga goriilebilen ve
yoneticilerin iginde olmayan Kkigilerin, bu kisilerin esleri, cocuklar1 veya en yakin

akrabalar olarak saptanabilen kigilerin sermaye paylari tutaridir.

10. Is¢i  Sendikalari/Kooperatifler: Tarim ve kredi koooperatifleri, panéar
kooperatifleri gibi kooperatif ibaresini igeren sirketler ve yine ayni sekilde Tes-ig

sendikas1 gibi sendika ibaresini i¢eren is¢i sendikalari bu grupta incelenmisgtir.
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11. Diger: Halka agiklik oram olarak da gdsterilen diger grubu, diger kiigiik sermaye
paylarina sahip Kkisilerin sermaye paylarinin toplami olarak sermaye sahipligi

yapisinda gosterilmistir.

Tablo 1 Tirk sirketleri igin olusturdufumuz sermaye gruplarinin 1992-2000
yilar1 arasindaki sermaye paylarinin tamimlayici istatistiklerini toplu olarak

vermektedir,

Tablo 1: Sermaye Gruplari®

ORTALAMA MEDYAN  ST.SAPMA. MINIMUM MAKSIiMUM

1 Ydneticiler (ownl) 18.05 8.11 22.31 0.00 97.88
2 Yonetici Olmayanlar (own2) 11.28 5.76 13.97 0.00 84.91
3 Holding Sirketler (own3) 34.13 31.00 2294 0.00 98.50
4  Finansal Sirketler (ownd) 29.71 20.75 25,75 0.00 99.00
Bankalar (own5) 30.73 25.11 24.99 0.01 99.00
Sigorta Sirketleri (own6) 6.50 4.08 6.40 0.00 23.30
Diger Finansal Sirketler (own7) 19.02 11.02 20.29 0.00 95.14
5 Finansal Olmayan Sirketler (own8) 29.64 24,64 24.04 0.00 98.20
6 Devlet (own9) 36.98 20.35 36.20 0.00 99.28
7 Yabancilar (own10) 37.25 36.00 25.29 0.10 96.75
8 Kurumlar (ownll) 5.91 2.00 11.18 0.00 84.59
9 Aileler (own12) 1344 7.51 17.29 0.01 85.00
10 isci SendikalarvKooperatifler (own13) 23.84 5.00 34.52 0.00 88.53
11 Diger (ownl4) 32.43 28.99 19.89 0.10 100.00

Tablo 2 Tiirk sirketleri i¢in olugturulan sermaye gruplariun 1992-2000
yillar1 arasindaki sermaye paylarinin tamimlayici istatistiklerini yillara ayirarak

incelemektedir.

Tablo 2: Sermaye Gruplarmnm Yillara Gére Dagilim

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 2000

N 95 110 134 154 173 198 214 222

1 Yoneticiler (ownl)
Ortalama 37.03 2623  19.61 2143  14.70 1732 17.50 14.87
Medyan 27.70 1888 1096 11.75 422 6.01 373 4.16
St. Sapma. 27.40 2213 2199 2336 2120 21.60 2347 19.89
Minimum 0.25 1.18 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Maksimum 93.73 71.35 8177 79.60  81.05 81.73 97.88  84.80

! Bu gahgmada finansal sirketler (own4), sigorta girketleri (own6), kurumlar (ownll), is¢i sendikalary/
kooperatifler (own13) degiskenlerinin tanimlayici istatistikleri verilmekle birlikte analizlere dahil edilmemistir.
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N
Yonetici Olmayanlar (own2)
Ortalama
Medyan
St. Sapma.
Minimum
Maksimum
Holding Sirketler (own3)
Ortalama
Medyan
St. Sapma,
Minimum
Maksimum
Finansal Sirketler (own4)
Ortalama
Medyan
St. Sapma.
Minimum
Maksimum
Bankalar (own5)
Ortalama
Medyan
St. Sapma.
Minimum
Maksimum
Sigorta Sirketleri (own6)
Ortalama
Medyan
St. Sapma.
Minimum
Maksimum
Diger Finansal Sirketler (own7)
Ortalama
Medyan
St. Sapma.
Minimum
Maksimum,
Finansal Olmayan Sirketler (own8)
Ortalama
Medyan
St. Sapma.
Minimum
Maksimum
Devlet (own9)
Ortalama
Medyan
St. Sapma.
Minimum
Maksimum
Yabancilar (own10)
Ortalama
Medyan
St. Sapma.
Minimum
Maksimum

1992
95

15.76
17.40
431
9.40
18.88

32.13
24.93
20.20
1.93

81.60

34.56
32.77
25.45
2.15

99.00

31.35
20.00
27.52
2.15

99.00

12.09
13.05
2.50
9.00
15.00

23.25
14.65
17.70
426

55.28

33.25
26.77
22.39
3.58

82.40

41.22
30.56
35.14
5.36

98.75

42.57
40.25
24.77
6.44

96.75

1993
110

15.37
8.91
16.98
1.00
60.00

35.04
29.18

2321

1.94
98.50

34.66
29.40
25.63
2.15

98.69

3428
25.30
28.18
2.15

98.69

10.90
997
6.00
3.00
20.87

21.17
13.89
17.24
2.50

53.50

36.23
30.21
23.81
3.57

94.05

37.60
21.31
35.03
1.60

99.24

39.71
40.42
18.15
9.06

86.10

1994
134

12.07
5.75
13.59
0.08
46.08

31.79
26.00
23.19
0.10

97.73

29.81
20.00
26.74
0.03

97.00

3371
27.88
27.55
0.14

97.00

6.64
4.00
6.33
0.45
21.78

18.90
12.63
19.17
0.01

81.64

28.94
22.46
2425
0.03

98.20

43.87
26.19
37.03
433

99.28

38.59
39.00
26.04
1.01

96.75

1995
154

9.42
5.48
10.62
0.01
42.39

33.42
27.78
24.84
0.08

95.31

29.36
19.70
25.96
0.04

92.17

26.54
19.20
23.35
0.01

91.84

6.37
3.94
6.63
0.11
21.78

18.24
10.92
19.86
0.03

85.00

28.18
23.42
23.50
0.00

98.20

34.61
12.97
38.68
0.11

98.20

35.23
33.76
2543
3.29

96.75

1996
173

8.68
4.74
11.03
0.01
40.00

34.24
32.74
23.34
0.01

85.00

2571
16.94
24.43
0.01

90.55

24,99
16.94
22.27
0.01

76.07

5.95
4.08
5.95
0.03
21.78

15.66
9.00
18.71
0.03
79.34

29.19
25.00
24.33
0.01

98.00

34.18
17.50
3731
0.05

98.20

35.02
33.76
25.57
0.35

96.72

1997
198

9.36
4.94
12.27
0.00
60.00

34.65
31.88
22.64
0.16

85:00

27.45
18.04
24.50
0.12

94.19

27.01
21.18
21.16
0.51

77.93

6.80
4.08
6.86
0.12
23.30

19.81
11.67
22.15
0.02

94.19

29.63.

26.21
23.60
0.00

94.87

3385
18.51
36.52
0.00

98.17

38.29
37.50
26.35
1.04

96.72

1998
214

12.82
5.83
15.69
0.01
84.91

34.92
33.50
22.60
0.01

85.00

29.29
16.80
27.00
0.00

95.14

33.76
30.91
26.04
0.71

93.80

5.99
3.00
6.48
0.00

2178

18.80
9.25
22.52
0.01
95.14

29.51
25.24
23.66
0.00

85.00

33.05
16.67
37.06
0.03

98.17

34.52
33.76
26.31
0.80

96.72

72

2000
222

13.72
1.57
16.82
0.00
66.62

3492
32.34
23.03
0.00

93.00

30.42
24.71
26.11
0.00

84.00

35.59
34.22
24.84
0.02

83.80

5.09
2.69
6.35
0.02
21.78

19.34
9.86
21.24
0.00
73.53

27.06
22.00
25.33
0.00

85.42

40.53
3036
38.91
0.00

99.08

38.50
37.81
26.50
0.10

96.72
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1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 2000

N 95 110 134 154 173 198 214 222
8 Kurumlar (ownll)
Ortalama 13.55 1516 579 8.46 3.32 7.60 2.94 4.75
Medyan 8.77 10.16 1.64 1.84 1.97 227 2.13 1.68
St. Sapma. 11.81 12.12 9.30 1633 445 17.04 3.12 9.12
Minimum 5.67 4.68 0.01 0.01 0.01 0.00 0.04 0.02
Maksimum 31.00 31.00 31.00 70.00 21.00 8459 10.16 - 48.11
9 Aileler (ownl2)
Ortalama 41.79 4843  17.63 1271 7.23 9.14 0.48 9.52
Medyan 32.10 4240 923 1043 539 5.38 6.68 5.52
St. Sapma. 30.79 1934 2360 14.68 7.32 10.69 1047 1035
Minimum 5.35 26.40 0.02 0.03 0.03 0.01 0.01 0.01
Maksimum 81.67 85.00 8340 5951  30.11 33.77 3377 5312
10 igci Sendikalar /Kooperatifler (own13)
Ortalama 24.58 3247 4702 1993 11.98 3986 23.81 1995
Medyan 24.59 7.30 47.02 3.80 1.56 3744 3.80 4.40
St. Sapma. 24.44 4863 56.17 37.85 3130 4358 3625 3299
Minimum 7.30 1.60 7.30 1.56 0.31 0.04 0.04 0.08
Maksimum 41.87 88.53 86.74 8759 84.58 8452 8452 8435
11 Diger (ownl4)
Ortalama 34.82 2995 29.68 31.12 33.28 3355 3244 3357
Medyan 34.15 2592 2471 2796 2821 3000 27.82 30.08
St. Sapma. 19.61 19.24 18.77 1948 21.89 1994 1971 19.73
Minimum 1.00 0.76 0.72 1.80 1.80 1.76 0.51 0.01
Maksimum 99.75 86.00 95.89 100.00 100.00 99.08 98.00 99.89

1992-2000 arasinda yeni sirketler IMKB’de iglem gérmeye baglamis ve bazi
sirketler borsadan cikarilmustir. Yeni girketlerin hisse senetleri IMKB’de iglem
gbrmeye basladig: i¢in, 6rnekte bulunan sirket sayisi yillar itibariyle artmaktadir.
Ornegin, 1992°de 95 olarak incelenen sirket sayisi, 2000°de 222°ye yiikselmistir.

Biitiin seneler i¢in toplam 1300 gézlem vardir.

Tablo 1’de goriildtigi gibi Tiirk sirketlerinde ortalama olarak en yiiksek
sermaye paylarina holding sirketler (%34.13), bankalar (%30.73), devlet (%36.98),
yabancilar (%37.25) ve diger hissedarlar (%32.43) sahiptir. Tablo 2’de yillara gore
bulunan sonuglar da yaklasik olarak ayni degerleri vermektedir. Belirgin olan iki
trend yillar itibariyle yoneticilerin ve ailelerin sermaye paylarinmn gitgide azalmakta
oldugudur. Sirketler grubu seklindeki yapinin yaygin oldugu iilkemizde holding
sirketlerin karar alma mekanizmasini, yine ayni kigiler veya aileler tarafindan sahip
olunan bankalarin ise grubun finansman ihtiyacini kargiladigini g6rmekteyiz. 90l
yillarda ozellestirme siirecini hizlandiran, fakat tamamlamayan {ilkemizde devletin

bazi sirketlerde yiliksek sermaye paylarina sahip olmasi olagan bir sonugtur. Diger
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hissedarlarin toplam sermaye pay: veya halka agiklik orami yiiksek olmakla birlikte

bu deger kii¢lik hissedarlarin sermaye paylarinin toplamidir.

Tablo 1 ve Tablo 2’deki sonuglardan Tiirk sirketlerinde sermaye gruplarinin
hemen hemen tamaminin %20°den fazla sermaye payina sahip oldugu goriilmektedir;

bu sonug Tiirk sirketlerinin sermaye yogun bir yapida oldugunu g6stermektedir.

Finans literatiirli sermaye sahiplifi yapisinin girket performans: lizerinde
etkilerini incelerken, sermaye sahipligi yapis1 6lgiitii olarak, en biiyiik hissedarlarin
sermaye paylar1 ile yoneticilerin sermaye sahipligi yapisimn kullamlmasi agirlik
kazanmistir. Demsetz ve Lehn (1985) en biiylik hissedarlarin sermaye paylarint
alirken, daha sonraki yillarda yapilan g¢alismalarda sirket hissedarlariyla farkli
cikarlar1 olan yoneticilerin yarattifi temsilcilik problemlerinin performansa etkisi
tizerinde durulmaya baslanmis ve yoneticilerin sermaye paylari temel 6lgiit olarak
alinmigtir. Yoneticilerin sermaye paylan girket yoneticileri ve yonetim kurulu
tiyelerinin paylarindan olugmaktadir; 6zellikle yonetim kurulu fyeleri biiyiik
hissedarlar1 temsil eden kisilerdir ve sadece kendi ¢ikarlari igin ¢alismazlar; 6rnegin,
ailelerin sermaye paylart ve yoneticilerin sermaye paylart arasinda pozitif bir
korelasyon oldugu bulunmustur. Ozellikle sermaye yogun yapida olan Tiirk
sirketlerinin ¢ogunlugunda aileler ve yine bu aileler tarafindan sahip olunan holding
sirketlerin, bankalarin yoneticileri veya 6nemli sermaye sahipleri, hatta girkete ortak
olan yabanci girketlerin sahipleri yonetim kurulunda yer almaktadir. Dolayisiyla
Tirk sirketleri i¢in sadece yoneticilerin ve diger gruplarin ayr1 ayr1 sermaye payina
bakmak ve bunlarla performans arasindaki iligkileri incelemek yeterli bir yaklasim
olmayacaktir; bu nedenle bu tezde sirket performansini en biiyiik hissedarin ve en
biiylik 3 hissedarin sermaye paylarinin etkileyebilecegi de diigiiniilmiis ve analizlere

bu agidan da yaklagiimgtir.

En biiylik hissedarin ve en biiyilk 3 hissedarin sermaye paylarina gore
sermaye sahipliginin daha yogun oldugu sirketlerde, yoneticilerin aym zamanda

hissedar olma olasilig1 daha yiiksektir. Bu tiir sirketlerde hissedarlar ve yoneticilerin
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ilgi ve gikarlarinin birlesmesi sonucu en biiylik hissedarlar1 temsil eden yoneticiler
sirketin piyasa degerini artirmak i¢in ¢aligirlar. Diger taraftan sermaye sahipliginin
daha az yogun oldugu sirketlerde hissedarlarin y6netimden ayrilmasi ihtimali ve
sitketin profesyonel yoneticilerle yonetilme olasilifi kuvvetlenmekte, sirket
varliklarinin ve kaynaklarinin daha etkin olarak satiglara gevirilebilme g¢abasinin

artma ihtimali yiikselmekte ve dolayisiyla muhasebesel karlilik artabilmektedir.

Bu c¢ahgmada performans Olgiitlerinden, piyasa degeri Olgiiti olarak
TOBINQ, muhasebesel karlilik 6lgiitii olarak Toplam Varliklarin Kéarlilig: (Return on
Total Assets: ROA) ve Ozsermayenin Kérliligs (Return on Equity: ROE) oranlar
alinmigtir. Bu 6lgtitler FINNET veri tabanindan elde edilen veriler kullanilarak 1992-

2000 yillar1 aras1 i¢in hesaplanmistir.

TOBINQ firmanin sermaye sahipligi ve piyasa degerine bagli olmasi ve
gelecekteki biiyiime potansiyellerini gostermesi agisindan sirket performanslarimin
degerlendirildigi literatiirde ¢ok kullamilan bir 6lgiit olmasina kargin, Tirkiye’de
yaygin olarak kullamilan bir dlgiit degildir. TOBINQ gergekte sirketin hem borg hem
de 6z sermayesinin piyasa degerinin sirketin toplam varliklarini yenileme maliyetine
oranidir. Chung ve Provitt (1994) basit bir yaklasim ile TOBINQ’yu asagidaki
sekilde hesaplayabilecegimizi belirtmistir:

. TOBIN Q:  Kisa Vadeli Borglar + Uzun Vadeli Borglar + Oz sermayenin Piyasa Degeri
Toplam Varliklar

Bu formiilde 6z sermayenin piyasa degeri, hisse senedi sayisi ile hisse fiyatini
carpmak  suretiyle bulunmustur. Tiirkiye’de duran varliklarin = yeniden
degerlenmesine izin verildigi i¢in toplam varliklarin degeri yaklagik olarak yenileme

maliyetini verecektir.
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Muhasebesel kérlilik 6lgiitleri olan Toplam Varliklarin Kérlhiligi (Return on
Total Assets: ROA) ve Ozsermayenin Karliligi (Return on Equity: ROE) oranlart ise

su sekilde hesaplanmigtir:
e ROA: Net Kér e ROE: Net Kér
Toplam Varliklar Oz sermaye

TOBIN Q, ROA ve ROE &lgiitlerini degerlendirirken farkli perspektiflerden
bakilmalidir. Birincisi zaman perspektifidir, .Varliklarin Karliligir (Return on Total
Assets: ROA) ve Ozsermayenin Karlihigi (Return on Equity: ROE) oranlar1 gegmise
d6niik muhasebe kérlarindan hesaplanmaktadir; ancak TOBINQ ileriye yonelik ve
tahminlemeye dayali bir 6l¢iitdiir. Ikincisi, Varliklarin Karhligi (Return on Assets:
ROA) ve Ozsermayenin Karlihg: (Return on Equity: ROE) muhasebe standartlari ve
muhasebecinin bakig agisiyla sekillenirken, TOBINQ yatirimeinin psikolojisine bagh
olarak degismektedir. Ozellikle TOBINQ hesaplanirken piyasa degerinin bulunmasi
sirasinda maddi olmayan varliklarin gercek degerinin saptanamamasi ve varliklar
yenileme maliyetini hesaplarken sadece maddi olan varliklarin kullanilmasi
yatinmecilarin tahmin yetenegine ve optimistik veya pesimistik olmasina bagl
olmaktadir. Ancak piyasa kisitlarinin muhasebe kisitlarindan daha gergekei oldugunu
savunan pek ¢ok ekonomist TOBINQ’nun daha iyi bir performans 6l¢iitii oldugunu
savunmaktadir. Bunun yanisira TOBINQ ve karlilik olgiitleri arasinda pozitif bir
korelasyon vardir; ¢linkii TOBINQ hesaplanirken paydada toplam varliklarin
yenileme maliyeti yerine defter degeri alinmustir ve sirketin piyasa degeri ile
muhasebe karliliginin paralellik gostermesi gerekir, 6rnegin yiiksek hisse senedi
fiyatlar1 girketin kérli oldugunun bir gostergesidir. Bizim 6rnegimizde TOBINQ ile
ROA arasinda 0.49 ve TOBINQ ile ROE arasinda 0.36 degerinde pozitif bir
korelasyon vardir. Bu rakamlar istatistiksel olarak 0’dan farkl: olmasina ragmen ¢ok
yiiksek degildir; ROA ile ROE arasindaki korelasyon ise daha yiiksek ve 0.69°dur.
Sonug olarak TOBIN Q, ROE ve ROA kullanarak bulunabilecek performans farkli

veya paralel sonuglar verebilir.
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Tablo 3 sermaye yogunlugu olglitli olarak ele aldigimiz en bityiik hissedarin
ve en bilyiik 3 hissedarin sermaye paylarinin tamimlayict istatistiklerini performans
olgiitleri olan TOBIN Q, ROE ve ROA &lgiitlerinin tammlayici istatistikleri ile
birlikte yil yil ve foplu olarak gostermektedir.

Tablo 3: Sermaye Yogunlugu ve Performans Olgiitleri

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 2000 TOPLU
‘ 95 110 134 154 173 198 214 222 1300
En bilyitk hissedarin sermaye pay: (conl)

Ortalama 0.46 050 050 049 048 048 050 049 049
Medyan 047 050 050 050 048 048 049 050 049
St. Sapma. 023 023 022 021 021 021 021 020 021
Minimum i 0.00 0.00 004 000 000 001 001 000 0.00
Maksimum 099 099 099 098 098 098 098 098 099
En bilyitk 3 hissedarin sermaye pay (contot3)

Ortalama 0.61 066 067 065 064 064 067 066 0.65
Medyan 0.65 070 069 068 068 068 070 070 0.68
St. Sapma, 023 021 0.19 020 021 020 020 020 0.20
Minimum 0.00 0.00 004 0.00 000 001 002 000 0.00
Maksimum 099 099 099 098 098 098 100 100 1.00
TOBINQ

Ortalama 1.39 264 207 164 193 205 137 155 171
Medyan 1.01 230 172 142 154 1.78 111 125 141
St. Sapma. 1.04 132 124 1.03 149 122 081 101 1.10
Minimum 033 076 0.69 051 054 050 037 049 033
Maksimum 568 948 990 8.09 1131 955 6.63 759 990
ROA

Ortalama 008 012 013 013 013 0.14 006 0.04 0.08
Medyan 0.07 009 009 01! 010 009 005 004 0.07
St. Sapma. 012 0.13 015 011 012 015 0.13 012 011
Minimum -049 -0.63 -0.64 -029 -0.14 -026 -0.79 -0.48 -0.47
Maksimum 043 125 058 044 054 067 044 036 049
ROE

Ortalama 015 022 018 019 023 023 012 011 0.17
Medyan 016 022 018 034 023 023 013 012 0.17
St. Sapma. 020 0.16 019 026 015 017 0.18 017 0.8
Minimum -043 -033 -045 -037 -034 -033 -0.39 -049 -049

Maksimum 050 049 049 046 048 050 050 048 049

Tablo 3’de goruldiigti gibi Turk sirketlerinde en biiyiik hissedarlﬁ sermaye
pay1 ortalama olarak %50 gibi biiytik bir rakamdir; en biiylik 3 hissedarin sermaye
payini hesapladigimiz takdirde yaklasik olarak %65 gibi biiyikk bir degere sahip
olmaktayiz. Yani iilkemizde yoneticilerin bu grupta olmasa bile en biyik

hissedarlarin kararlarindan etkilenecegi kesindir.



78

TOBINQ 1994 yilina kadar artig géstermis 1995-1996 yillarinda diisiis
gostermis ve 1997 yilinda tekrar artarak 1998 ve 2000 yilannda tekrar diisiise
gecmistir. ROA 1994 yilina kadar artig gdstermis, daha sonra 1997 yilina kadar sabit
bir seyirle ilerleyerek 1998 ve 2000 yillarinda tekrar diigiis gostermistir. ROE ise
1994, 1998 ve 2000 yillarinda diistis gostermistir. 1994 krizi ve 1998’den beri Tiirk
ekonomisinin kotliye dogru gidisi, sirketlerin toplam varliklarinin ve 6z

sermayelerinin karliliginin ve piyasa degerinin diigmesiyle sonuglanmigtir.
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5.2. AMPIRIK SONUCLAR

5.2.1. Temsilcilik Maliyetlerinin Sermaye Sahipligi Yapisina Gore

Degerlendirilmesi:

Firmalarin temsilcilik maliyetini 6lgmek i¢in iki oran kullanilmigtir:

Birincisi, Satiglar / Toplam Aktifler oranidir. Bu oran, firma yonetiminin
varliklar ne kadar etkin olarak kullandigini géstermektedir. Eger bir yonetici sirket
varliklarimi kérli yatirimlar yapmak igin harcamiyor veya sirket varhiklarimi kendi
¢ikari ve ilgisi dogrultusunda gereksiz harcamalara yatm&or ise, bu girketin
aktiflerini satiga gevirebilmesi ve firma degerini artirabilmesi olasiig: diisecektir.
Satiglar / Toplam Aktifler orani arttik¢a, yoneticinin firma degerini artiran kararlar

almas ve temsilcilik maliyetlerinin diigmesi beklentisi artmaktadur.

Ikincisi, Faaliyet Giderleri / Satiglar oramdir. Bu oran, firma ydnetiminin
faaliyet'gidefle;ini ne kadar etkin harcadigim &lgmektedir. Isletmenin esas faaliyeti
ile ilgili bulunan giderleri ve genel yonetim giderlerini kapsayan faaliyet giderlerinin
satiglara oranla artmasi, yOneticilerin ve kurumsal yénetimi etkileyen en biiyik
hissedarlarin gereksiz imtiyazlar kullanmasi, firma kaynaklarimin gelir artiric
faaliyetler yerine liiks tiiketim gibi giderlere harcanmasi, bu giderlerin en biiyiik
hissedarlar tarafindan kontrol edilmemesi temsilcilik maliyetlerinin artmasi sonucunu

- dogurmaktadir.

Sermaye sahipligi yapilarinda temsilcilik maliyetlerine gére farklilik olup
olmadigini analiz etmek i¢in 1992-2000 yillar1 arasinda Satiglar / Toplam Aktifler ve
Faaliyet Giderleri / Satiglar oranlar saptanabilen toplam 1300 gézlem, hem Satiglar /
Toplam Aktifler oram1 hem de Faaliyet Giderleri / Satiglar oranina dayanarak
saptanan medyan deferine gbre iki gruba aynlmustir. Satiglar / Toplam Aktifler
acisindan bakildiginda, medyan degerinin iizerinde kalan 650 gézlem (medyan istii

grup) sirket varliklarimi etkin kullanan temsilcilik maliyetlerinin diisiik oldugu
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firmalar iken, medyan degerinin altinda kalan 650 gdzlem (medyan alt1 grup) sirket
varliklarinin etkin olarak kullanilmadig: temsilcilik maliyeti yiiksek olan firmalar
olarak diigliniilmiistiir. Faaliyet Giderleri / Toplam Aktifler oranina gore ise, medyan
degerinin tlizerinde kalan firmalar (medyan {isti grup) faaliyet giderlerinin ve
temsilcilik maliyetlerinin fazla oldugu firmalardir. Medyan degerinin altinda kalan
firmalar (medyan -alt1 grup) faaliyet giderlerinin satiglar karsisinda az oldugu

temsilcilik maliyetleri diigiik olan firmalar olarak degerlendirilmistir.

Tablo 4, 1992-2000 yillar1 arasindaki 1300 gozlemin Satiglar / Toplam
Aktifler ve Faaliyet Giderleri / Satiglar oranlar1 baz alinarak saptanan medyan tistii ve
medyan alt1 gruplardaki hissedarlarin sermaye paylar1 arasinda Snemli bir farklilik

olup olmadigim gostermektedir.

Tablo 4: 1992-2000 Yillan Arasinda Tiirk Sirketlerinin Temsilcilik

Maliyetlerinin Hissedarlara Gore Degerlendirilmesi:

TOPLAM Satiglar / Toplam Aktifler Faaliyet Giderleri / Satiglar
1300 650 650 650 650

- Ortalama Medyan Ustt  Medyan Al Fark Medyan Ustit Medyan Altt  Fark
ownl 0.09 0.09 0.09 (0.36) 0.07 0.11 (13.87)xk*
own2 0.03 0.03 0.03 (0.09) 0.02 0.04 (5.27)**
own3 0.16 0.16 0.17 (0.34) 0.18 0.14 (10.03)x**
owns 0.05 0.03 0.07 (26.05)*** 0,07 0.04 (11.01)%H*
own? 0.05 0.04 0.05 (1.07) 0.05 0.04 (1.03)
own8 0.16 0.16 0.15 (1.09) 0.17 0.15 (3.99)**
own9 0.04 0.04 0.04 (0.00) 0.04 0.04 0.37)
ownlQ 0.05 0.07 0.04 (7.90)*** 0.06 0.05 (0.42)
ownl2 0.02 0.02 0.02 (0.40) 0.02 0.02 0.15)
ownl4 0.33 0.33 0.33 0.34) 0.30 0.35 (16.19)%*x*
Insat 15.39 15.74 15.09 (37.24)*** 15.00 15.79 (48.84)%#*
conl 0.49 0.49 0.49 (0.52) 0.52 0.46 (26.99)%**
contot3 0.65 0.65 0.65 (0.25) 0.68 0.63 (18.97)***

Temsilcilik maliyetlerinin bir 6lgutli olarak Satiglar / Toplam Aktifler
oramna bakildiginda medyan alti ve iistiindeki firmalar arasinda bankalarin (own5)
ve yabancilarin (ownl0) sermaye sahipligi yapilart haricinde bir farkliliga
rastlanmamaktadir. Faaliyet Giderleri / Satiglar oramna gore ise, medyan alti ve
tstlindeki firmalar arasinda hissedarlarin sermaye paylarinin ortalama degerlerinde

Onemli farkliliklar gézlemlenmektedir.
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Faaliyet Giderleri / Satislar oranina gore bulunan medyan degerinin altinda
bir degere sahip olan ve temsilcilik maliyetlerinin az oldugu disiiniilen firmalarda
yoneticilerin (ownl) ortalama sermaye paylari (%11), bu oranin yiiksek oldugu
firmalardaki sahiplik pay: ile karsilagtirildiginda (%7) istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik gdzlemlenmektedir. Bu sonug ydneticilerin sermaye pay: arttik¢a temsilcilik

maliyetlerinin diisecegini dogrulamaktadir.

Holding sirketlerin (own3) ortalama sermaye paylarinin Faaliyet Giderleri /
Satislar oranina gore saptanan medyan tistii grupta fazla olmas: ve istatistiksel olarak
%] diizeyinde anlamli bir fark yaratmasi; holding sirketlerin sermaye paylarinin
artmasinin temsilcilik maliyetlerini artirdigim gostermektedir. Tiirkiye’de genellikle
holding sirketler ve holding sirketlerin sermaye sahibi oldugu sirketlerin aym kisiler
tarafindan sahip olunmasi nedeniyle holdinglerin kurumsal yonetimde 6nemli bir
etkilerinin oldugu diigiiniiliirse, temsilcilik maliyetlerinin artmasi beklenen bir sonug

olmaktadir.

- Bankalarin (own5) ortalama sermaye paylarinin Satiglar / Toplam Aktifler
oranina gore belirlenen medyan alt1 grupta fazla oldugu, Faaliyet Giderleri / Satiglar
oranina goére belirlenen medyan {isti grupta fazla oldugu g6ze carpmaktadir.
Bankalarin sermaye sahiplifi temsilcilik maliyetlerini artirmaktadir. Bu sonug,
Tiirkiye’de bankalarin kredi verdigi sirketleri gézlemleyerek sirket varliklarinin daha
etkin kullanilmasini saglayan ve imtiyazli harcamalari azaltan kurumlar olmadigim
gostermektedir; ¢linkii Tiirk bankalarimin ¢ogu sermaye sahibi aileler veya holdiﬁg
sirketlerin ¢zel bankasi konumundadir ve Tiirkiye’de bankalarin bu sirketlerden
bagimsiz hareket ettiini veya etkin bir kontrol ve goézlem sagladifini soylemek
imkansizdir. Bu durumun diger bir nedeni bankalarin kredi verdikleri sirketlerin
basarisiz olmalar1 durumunda, bagl ortaklik veya istirak olarak kendi sahipliklerine
gegmesi olarak agiklanmaktadur.

Diger finansal sirketlerde (own7) belirgin bir etki bulunamamis olmakla

birlikte finansal olmayan girketlerin (own8) ortalama sermaye paylarimin Faaliyet
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Giderleri / Satislar oranina gére belirlenen medyan tistii grupta fazla olmasi finansal
olmayan sirketlerin sermaye paylarmin artmasmin da temsilcilik maliyetini
artirabilecegini gostermektedir. Devletin (own9)‘ Tiirk sirketlerinde biiylik sermaye
payma sahip olmast temsilcilik maliyetleri agisindan Onemli bir etki
yaratmamaktadir; bunun nedeni devletin biiylik sermaye paylari olmasna karsin
- ortak oldugu sirket sayisiun diistik olmasidir. Devletin ortak oldugu sirket sayist 20
civarindayken, temsilcilik maliyetlerini etkileyen holding sirketlerin ortak oldugu
sirket sayis1 120’yi gegmektedir; aymt gekilde bankalar ortalama olarak 50 sirkette

sermaye payina sahiptir.

Yabancilarin (ownl0) ortalama sermaye paylarinin Satiglar / Toplam
Aktifler oranina gore belirlenen medyan iistii grupta fazla olmasi yabanci sirketlerin
temsilcilik maliyetlerini diisirmede ve Tiirk sirketlerini gézlemlemede etkili

oldugunu ispatlamaktadir.

Sermaye yogunlugu Olgiitleri olarak ele aldigimiz en biiyilk hissedarin
ortalama sermaye paymnin (conl) ve en biiyiik 3 hissedarin ortalama sermaye paylart
toplamimin (contot3j Faaliyet Giderleri / Satiglar oranina gore belirlenen medyan st
grupta medyan alti gruba gére %1 Onemlilik derecesinde fazla olmasi, en biiylik
hissedarin ve en bilyilk 3 hissedarin sermaye pay: arttik¢a faaliyet giderlerinin ve
temsilcilik maliyetlerinin artabilecegini g&stermektedir. Bu sonug¢ en biiyiik
hissedarlar arasinda biiyiikk bir olasihkla holding sirketler ve bankalar olan Tiirk
sirketlerinde sermaye paylarinin artmasinin daha fazla yerleéiklik etkisi yaratarak
temsilcilik maliyetlerini artirdigini g6stermektedir. Ortalama halka agiklik oraninin
(ownl4) ve yonetici olmayan kisilerin (own2) ortalama sermaye paylarinin Faaliyet
Giderleri / Satiglar oranina gore belirlenen medyan alti grupta fazla olmasi, halka
agiklik orani ve yonetici olmayan kisilerin sermaye paylarinin artmasinn sermaye
yogunlugunu diisiirerek yerlesiklik etkisini diiglirmesi olasiligini artirmasi nedeniyle

temsilcilik maliyetlerinin diisecegini gostermistir.
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Ayrica, temsilcilik maliyetlerini 6lgmede kullandigimiz iki oran direkt
olarak satislarla iliskilendirildigi igin satiglarin (Insat: satiglarin dogal logaritmast)
etkisine de bakilmigtir. Buna gore satiglarin, Satiglar / Toplam Aktifler oram ile
belirlenen medyan {istii grupta daha biiyik olmasi ve Faaliyet Giderleri / Satislar
orani ile belirlenen medyan alt1 grupta daha biiyiik olmasi, bu 6l¢titlerin temsilcilik
maliyetini 6l¢mede iyi birer 6lgiit olabileceklerini gostermektedir. Satiglar / Toplam
Aktifler ofamna goére ayirdifimiz medyan tistli ve medyan alt1 grup arasinda toplam
aktifler bakimindan bir farklihk yoktur (sonuglar rapor edilmemistir). Bu durum
toplam aktifleri ortalama olarak aymi olan iki grubun farkli satis miktarlarina sahip
oldugunu gostermektedir. Faaliyet Giderleri / Satiglar oranina gére medyan {sti
grubun hem satiglari medyan alt1 gruba gore az hem de faaliyet giderleri medyan alt:
gruba gore fazladir. Bu durum, neden Faaliyet Giderleri / Satiglar orani ile sermaye
sahiplik yapilarinin medyan altt ve istinde daha ¢ok farklilik gosterdigini
agiklayabilir.

Tablo 5, Tablo 6, Tablo 7, Tablo 8, Tablo 9, Tablo 10, Tablo 11, Tablo 12,
1992-2000 yillar1 arasinda Satiglar / Toplam Aktifler ve Faaliyet Giderleri / Satiglar
oranlart1 baz alinarak saptanan medyan {istii veya medyan alt1 gruplardaki
hissedarlarin sermaye paylar arasinda onemli bir farkliik olup olmadigim

g6stermektedir.

Tablo 5: 1992 Yilinda Tiirk Sirketlerinin Temsilcilik Maliyetlerinin

Hissedarlara Gore Degerlendirilmesi:

1992 Satislar / Toplam Aktifler Faaliyet Giderleri / Satiglar

95 48 47 48 47

Ortalama Medyan tistt = Medyan alti  Fark " Medyan oOstil Medyan alts Fark
ownl 0.05 0.06 0.03 0.87) 0.02 0.07 (2.20)
own2 0.00 0.01 0.00 (0.09) 0.00 0.01 (0.16)
own3 0.12 - 0.13 0.12 0.07) 0.14 0.11 (0.45)
ownS$ 0.08 0.06 0.11 (1.57) 0.08 0.09 0.17)
own7 0.64 0.04 0.00 (0.17) 0.04 0.05 (0.06)
own8 017 0.19 0.14 (1.07) 0.19 0.14 (0.95)
own9 0.07 0.04 0.09 (1.88) 0.07 0.06 (0.09)
ownl0 0.06 0.07 0.05 (0.33) 0.06 0.07 (0.13)
ownl2 0.01 0.02 0.00 (1.47) 0.02 0.00 (1.47)
ownl4 0.34 0.33 0.35 0.11) 0.33 0.35 (0.06)
Insat 95.00 12.95 12.47 (2.41) 12.13 13.31 (16.47)%s0x
conl 0.49 0.46 0.46 (0.00) 0.49 043 (1.99)

contot3 0.66 0.62 0.59 0.47) 0.61 0.60 (0.04)



Tablo 6: 1993 Yilinda Tiirk Sirketlerinin Temsilcilik Maliyetlerinin

Hissedarlara Gire Degerlendirilmesi:

1993

ownl
own2
own3
own$
own?
own§
own9
ownl0
ownl2
ownl4
Insat
conl
contot3

110
Ortalama
0.05
0.01
0.15
0.08
0.05
0.18
0.07
0.05
0.02
0.31
13.35
0.50
0.67

Satiglar / Toplam Aktifter

55
Medyan Qsti)
0.07
0.01
0.14
0.06
0.04
0.21
0.05
0.04
0.03
0.31
13.64
0.50
0.66

55
Medyan alti
0.03
0.01
0.16
0.10
0.06
0.15
0.10
0.05
0.02
0.30
13.07
0.49
0.67

Fark
(2.13)
(0.00)
(0.18)
(1.54)
(0.65)
(1.94)
(1.57) .
0.19)
(0.58)

1(0.04)

(3.47)%
(0.07)
(0.01)

Faaliyet Giderleri / Satiglar

55
Medyan sttt
0.04
0.02
0.15
0.09
0.06
0.19
0.08
0.05
0.0t
0.30
12.93
0.52
0.67

55
Medyan alti
0.06
0.00
0.15
0.06
0.04
0.17
0.06
0.05
0.04
032
13.78
0.48
0.66

Tablo 7: 1994 Yihnda Tiirk Sirketlerinin Temsilcilik Maliyetlerinin

Hissedarlara Gore Degerlendirilmesi:

1994

ownl
own2
own3
owns
own7
own8
own9
ownl0
ownl2
ownl4
Insat
conl
contot3

134
Ortalama
0.09
0.01
0.15
0.06
0.05
0.16

©0.05

0.05
0.04
0.31
14.03
0.48
0.64

Satiglar / Toplam Aktifler

67

Medyan stt
0.10

0.01

0.12

0.04

0.05

. 020
-0.03

0.07
0.05
0.30
1431
0.50
0.68

67
Medyan alti
0.08
0.01
0.18
0.09
0.06
0.12
0.06
0.04
0.04
0.31
13.75
0.50
0.67

Fark
0.57)
(0.44)
2.50)
2.47)
(0.18)
(4.45)**
(0.62)
(0.56)
(0.09)
0.07)
(4.28)**
(0.00)
(0.10)

Faaliyet Giderleri / Satiglar

67
Medyan tistl
0.05
0.00
0.17
0.08
0.06
0.17
0.04
0.06
0.04
0.31
13.47
0.51
0.67

67
Medyan altt
0.13
0.02
0.14
-0.05
0.04
0.16
0.05
0.05
0.04
0.31
14.58
0.49
0.67

Tablo 8: 1995 Yilinda Tiirk Sirketlerinin Temsilcilik Maliyetlerinin

Hissedarlara Gore Degerlendirilmesi:

1995

ownl
own2
own3
owns$
own7
own8
own9
ownl0
ownl2
ownl4
Insat
conl
contot3

154
Ortalama
0.12
0.03
0.15
0.05
0.05
0.15
0.04
0.05
0.02
033
14.65
0.48
0.64

Satislar / Toplam Aktifler

77
Medyan {istis
0.12
0.03
0.15
0.02
0.04
0.17
0.04
0.06
0.01
0.33
15.08
0.49
0.65

77
Medyan alt:
0.12
0.02
0.14
0.07
0.06
0.13
0.04
0.05
0.03
0.33
14.23
0.49
0.65

Fark
(0.01)
(0.19)
(0.09)
(6.12)**
0.43)
(1.31)
(0.00)
0.22)
(2.40)
(0.00)
(13.12)%
(0.03)
(0.01)

Faaliyet Giderleri / Satiglar

77
Medyan st
0.10
0.02
0.17
0.06
0.05
0.18
0.04
0.05
0.02
0.30
14.20
0.53
0.68

77
Medyan altt
0.13
0.03
0.13
0.04
0.04
0.13
0.04
0.05
0.02
0.35
15.11
0.45
0.62

84

Fark
(0.88)
(0.01).
(0.02)
(1.20)
0.27)
(0.09)
(0.12)
(0.03)
(1.56)
0.27)
(8.07)%5x
(0.79)
0.14)

Fark
(5.85)**
(2.50)
(0.40)
(1.19)
(1.40)
0.16)
(0.08)
(0.06)
(0.05)
(0.01)
(19.33) %%
0.42)
(0.03)

Fark
(0.92)
(1.66)
(1.12)
(0.69)
0.14)
(2.01)
0.01)
(0.00)
(0.01)
(2.22)
(15.29)%**
(6.23)%*
(4.32)%*
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Tablo 9: 1996 Yihinda Tiirk Sirketlerinin Temsilcilik Maliyetlerinin

Hissedarlara Gore Degerlendirilmesi:

1996 Satiglar / Toplam Aktifler Faaliyet Giderleri / Satiglar

173 87 86 87 86

Ortalama Medyan tistl) Medyan alt1 Fark Medyan fist Medyan ait1 Fark
ownl 0.09 0.08 0.i0 0.11) 0.07 0.11 (2.66)
own2 0.03 0.03 0.03 (0.00) 10.03 0.03 0.09)
own3 0.17 0.16 0.17 - (0.32) 0.21 0.12 (6.20)**
owns 0.05 0.03 0.07 (3.66)* 0.05 0.04 (0.28)
own7 0.04 0.03 0.05 (2.64) 0.04 0.03 (0.42)
own8 0.17 0.18 0.16 (0.06) 0.19 0.14 (2.23)
own9 0.04 0.05 0.03 (0.53) 0.04 0.05 (0.26)
ownl0 0.05 0.06 0.03 (1.69) 0.03 0.06 (1.54)
ownl2 0.01 0.00 0.01 (1.49) 0.01 0.01 (0.06)
ownl4 0.35 0.36 0.33 (0.91) 0.31 0.38 (3.45)*
Insat 15.40 15.94 14.86 (23.40)+**  14.86 15.94 (25.51)xn
conl 0.49 0.47 0.49 0.37) 0.53 0.43 (8.44)%+**
contot3 0.65 0.62 0.65 (0.78) 0.67 0.60 (4.81)**

Tablo 10: 1997 Yilinda Tiirk Sirketlerinin Temsilcilik Maliyetlerinin

Hissedarlara Gore Degerlendirilmesi:

1997 Safiglar / Toplam Aktifler Faaliyet Giderleri / Satiglar

198 99 99 99 99

Ortalama Medyan iistd Medyan alt1 Fark Medyan Ostt Medyan alti Fark
ownl 0.09 0.09 0.09 : (0.01) 0.07 0.11 (1.84)
own2 0.03 0.03 0.03 (0.00) 0.02 0.04 (2.37)
own3 0.18 0.18 0.17 (0.20) 0.19 0.16 (0.98)
own5 0.05 0.03 0.07 4.3+ 0.06 0.03 (1.32)
own7 0.05 0.05 0.06 (0.43) 0.06 0.04 0.77)
own8 015 . 015 0.15 (0.07) 0.16 0.14 (0.39)
own9 0.03 0.04 0.02 0.71) 0.03 0.03 (0.03)
ownl0 0.05 0.06 0.04 0.37) 0.05 0.05 (0.04)
ownl2 0.01 0.01 0.01 (1.10) 0.02 0.00 (2.92)*
ownl4 0.35 0.36 0.34 (0.51) 0.32 0.37 (3.36)*
Insat 16.10 16.64 15.55 (27.86y4** 15.72 16.51 (13.72) ks
conl 0.50 0.48 0.48 (0.02) 0.51 0.45 (3.09)*
contot3 0.67 0.63 0.65 (0.40) 0.67 0.61 (3.24)*

Tablo 11: 1998 Yilinda Tiirk Sirketlerinin Temsilcilik Maliyetlerinin

Hissedarlara Gore Degerlendirilmesi:

1998 Satislar / Toplam Aktifler Faaliyet Giderleri / Satiglar

214 107 107 107 107

Ortalama Medyan 0sti) Medyan alt1 Fark Medyan ustd Medyan alti Fark
ownl 0.10 0.10 0.09 (0.15) 0.07 0.13 (4.45)%*

“own2 0.05 0.06 0.04 (2.86)* 0.03 0.07 (4.48)**

own3 0.18 0.17 0.18 (0.09) 0.22 0.14 (6.54)**
own5s 0.05 0.02 0.08 (8.82)***  0.07 0.02 (4.90)**
own? 0.04 0.05 0.04 (0.28) 0.04 0.05 (0.08)
own8 0.16 0.14 0.17 (0.68) 0.17 0.15 (0.43)
own9 0.03 0.04 0.02 (0.47) 0.03 0.03 (0.09)
ownl0 0.05 0.08 0.03 (4.37)%* 0.07 0.04 (1.45)
ownl2 0.01 0.01 0.01 (0.06) 0.01 0.01 (0.00)
ownl4 0.32 0.31 0.33 (0.42) 0.28 0.35 (6.96)*#*
Insat 16.47 17.01 15.92 (31.80)*** 16,12 16.84 (12,79
conl 0.50 0.50 0.50 (0.00) 0.53 0.47 (4.90)**

contot3 0.66 0.67 0.66 (0.33) 0.70 0.63 (7.04)%**
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Tablo 12: 2000 Yilinda Tiirk Sirketlerinin Temsilcilik Maliyetlerinin

Hissedarlara Gore Degerlendirilmesi:

2000 Satiglar / Toplam Aktifler Faaliyet Giderleri / Satiglar

222 111 111 111 ) 111

Ortalama Medyan tst0 Medyan alti Fark Medyan (st Medyan alt: Fark
ownl 0.10 0.10 0.10 0.07) 0.09 :0.11 (1.17)
own2 0.04 0.04 0.04 (0.09) 0.04 .0.04 (0.22)
own3 0.18 0.19 0.17 (0.13) 0.21 0.15 (4.14)%*
own5 0.05 0.01 0.08 (12.29y***  0.06 0.03 (1.80)
own?7 0.04 0.05 0.04 (0.35) 0.04 0.05 (0.34)
own8 0.15 0.13 0.16 (1.20) 0.14 0.16 (0.23)
own9 0.03 0.03 0.02 (0.49) 0.03 0.03 (0.00)
ownl0 0.06 0.09 0.03 (7.15)%**  0.06 0.05 (0.18)
ownl2 0.02 0.02 0.02 (0.00) 0.02 0.02 0.17)
ownl4 0.32 0.33 0.32 (0.01) 0.29 0.35 (4.44)*
Lnsat 17.23 17.85 16.62 (38.99y+** 16.95 17.54 (7.82)H %
conl 0.46 0.49 0.50 0.27) 0.52 0.47 (3.09)*
contot3 0.61 0.66 0.67 (0.05) 0.70 0.64 (5.03)*

1992 ve 1993 yillarinda girket sayisimin diigsiik olmasi nedeniyle anlamli
sonuglar bulunamanugtir. Ancak daha sonraki yillarda Tablo 4’tekine benzer
sonuglar goriilmektedir. Yoneticilerin (ownl) sermaye paylarimn 1994 ve 1998
yillarinda Faaliyet Giderleri / Satiglar oranina gore saptanan medyan alt1 grupta fazla
oldugunu ve yoneticilerin sermaye paymin artmasin temsilcilik maliyetlerini
diigiirdiigiinii gérmekteyiz. Holding sirketlerin (own3) sermaye paylarinin 1996,
1998, 2000 yillarinda Faaliyet Giderleri / Satiglar oranina gore saptanan medyan iistii
grupta fazla oldugu ve temsilcilik maliyetlerini artirdifi bulunmugtur. Bankalarin
(own5) sermaye paylarinin 1995, 1996, 1997, 1998, 2000 yillar1 boyunca Satiglar /
Toplam Aktifler oranina gére saptanan ve temsilcilik maliyetleri fazla olan medyan
alt grupta fazla oldugu goriilmiistiir; ayn1 zamanda 1998 yilinda Faaliyet Giderleri /
Satiglar oranina gére saptanan medyan {istii grupta bankalarin sermaye paylarinin
artmasi, temsilcilik maliyetlerinin arttigini Faaliyet Giderleri / Satislar oranina gore
de saptamig olmaktadir. Diger finansal girketlerin (own7) ve devletin (own9)
sermaye sahipliginin temsilcilik maliyetine olan etkisi yillara gore de
bulunamamustir. En biiyiik hissedarin ortalama sermaye pay: (conl) ve en biiyiik 3
hissedarin ortalama sermaye pay1 (contot3) 1995, 1996, 1997, 1998, 2000 yillarinda
Faaliyet Giderleri / Satiglar oranina goére saptanan medyanin {istiinde bir degere sahip
olan firmalar igin fazladir. Buna gére en biiylik hissedarin sermaye pay1 (conl) ve en
biiytik 3 hissedarin sermaye pay1 (contot3) olarak ifade ettigimiz sermaye yogunlugu

Olgiitlerinin Tablo 4 ile tutarli sonuglar verdigini gozlemlemekteyiz ki, bu bize
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temsilcilik maliyetlerinin yiiksek oldugu firmalarda yogunlagmamn fazla oldugunu
yillar itibariyle de gdstermektedir. Bunlarin diginda satiglar (Insat) her y1l i¢in Tablo
4’teki sonucun aymisini vermigtir; Satiglar / Toplam Aktiflere gore saptanan medyan
iisti grupta Insat yiiksek iken, Faaliyet Giderleri / Satiglar oranina gore saptanan
medyan alt1 grupta Insat diigiiktiir; buna gore satislarin artmasinin direkt olarak

temsilcilik maliyetlerini azalttigim bir kez daha sdyleyebiliriz.

5.2.2. Sermaye Sahipligi Yapisinin Performansa Etkileri:

Bu bolim, hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin sermaye
sahipligi yapisi ile TOBINQ, ROA (Varhklarin Karliligi) ve ROE (Oz sermayenin
Karlihg) ile olgtiigiimiiz performans arasindaki iliskiyi incelemektedir. Regresyon
analizi kullanilarak gergeklestirilen ¢alismada, sirket performansi bagimli degisken
ve sermaye sahipligi yapisi bagimsiz degisken olarak kabul edilmistir. Dolayisiyla
sirketlerin sermaye sahipligi yapisinin performansi belirlemede onemli bir faktor

olup olmadig;: analiz edilmistir.

Tablo 13, Tablo 14, Tablo 15, Tablo 16, Tablo 17, Tablo 18, en biiyiik
hissedarin (conl), en biiyiik 3 hissedarin (contot3) sermaye paylarinin ve halka
agiklik orani olarak ifade ettigimiz diger hissedarlarin (ownl4) sermaye paylarimin
TOBINQ, ROA ve ROE ile olgtiigiimiiz girket performansina olan etkilerini
incelemektedir. Ancak sermaye sahipligi ile ilgili toplanan verilerin yil sonu verileri
olmasi nedeniyle kendinden sonra gelen yilin performansini etkileyebilme
ihtimalinin daha dogru sonuglar verebilecegi diistiniiliirse, sermaye yogunlugu
Olgiitlerinin kendinden sonra gelen yilin performansini etkileyip etkilemedigine de
bakilmigtir. Tablo 19, Tablo 20, Tablo 21, Tablo 22, Tablo 23, Tablo 24 en biiyiik
hissedarin (conl), en biiyilkk 3 hissedarin (contot3) sermaye paylarimin ve halka
agiklik orami olarak ifade ettigimiz diger hissedarlarin (ownl4) sermaye paylarinin
kendinden sonra gelen yilin TOBINQI1, ROAl ve ROELl ile 6lgtiigtimiiz girket
performansina olan etkilerini incelemektedir. Bunlara ek olarak tiim sermaye

gruplarinin ayr ayrn sirket performansina etkilerine de bakilmigtir. Tablo 25, Tablo
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26, Tablo 27 biitiin sermaye gruplarinin paylarimin TOBINQ, ROA ve ROE ile
blctiigtimiiz sirket performansina etkilerini saptarken; Tablo 28, Tablo 29 ve Tablo
30’da sermaye sahipligi ile ilgili verilerin kendinden sonra gelen yilin TOBINQI,
ROAI1 ve ROELl ile 619tii§1'imﬁz sirket performansina etkilerini incelemektedir.

Bu ¢alismada sermaye sahipliginin performansa etkileri saptanirken pargali
regresyon modellerinden (piecewise linear regression models) yararlanilmistir. Conl
ve contot3 i¢in kullanilan parcali regresyon modellerinde kirilma noktas1 %20 iken
halka a¢ik hissedarlar (own14) ve diger biitiin sermaye gruplan i¢in (ownl, own2,
own3, own5, own7, own8, own9, ownl0, ownl12) %10 olarak alinmigtir. Boylece,
pargali regresyon analizinde kullanilan degiskenler asafida gosterildigi gekilde

olusturulmugtur:

conll = Eger en biiyiik hissedarin sermaye pay1r < 0.20 ise dogrudan en biiyiik
hissedarin sermaye pay: olarak alinmustir,

= Eger en biiyiik hissedarin sermaye pay1 > 0.20 ise 0.20 olarak alinmigtir.

conl2 = Eger en biiyiik hissedarin sermaye pay1 < 0.20 ise 0 olafak alinmigtir,

= Eger en biiyilk hissedarin sermaye payr > 0.20 ise (en biiylik hissedarin sermaye
pay1 — 0.20) olarak alinmustir.

contot31 = Eger en biiyiik 3 hissedarin sermaye pay1 < 0.20 ise dogrudan en biiyiik 3
hissedarin sermaye pay1 olarak almmustir,

= Eger en biiyiik 3 hissedarin sermaye pay1 > 0.20 ise 0.20 olarak alinmigtir.

contot32 = Eger en biiyiik 3 hissedarin sermaye pay1 < 0.20 ise 0 olarak alinmigtir,

= Eger en biiyilkk 3 hissedarin sermaye payr > 0.20 ise (en biiyiik 3 hissedarin
sermaye pay1 — 0.20) olarak alinmustir.

Diger hissedarlar (J) i¢in; J =1, 3,5, 7,8, 9, 10, 12, 14):

ownJ1 = Eger J hissedarinin sermaye payr < 0.10 ise dogrudan J hissedarinin
sermaye pay1 olarak alinmistir,

= Eger J hisssedarinin sermaye pay1 > 0.10 ise 0.10 olarak alinmigtir.

ownlJ2 = Eger J hissedarinin sermaye pay1 <0.10 ise 0 olarak alnmastir,

= Eger J hissedarinin sermaye pay1 > 0.20 ise (J hissedarin sermaye pay: — 0.10)

olarak alinmustir.
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Analizde sirket performansi tizerinde etkili olabilecek ve literatiirde nemi
belirlenmis olan toplam borglar: toplam aktiflere bélmek suretiyle bulunan borgluluk
oram (tborg/taktifler) kontrol degiskenlerinden biri olarak kullaniimigtir. Sirket aktif
blyiikliigiiniin analiz tzerindeki etkisi toplam aktiflerin dogal logaritmasi (Inta)
almarak kontrol edilmistir. Ayrica yil ve endiistri farkliliklarmin performans

lizerindeki etkisi kukla degiskenleri yardimiyla ayiklanmigtir.

Sermaye yogunlugu oOlglitleri (conl, contot3) ve halka agiklik oraninin
(own14) performans {izerine etkilerini gosteren Tablo 13, Tablo 14, Tablo 15, Tablo
16, Tablo 17, Tablo 18, Tablo 19, Tablo 20, Tablo 21, Tablo 22, Tablo 23 ve Tablo
24’te 1.model endiistri etkisi kontrol edilmeden sadece en biiyiik hissedarin sermaye
pay1 (conl) veya en biiylik 3 hissedarin sermaye pay: (contot3) degiskeni alinarak
olusturulmustur. En biiylik hissedarin (conl) ve en biiyiikk 3 hissedarin sermaye
paymnin (contot 3) TOBINQ ve TOBINQ1’i énemli derecede artirdig1 gériilmektedir;
ancak sonuglar bu degiskenlerin ROA, ROE, ROAI ve ROE1 iizerinde etkili

olmadigini gostermektedir.

Bu tablolarda model 1°’den sonra olusturulan tiim modellerde endiistri
etkisinin kontrol edilmesi diizeltilmis R* leri yiikselterek modelin agiklayici giiciinii
artirmigtir. Bu sonug sirket performans: tizerinde, sirketlerin ¢aligtiklar endiistrilerin

Onemli etkisinin oldugunu géstermektedir.

Model 2°de de model 1°de oldugu gibi‘ en bliylik hissedarin (conl) ve en
biiylik 3 hissedarin (contot3) sermaye payimin TOBINQ’yu ve TOBINQI’i artirdif:
goriilmektedir. Ayrica bu degiskenlerin ROA ve ROE iizerinde 6nemli bir etkisi
bulunamamistir. Bu sonug sermaye yogunlugu artigimin piyasa degerini olumlu
ctkiledigini ve sirket {lizerinde kontrol mekanizmasiun olumlu igledigini

gOstermektedir.

Model 3 sermaye pay1 %20’den biiyiik olan en biiyiik hissedarin (con12) ve
sermaye pay: %20’den biiylik olan en biiyiik 3 hissedarin (contot32) TOBINQ’yu ve
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TOBINQI’i pozitif ve anlamli olarak artirdifim1 gostermektedir. Bu sonug
yogunlasmanin piyasa deferi fizerine olumlu etkisini yiiksek oranlarda
olusturdugunu gostermektedir. Sonuglar ayrica sermaye pay: %20’den kiigiik olan en
biiyilk hissedarin (conll) ve sermaye payr %20’den kiigik olan en biiyik 3
hissedarin (contot31) ROA’y1 ve ROA1’i negatif anlamli etkiledigini gdstermektedir.
Diisiik yogunlasma oranlar1 piyasa degeri lizerinde negatif etki gostermezken bu etki

muhasebesel karlilikta kendisini gostermistir.

Model 4 en biiyikk hissedarin sermaye payr (conl) veya en bilyik 3
hissedarin sermaye pay1 (contot3) ile birlikte halka agiklik oranin etkisine bakmugtir.
Halka agiklik orani (ownl4) Tablo 13 ve Tablo 15°te goriildiigli gibi TOBIN Q ve
ROE’yi azaltmaktadir; ancak halka agiklik oraninin (ownl4) modele katilmasi en
biiyiik hissedarin (conl) ve en biiyiik 3 hissedarin (contot3) sermaye yogunlugunun
etkisini anlamsiz hale getirmektedir. Model 5 ise halka agiklik oranmimin %10’dan
biiyilk olmasmnm (ownl42) TOBINQ’da negatif anlamli bir etki yarattigim
gostermektedir. Muhasebesel kirlilik 6lgtimlerine (ROA, ROAl, ROE, ROEl)
bakildiginda halka agiklik oramin %10’dan kiigiik oldugu (ownl41) takdirde
performansin pozitif etkilenirken, %10’dan biiyiik olmast durumunda (ownl42)
performansin negatif olarak etkilendigi gériilmektedir. Buradan yliksek orénda halka
agikligin sirket performansim diisiirmekte oldugunu gériiyoruz. Ayrica halka agiklik
oraninin katilmas1 durumunda TOBINQ tizerinde sermaye pay1 %20’den biiyiik veya
kiigiik en biiyiik hissedarin (conll, conl2) ve sermaye payr %20’den biiyiik veya
kii¢iik en biiylik 3 hissedarin (contot31, contot32) etkisi kaybolmustur.

Tablo 25, Tablo 26, Tablo 27, Tablo 28, Tablo 29 ve Tablo 30°da ise her
sermaye grubunun 6ncelikle tek degiskenli regresyon modeli kullanilarak performans
tizerindeki etkisi aragtirilmig, daha sonra ownl, own2, own5, own9, ownl10 ve ownl4
degiskenleri ile ¢oklu regresyon modeli kullanarak sermaye sahipligi yapisi ile
performans arasindaki iligkiler incelenmigtir. Own3, own7, own8, ownl2
degiskenlerinin model igerisinde olmalar1 ile olmamalari arasinda bir farklilik

bulunmadigindan, bu degiskenler ¢oklu regresyon modeline dahil edilmemislerdir.
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Tablo 25’te sermaye pay: %10’dan kiclik olan yoneticilerin (ow11), bankalarin
(own5) ve ozellikle %10°dan az sermaye paylari olan bankalarin (own51), diger
finansal sirketlerin (own7), %10’dan fazla sermaye payma sahip ailelerin (own122)
TOBINQ’yu azaltirken; finansal olmayan sirketlerin (own8) ve sermaye paylari
%10°dan az olan yabancilarin (own10) TOBINQ’yu artirdi1 goriilmiistiir. Ancak bir
sonraki yil {izerine yapilan regresyonlarda Tablo 28’de gosterilen sonuglar Tablo
25°teki ile benzerlik gostermekle birlikte 6zellikle devletin %10’dan fazla paya sahip
olmast (own92) durumunda TOBINQ!’in arttif1; yabancilarin (own10) TOBINQ1’i
artirdig: fakat %10°dan az sermaye payina sahip yabancilarin (own101) TOBINQ1’i
tnemli derecede azalttigi ve %I10°dan fazla sermaye payma sahip yabancilarin
(ownl102) TOBINQI’i artirdigt goriilmektedir. Her iki tabloda da halka agiklik
oraninin (own14) TOBINQ ile 8lgiilen performansi azalttig1 saptanmugtir. Model 22
ve 23’te degiskenlerin birlikte alinmasi durumunda iki sermaye sahipligi yapisinin 6n
plana ¢gikmakta oldugunu gormekteyiz. Bunlar bankalar (own5) ve halka agiklik
oranudir (own14); her ikisi de performans tizerinde istatistiksel olarak anlamli negatif
bir etkiye sahiptir. Parcalr regresyon analizi ile model 23, bu degiskenlerin negatif
etkilerinin bankalar i¢in %10’dan diisiik, halka agiklik oram igin %10°dan biiyiik
oranlar igin gegerli oldugunu gostermektedir. Ayrica devletin %10’dan fazla paya
sahip olmasi durumunda TOBINQI’in arttify; yabancilarin (ownl0) TOBINQI’i
artirdify fakat %10°dan az sermaye payimna sahip yabancilarin (own101) TOBINQ1’i
Onemli derecede azalttifi ve %10°dan fazla sermaye payina sahip yabancilarin

(own102) TOBINQ1’i artirdig1 goriilmektedir.

Muhasebesel karlilik ol¢timleri olan ROA ve ROE’de, bankalarin (ownS5)
sermaye paylarimn ROA ve ROAL’i azaltifini, yabancilarin (ownlQ) sermaye
paylarinin artmasmin ROA ve ROA1’i artirdigint Tablo 26 ve 29°dan gormekteyiz.
Bunun disinda y&neticilerin sermaye sahibi olmasinin (ownl) ROA’y1 azalttifi ve
TOBINQ’dan farkli olarak devletin sermaye sahibi olmasinin (own9) sirket
kérhhglm azalttifim sOyleyebiliriz. Tablo 27°de sermaye payt %10°dan kiigiik olan
yoneticilerin (owll) ROE’yi artirirken, sermaye payr %10’dan biiyikk olan
yoneticilerin (ow12) 'R'OE’yi azalttify gortilmektedir, Tablo 30°da ise belirgin olan
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tek etki devletin sermaye paylarimin artmasiun ROE1 ile olgiilen karlilig
diistirdiigiidiir. Muhasebesel karlilik dlgiitlerinde degigkenleri bir arada dlgen model
22 ve 23’e genel olarak bakilirsa degiskenlerin anlamliligimi yitirdigi gérilmektedir;
anlamli olan en Onemli degiskenin bankalarin (ownS) ve ozellikle %10’dan az
sermaye paylari olan bankalarin (own51) oldugu ve ROA ile olgiilen kérlilig:
azalttig1 ve devletin (own9) hem ROA hem de ROE ile dlgiilen karlilig: azalttigidir.
Halka agiklik orani (own14) arttikca ROA ve ROAL1 artmakta iken Tablo 27°de halka
aciklik oramnin %10°dan kiigiik olmasi (own141) durumunda ROE’nin arttig1 ancak
halka agiklik orammm %10’dan fazla olmast (ownl42) durumunda ROE’nin

azaldigidir; ve bu sonug TOBINQ ile ilgili sonuglarla paralellik gostermektedir.

Tablo 25, Tablo 26, Tablo 27, Tablo 28, Tablo 29 ve Tablo 30 bankalarn
sermaye paylarnnin artmasmin tlim performans Olgiitlerine gore performansi
diisiirécegini ortaya ¢ikarmaktadir; dzellikle %10’dan daha az sermaye payna sahip
olan bankalarin TOBINQ’yu diistirdii§tiniin bulunmasi ise sasirtici bir sonug degildir;
¢linkii bankalarin Tirkiye’de etkin bir kontrol saglayamadign ve temsilcilik
maliyetlerini artirdigini daha 6nce sOylemigtik ve bu sirketlerin 6zel bankalari
konumunda olan bankalarin sermaye paylarinin azalmasinin girketlere kredi verirken
denetime gitme olasiigim daha da diisiirmektedir. Tiim performans olgiitleri
yabancilarin sermaye paylarinin artmasinin performansi artirdigimi bulmaktadir, bu
da daha Once ifade ettigimiz gibi yabanci sirketlerin Tiirk sirketlerini kontrol etmede
ve temsilcilik maliyetlerini diislirmede etkili oldugunu savimi dogrulamaktadir;
bunun yanisira %10’dan az sermaye payma sahip yabanci sirketlerin TOBINQ1’i
dislirmesi ve %10’dan fazla sermaye payina sahip sirketlerin TOBINQ1’i artirmasi
da beklenebilir bir sonugtur; ¢linkii %10°dan daha az sermaye payina sahip yabanci
girketler daha fazla spekiilatif amaglhi girketler olup; %10°dan fazla paylar1 olan
sirketler daha ¢ok ortak statiisiine sahiptir ve daha etkin olarak sirket yonetimini
kontrol altina alabilirler. Bankalar, yabancilar kadar devletin de en biiyiik hissedarlar
arasinda oldugunu s6ylemistik. Devletin sirkete ortak olmasi muhasebesel kéarlilik
Olgtimlerini diigtirmektedir; bu durum kamuya ait olan sirketlerin varliklar ve 6z

sermayeyi verimli bir gekilde kullanmadigim g8stermektedir, bununia birlikte
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devlete ait girketler kurumsallagmis bir yapida olup genelde kir amaci
giitmemektedirler. Bankalar, yabancilar, devlet diginda 6zellikle aileler tarafindan
sahip olunan holding sirketlerin TOBINQ {izerinde onemli bir etkisine
rastlanmamugtir; ancak %10°dan fazla paya sahip ailelerin TOBINQ’yu &nemli

derecede azalttifi bulunmugtur.

Yoneticilerin (ownl) sermaye payinin yalmz bagina kullanildigi modellerde,
TOBINQ ve ROE iizerinde yoneticilerin sermaye sahibi olmasi ile performans
arasinda bir iligki olduguna yonelik bulgular bulunsa dahi bunlar olduk¢a zayif

bulgulardir ve regresyon modellerinde etkileri goriilememektedir.
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'Tablo 13: En Biiyiik Hissedarm Sermaye Paymn ve Halka Acikhgm TOBINQ
ile Olgiilen Performansa Etkileri:

TOBINQ 1) 2) 3 @ )]
conl 0.56 0.41 -0.01
(3.59)%**  (2.71)m* -0.07)
conll 1.70 0.25
(1.40) (-0.18)
conli2 0.34 -0.02
(2.04)%* (-0.11)
ownl4 -0.75
(-3.59)%**
ownl4l -0.27
: , (-0.15)
ownl42 ) -0.76
(-3.24)%#»
tborg/taktifler -0.73 -0.43 -0.44 -0.46 -0.46
(-5.55)kx*  (<3.09)*wk  (3.18)k (3.29)kR (3. 3])rk
Inta 0.11 0.08 0.08 0.06 0.06
(4.45)%%x% (3.08) %k (3.09)%** (2.42)+* (2.45)**
endiistri Evet Evet Evet Evet
yil Evet Evet Evet Evet
Regresyon Ozet Istatistikleri
Diizeltilmis R? 0.14 022 022 0.23 0.22
F 19.45%%* 16.09*** 15.33 %% 16.03%** 14.67%**

Tablo 14: En Bilyiik Hissedarin Sermaye Payinin ve Halka Agikhigin ROA ile
Olgiilen Performansa Etkileri:

ROA ™) 2 (€] @ (5)
cont -0.01 -0.01 -0.01
(-0.67) (-1.04). (-0.76)
conll -0.31 -0.61
(-2.97)1k* (-5.09)%**
conl2 0.00 0.01
0.27) (041
ownl4 0.00
(0.05)
ownl4l 1.08
(5.99)%**
ownl42 -0.07
(-3.11)**
tborg/taktifler -0.27 -0.28 -0.28 -0.28 -0.28
(-2L59)%%  (2119Y%%  (:20.59)%%*  (21.12)%%*  (-2].27)k**
Inta 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
(5.13)%%  (535)mk  (5.53)kEx (526)%*  (6.03)F**
endiistri Evet Evet Evet Evet
yil Evet Evet Evet Evet
Regresyon Ozet Istatistikleri
Duzeltilmis R? 0.34 0.38 0.39 0.38 0.40

F 65.99% %% 38.93 %% 37.74%%> 37.13%%x 37.16%**
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Tablo 15: En Biiyiik Hissedarin Sermaye Paymin ve Halka Ac¢ikligin ROE ile

Olgiilen Performansa Etkileri:

ROE m
conl -0.01
(-0.72)

conll

conl2

ownl4

ownl41

ownl42

tborg/taktifler -0.04
(-2.02)%*

Inta 0.02
(3.63)*xx*

endtistri

yil

Regresyon Ozet Istatistikleri

Diizeltilmig R? 0.08

F 10.2] %%

2
-0.03
(-1.32)

-0.04
(-1.72)*
0.02
(3.50)
Evet
Evet

0.13
8.40%++

(©)

-0.10
(-0.56)
-0.02
(-1.02)

-0.03
(-1.68)*
0.02
(3.52) ek
Evet
Evet

0.13
8.03 %k

C))
0.07
(-2.31)%*

-0.07
(-2.02)**

-0.04
(-1.79)*
0.01
(3.07)***
Evet
Evet

0.13
8.23 %4

®)

-0.65
(-3.08)***
-0.06
(-1.76)*

1.47
(4.65)***
-0.16
(-4.09)%#*
-0.04
(-2.02)**
0.02
(3.64)***
Evet
Evet

0.16
8.77%%

Tablo 16: En Biiyiik 3 Hissedarm Sermaye Payinin ve Halka A¢ikligin TOBINQ

ile Olgiilen Peljformansa Etkileri:

TOBINQ m

contot3 0.70
(@.11)xnx

contot3 1

contot32

ownl4

ownl4l

ownl42

tborg/taktifler -0.76
(-5.75)%%*

Inta 0.10
(4.04)x

endilstri

yil

Regresyon Ozet Istatistikleri

Duzeltilmig R 0.14

F 19.91*#++*

0]
0.74
(4.45)wn%

-0.47
(-3.39)% %=
0.06
(2.48)%*
Evet
Evet

0.23
16.77%%%

@)

0.88
(0.63)
0.73
(3.87)%*

-0.47
(-3.38)ex
0.06
(2.48)%*
Evet
Evet

0.22
16.00%#*

“)
0.33
(0.78)

-0.44
(-1.06)

-0.46
(-3.36)*%*
0.06
(2.40)**
Evet
Evet

0.24
16.06%**

®

1.15
0.77)
0.16
(0.31)

-0.52
(-0.29)
-0.56
-1.17)
-0.47
(-3.36)%**
0.06
2.39)**
Evet
Evet

0.22
14.72%%*
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Tablo 17: En Biiyiik 3 Hissedarmm Sermaye Paymin ve Halka Acikligin ROA ile
Olgiilen Performansa Etkileri:

ROA (1) 2) 3) @ 5
contot3 -0.01 -0.01 -0.00
(-0.94) (-0.68) (-0.09)
contot31 -0.45 -0.69
(-3.80)* % (-5.58)%x*
contot32 0.02 0.05
, (1.23) (1.22)
ownl4 0.01
' ©.19)
ownl41 1.09
(6.17)y*%
ownl42 -0.02
(-0.38)
tborg/taktifler -0.28 -0.28 -0.28 -0.28 -0.29
(-21.34)8% (21 17)**k  (20,95)%%*  (221.16)%**  (-21.64)***

Inta 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01

(5.16)%*+* (5.26) (5.33)xtex (5.27)k** (6,21 yx*x®
endstri Evet Evet Evet Evet
yil Evet Evet Evet Evet
Regresyon Ozet Istatistikleri
Duzeltilmig R? 0.34 0.38 0.38 0.38 0.40
F 66.05% 4% 38885k 38,138k 37.09 %k 37.54%%*

Tablo 18: En Biiyiik 3 Hissedarin Sermaye Paymin ve Halka A¢ikligin ROE ile

Olgiilen Performansa Etkileri:

ROE n ) 3 C)) (5)
contot3 0.00 0.01 -0.00
(0.12) 0.37) (-0.09)
contot31 -0.28 -0.62
(-1.30) (-2.76)%**
contot32 0.03 -0.05
(1.07) (-0.65)
ownl4 -0.05
(-0.89)
ownl4l 1.47
(4.72)%
ownl42 -0.15
(-2.04)**
tborg/taktifler -0.04 -0.04 -0.04 -0.04 -0.05
(-2.15)** (-2.00)** (-1.95)* (-1.97)** (-2.28)**
Inta 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
(3.41)x** (3.15)% ik (3.16)%* (3. 11)*%* (3.76)H
endiistri Evet Evet Evet Evet
yil Evet Evet Evet Evet
Regresyon Ozet Istatistikleri
Dizeltilmig R 0.08 0.13 0.13 0.13 0.15

F 10.15%%* 8.3 ks 8.03%x* 7.97%%* 8.55%wx
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Tablo 19: En Biiyiik Hissedarin Sermaye Payinin ve Halka Agikligin TOBINQI

ile Ol¢iilen Performansa Etkileri:

TOBINQ1
conl

conll

conl2

ownl4
ownl4l
ownl42
tborg/taktifier
Inta

endistri

yil
Regresyon Ozet Istatistikleri

Duzeltilmis R
F

m
1.89
(3.89)

-0.01
(-2.63)%*
0.29
(3.69)***

0.05
T.21%k%

@
1.72
(3.50)***

-0.01
(-1.95)%*
0.24
(2.86)
Evet
Evet

0.08
5,144

@

2.63
(-0.68)
197
(3.66)**

-0.01
(-1.92)*
0.24
(2.87)%k
Evet
Evet

0.08
4.96%%*

)
1.29
(2.05)

0.77
-1.11)

-0.01
(-2.01)%*
0.22
(2.61)H%*
Evet
Evet

0.08
4.96%*+

®)

-0.05
(-0.01)
1.29
(1.99)

-15.90
(-2.51)0*
-0.25
(-0.32)
-0.01
(-2.09)y**
0.18
(2.15)**
Evet
Evet

0.08
4.88%5x

Tablo 20: En Biiyiik Hissedarin Sermaye Payinin ve Halka A¢ikligin ROAL1 ile

Olgiilen Performansa Etkileri:

ROA1
conl

conll

conl2

ownl4

ownl4l

ownl42

tborg/taktifler

Inta

endstri

yil

Regresyon Ozet Istatistikleri

Diizeltilmig R?
F

1)
-0.05
(-2.87)

-0.00
(-26.93)#+%
0.00
(0.99)

0.43
02,13 ¥k

)
-0.06
(-3.22)%%*

-0.00
(-26.83 )ik
0.00
(0.73)
Evet
Evet

0.48
50.65%+*

3)

-0.59
(-4.19)k*
-0.02
(1.23)

-0.00
(-26.94)x*
0.00
(1.18)
Evet
Evet

0.49
49.53%ux

C))
-0.05
(-2.08)%*

0.01
(0.60)

-0.00
(-26.7 1)
0.00
(0.84)
Evet
Evet

0.48
48.22% %%

()

0.79
(-4.81y*+*
-0.02
(-0.82)

0.70
(2.64)%**
-0.04
(-1.36)
-0.00
(-26.93 )%+
0.00
(147
Evet
Evet

0.49
45.78%%
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Tablo 21: En Biiyiik Hissedarin Sermaye Paymin ve Halka A¢ikhigin ROEL1 ile

Ol¢iilen Performansa Etkileri:

ROE1
conl

conll

conl2

Ownl4

Ownl41

Ownl42

tborg/taktifler

Inta

endistri

yil

Regresyon Ozet Istatistikleri

Diizeltilmis R
F

Tablo 22: En Biiyiikk 3 Hissedarin Sermaye Paymimn ve

)
-0.12
(-1.29)

-0.00
(-1.05)
-0.00
(-0.50)

0.24
30.90%**

)
0.13
(-1.35)

-0.00
(-0.52)
-0.00
(-0.40)
Evet
Evet

0.25
14.94%%x

TOBINQ1 ile _(")l(;iilen Performansa Etkileri:

TOBINQ1
Contot3

Contot31

Contot32

ownl4

ownl4l

ownl42

tborg/taktifler

Inta

endstri

yil

Regresyon Ozet Istatistikleri

Dazeltilmis R?
F

n
0.44
(2.24)

0.00
0.51)
0.10
(3.45)%#+

0.12
15.09%%*

@
0.47
(2.50)%*

0.00
(1.75)*
0.07
(2.44)**
Evet
Evet

0.22
14.49%#%

(©)

0.43
(-0.62)
-0.11
(-1.01)

-0.00
(-0.53)
-0.00
(-0.35)
Evet
Evet

025
14.22%%x

€)

.17
(-0.11)
0.52
(2.36)**

0.00
(1.75)*
0.07
(2.43)%*
Evet
Evet

0.22
13.80%%*

)
-0.14
(-1.13)

-0.02
(-0.14)

-0.00
(-0.53)
-0.00
(-0.42)
Evet
Evet

0.25

14.21%%*

®)

-0.84
(-1.02)
-0.11
(-0.84)

1.23
(0.94)
-0.09

(-0.61)
-0.00
(-0.51)
-0.00
(-0.24)
Evet
Evet

0.25
13.01%*

®

Halka Agkhgin

“)
0.12
027)

-0.39
(-0.89)

0.00
(1.74)*
0.07
(2.37)H*
Evet
Evet

0.22
13.84%%%

®)

038
(0.22)
0.14
(0.26)

-1.43
(-0.65)
-0.31
(-0.61)
0.00
(1.73)*
0.06
(2.25)**
Evet
Evet

0.22
12.62%%*
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Tablo 23: En Biiyiik 3 Hissedarin Sermaye Payinin ve Halka Aqikhgin ROAL1 ile

Olgiilen Performansa Etkileri:

ROA1 (1) v)] 3 @ 5
Contot3 -0.10 -0.09 ~0.10
(-5.14)k%% (4, 7T)hxx (-2.20)**
Contot31 -0.63 -0.83
(-4.25)n%* (-5.26)***
Contot32 -0.05 -0.01
(-2.18)** (-0.24)
ownl4d -0.00
(-0.19)
ownl4l 0.84
(3.54)%%*
ownl42 0.00
) (0.04)
tborg/taktifler -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00
(<4.81)*%  (3.87)*wr  (4.07)%% ([3.87)E (4.07)krx
Inta 0.00 -0.00 0.00 -0.00 0.00
(0.46) (-0.00) (0.18) (-0.01) (0.79)
endustri Evet Evet Evet Evet
yi Evet Evet Evet Evet
Regresyon Ozet Istatistikleri
Dazeltilmis R? 0.09 0.16 0.17 0.15 0.17
F 12.99%* 11.10%#% 11,335k 10.56%%* F1.0]%5*

Tablo 24: En Biiyiik 3 Hissedarn Sermaye Paymmn ve Halka A¢ikhgm ROE1 ile
Olgiilen Performansa Etkileri:

ROEL 1 2) 3) “) (5)
Contot3 -0.02 -0.01 -0.06
(-0.69) (-0.46) (-0.99)
Contot31 -0.11 -0.51
(-0.47) (-2.02)**
Contot32 -0.00 -0.12
(-0.17) . (-1.46)
ownl4 -0.05
(-0.88)
ownl4l 1.70
(4.64)%%*
ownl42 -0.19
(-2.45)**
thorg/taktifler -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00
(-1.08) (-0.78) (-0.81) (-0.81) (-0.69)
Inta 0.01 0.00 0.01 0.00 0.01
(2.22)** (1.93)* (1.94)* (1.89)* (2.68)**
enduistri Evet Evet Evet Evet
yul Evet Evet Evet Evet
Regresyon Ozet Istatistikleri
Dilzeltilmis R? 0.05 0.10 0.10 0.10 0.13

F 6.474** 5.93%in 5.65%%* 5.68%%* 6.38%**
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Tablo 25: Sermaye Gruplarmm Paylarlmn TOBINQ ile Olgiilen Performansa

Etkileri:

TOBINQ
ownl

owll
owl2
own2
own2l
own22
own3
own3l
own32
own5
own31
own52
own?
own71
own72
own8
own§l
own82
own9
own91
own92
ownl0
ownl01
own102
ownl2
ownl2l
ownl22
ownl4
ownl4l
ownl42
tborg/taktifler
inta
endilstri

yil
Adj R?
F

3) “4) (5) (6)
-1.76
(-1.75)*
0.20
(0.72)
0.19
(0.54)
-0.19
(-0.16)
035
(0.58)
020
(147
-0.38 -0.38 -0.38 -0.40
0.08 0.08 0.08 0.08
(3.24)%x* (3.49)"%*  (3.45)*** (3, 4Tyrien
Evet Evet Evet Evet
Evet Evet Evet Evet
0.21 0.21 0.21 0.21
15.03%%k |5 57%ki  [4 86***  |5,69%4*

] (8)
-0.51
(-0.56)

0.34
(1.51)

0.60
(-2.68)*#+

-0.40 -0.37

(_4 37)*** (2 65)*** (_2 ‘73)*** (_2 75)*** ( 2. 76)*** (_2 88)*** ( 2. 86)*** ( 2 68)***

0.08 0.08

(3.50) %% (3.55)knx

Evet Evet
Evet Evet
0.21 0.21

15.00%%*  16.00%**



TOBINQ
ownl

owll
owl2
own2
own2l
own22
own3

. own31
own32
own5
own51
own52
own?
own71
own72
own8
own8l
own82
own9
own91
own92
ownl0
ownl01
ownl02
ownl2
ownl2l
ownl22
ownli4
ownl4l
ownl42
tborg/taktifler
Inta
endostri
yil

Adj R?
F

101

)] (10) (1 (12) (13) (14) (15) (16)
-2.46
(-1.92)k*
-0.12
(-031)
-0.50
(-2.22)%*
-1.05
(-0.93)
-0.36
(-1.00)
0.50
(3.75)ex
0.25
(0.28)
0.55
(2.43)4% ,
0.13
(0.70)
i.19
0.79)
-0.02
(-0.08)
048
(2.52)**
-0.38 -0.42 -0.42 -0.35 -0.35 -0.37 -0.38 -0.39
(-2.75)%x%  (3,01)k%*  (<3,03)F%*  (-2,60)%%% (2 50)k% (2,73)kEx (2. T6)RE% (-2,82)kkE
0.08 0.08 - 0.08 0.08 0.08 0.07 0.08 0.07
(3.63)%*%  (335)%*k (3 38)*hk  (3.50)%k  (3.49)kkk (301)*E (3.05)%%*  (3.14)%k
Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
0.21 0.21 0.21 0.22 0.22 0.21 0.21 0.21

15.38%*%  [586%%*  15.14%  16.42%**  15.66%**  15.58%*F  [4.80%%  |504%kx

TC YURSEKOERETIM KURDLY
BOKUMANTASYON BERKEZI



TOBINQ
ownl

owll
owl2
own2
own2l
own22
own3
own31
own32
own$s
own51
own52
own7
own71
own72
own$
own81
own82
own9
own91
own92
ownl0
ownl0l1
ownl02
ownl2
ownl21
ownl22
ownl4
ownl4l
ownl42
tborc/taktiﬂer
Inta
endustri
yil

Adj R?
F

(1Y) (18) (19) (20)
[ ]
1.17
0.79)
0.34
(0.93)
-0.37
(-0.90)
1.85
(1.39)
-0.89
(-2.23)**
-0.74
(-4.51)k**
-0.38 -0.37 -0.35 -0.45
(-2.81)%%*  (2,68)%*%  (.2,57)*ki (3 30)%**
0.07 0.08 0.08 0.06
(3.10)*%* (3. 47yik% (335)kkx (2.42)%*
Evet Evet Evet Evet
Evet Evet Evet Evet
0.21 0.21 0.22 0.22
15.22%%% 16.80%%*

15.60%%% 15, 14%%*

102

21) (02%)7 (23)
(-1.48)
-1.70
(-1.62)
0.00
0.06 (0.00)
(0.17)
0.07
(0.05)
0.18
0.31)
-0.70
(-3.05)w* )
-2.68
(-2.05)%*
-0.28
(-0.72)
0.00
(-0.02)
1.90
(1.17)
-0.28
027 (-0.86)
(1.39)
0.24
(0.16)
0.23
(0.65)
-0.76
(-4.44)%kn
-0.14 0.44
i 62
“le a3 ods
(-38%)6“* (_,3.01?))5**# (_3_3%)5***
(2.44)** (1.92)* (2.13)x*
Evet Evet Evet
Evet Evet Evet
0.22 023 023
16.03%%%  J423%ki [ ] T3%¥%



Tablo 26: Sermaye Gruplarmmin Paylarinin ROA

Etkileri:

ROA
ownl

(2) 0]
0.01

(0.60)

(1)
-0.02
(-1.65)*
owll
owl2
own2

own2l

6]

0.21

103

ile Olgiilen Performansa

(6) ] )]

(1.75)*

own22

-0.01

(-0.24)

own3
own3]
own32
own$
own51
ownS52
own7
own71
own72
own$
own8l
own82
own9
own91
own92
-ownl0Q
ownl01
ownl02
ownl2
ownl21
ownl22
ownl4
ownl4l
ownl42
-0.26 -0.29 -0.29

tborg/taktifler -0.29

0.01
(5.28)% %k
Evet
Evet

0.38
38,874

0.01
(5.31 )bk
Evet
Evet
0.38
37,13 %k

0.01
(5.30)H*
Evet
Evet
0.39
39,02

Inta .
(-1.45)
endtistri

i

Adj R? 0.25

F 146,91 #%*

-0.29
(-19.99)**¥ (:21.62)*** (-21.52)*** (-21.85)*** (21 BT)*** (21.91)*** (-21.88)*** (-21.76)***
0.00 0.01
(5.37)en
Evet
Evet
0.38
37.36%**

0.03
(1.95)*
-0.04
(-0.50)
0.04
(1.84)*
-0.05
(-2.68)%++

-0.29 -0.29 -0.29
0.01
(5.45)%%*
Evet
"Evet
0.38
39 4]0

0.01
(5.27)kn*
Evet
Evet
0.38
39,1450k

0.01
(5.31)*x*
Evet
Evet
0.38
37.38% %%



ROA
ownl

owll
owl2
own2
own21
own22
own3
own3l
own32
own3
own51
own52
own?7
own71
own72
own8
own§l
own82
own9
own91
own92
ownl0
own 101
ownl02
ownl2
ownl21
ownl22
ownl4
ownl4l
ownl42
tbore/taktifler
Inta
endilstri
yil

Adj R?
F

® (10) (1 (12) (13)
-0.19
(-1.63)
0.02
(-0.62)
-0.01
(-0.74)
© .00
(-1.01)
©0.00
(0.19)
0.00
(0.58)
-0.04
(-0.45)
0.01
(0.79)
0.29 0.29 0.29 -0.29 0.29

104

(2175)%% (21 71)%0% (21, 72)%% (2179 0% (21,7304 (-22.44)%% (-22.42)%%* (-21.91)***

0.01 0.0t 0.01 0.01 0.01
(5.46)% %% (522)%*%  (528)4¥*  (5.24)k#*  (5.26)%%*
Evet Evet Evet Evet Evet
Evet Evet Evet Evet Evet
0.38 0.38 0.38 038 0.38
37.69%k  38.8Q%ik 37 SRR JR Rk 37 [k

(14) (15) (16)
-0.10
(-5.55)kex
-0.15
(-0.91)
-0.09
(-3.23)
0.04
(2.44)**
-0.29 -0.29 -0.29
0.01 0.01 0.01
(6.89)***  (6.88)%**  (4.93)***
Evet Evet Evet
Evet Evet Evet
0.39 0.39 0.38
41.26%%%  3936%%* 39 ]k



ROA (1n
ownl

owll

owl2

own2

own2l

own22

own3

own31

own32

own5

own51

own52

own?

own71

own72

own8

own81

own82

own9

own91

own92

ownl0

ownl0l 0.10
(0.70)

ownl02 0.03
(0.94)

ownl2

ownl2l

ownl22

ownl4

ownl4l

ownl42

tborg/taktifler -0.29

(-21.85yk50% (21,83)%%# (-21.74)F%* (21,30)4% (-2].85)%*% (-21.89)*** (-22.11)***

Inta 0.01
(4.87)%k

endiistri Evet

yil Evet

Adj R? 0.38

F 37.5] ek

(18) (19) 20) 1) (()233 23
(-0.09)
-0.04
(-0.45)
0.00
vos (-0.06)
(1.12)
0.17
(1.44)
0.00
(0.06)
-0.06
(:2.79y**
022
(-1.89)*
-0.01
(-0.55)
-0.10
(-5.34)x 5%
-0.10
(-0.64)
-0.07
002 (-2.26)%*
(1.39)
-0.02
(-0.15)
0.04
0.04 (1.28)
(121
0.21
(1.59)
-0.01
(-0.39)
0.01 0.00
(0.70) (-0.03)
0.78 0.63
(4.58)+#+ (3.39)**%
-0.01 .01
(-1.12) (-1.04)
-0.29 -0.29 -0.28 .29 029 -0.30

0.01 - 0.01 0.01 0.01 0.01 . 0.01
(5.27)%%%  (5.22)+%%  (5.27)***  (5.74)*** - (6.69)*** (6.66)***
Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Evet Evet Evet Evet Evet Evet
0.38 0.38 0.38 0.39 0.39 0.40
38.96%%*  3724%%x 38 8RRk 3G 63wk 34 (4%**  28.28%hx

105
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Tablo 27: Sermaye Gruplarimin Paylarmm ROE ile Olgiilen Performansa

Etkileri:

ROE
ownl

owll
owl2
own2

- own2l
own22
own3
own3}
own32
owns
own5l
own52
own7
own71
own72
own8
owngl
own82
own9
own91
own92
ownl0
ownl0l
own102
ownl2
ownl21
ownl22
ownl4
ownl4]
ownl42
tborg/taktifler
Inta
endistri
yil

Adj R?
F

(1) (2) 3 4
-0.06 -0.02 :
(-2.14)** (-0.67)
0.38
(2.18)**
-0.10
(-2.24)**
0.07
(1.16)
-0.02 -0.03 -0.03 -0.04
(-1.20) (-1.85)* (-1.76)*  (-2.00)**
0.00 0.01 0.01 0.01
(-0.89)  (3.22)%¥*  (3.32)H*  (3.3Q)%**
Evet Evet Evet
Evet Evet Evet
0.00 0.13 0.13 0.13
2.55% 8.33%%% 8.24w%k 8.38%w%

(5) (6) ] 8
0.12
0.57)
0.05
(0.48)
0.04
(1.95)*
0.19
(1.23)
0.01
(0.44)
-0.01
(-0.34)
-0.04 -0.04 -0.04 -0.04
(-2.00)%%  (2.19)%*  (-2.18)**  (-1.95)*
0.01 0.01 0.01 0.01
(3.36)%**  (3.38)%¥*  (3.30)%dk  (3.35)%dx
Evet Evet Evet Evet
Evet Evet Evet Evet
0.15 0.13 0.13 0.13
7.99% %% 8.52%w# LR VAL 8.3 ] ke



ROE
ownl

owll
owl2
own2
own2l
own22
own3
own3l
own32
own$
own51
owns2
own7
own71
own72
own8
own81
own82
own9
own?91
own92
ownl0
ownl01
ownl02
ownl2
ownl21
ownl22
ownl4
ownl4l
ownl42
tborg/taktifler

Inta

yil
Adj R?
F

)] (10)
-0.33
(-1.59)
0.06
. (1.05)
-0.02
(-0.63)
-0.04 -0.04
(-2.11)%*  (-2.01)+*
0.01 0.01
Evet Evet
Evet Evet
0.13 0.13
8.05%%* 833

(1 (12)
0.09
0.47)
-0.05
(-0.87)
0.06
(2.53)**
-0.04 -0.03
(-1.99)**  (-1.75)*
0.01 0.01
Evet Evet
Evet Evet
0.13 0.13
7.96%** 8.66%**

13) (14)
0.38
(2.43)**
0.00
(-0.12)
-0.19
(~5.24 )%
-0.03 -0.04
LID*  (-2.40)+*
0.01 0.02
Evet Evet
Evet Evet
0.13 0.15
8.49%** 9.84%%*

(15)

-0.53
(-1.79)*
-0.13
(-2.34)**

-0.04
(-2.36)**
0.02
Evet
Evet
0.15
Q. 4GH*¥
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(16)

-0.01
(-0.42)

-0.04
(-1.94)*
0.01
Evet
Evet
0.13
8.3 wu*



ROE
ownl

owll
owl2
own2
own?21
own22
own3
own31
own32
own5s
own51
own52
own7
own71
own72
own8
own8l
own82
own9
own91
own92
ownl0
ownl01
ownl02
ownl2
ownl21
ownl22
ownl4
ownl4l
ownl42
tborg/taktifler
Inta
endstri

yil
Adj R?
F

an (18)
0.32
(1.18)
-0.08
(-1.28)
0.12
(1.78)*
-0.03 -0.04
(-1.90)*  (-2.07)**
0.01 0.01
(3.30)%%*  (3.38)%**
Evet Evet
Evet Evet
0.13 0.13
8.01x** 8.48%xx

(19) (20) (21)
0.38
(1.64)*
0.01
0.20)
-0.01
(-0.71)
1.18
(4.01 yior*
-0.06
(-2.28)**
-0.04 -0.04 -0.05
(-2.02)%*  (2.04)%*  (-2.43)%*
0.01 0.01 0.01
(3.35)*%*  (3.07)***  (3.44)***
Evet Evet Evet
Evet Evet Evet
0.13 0.13 0.14
8.1 1H¥* 8.33wk* 8.8k

(22)
-0.05
(-1.56)

0.05
(0.80)

-0.05
(-1.36)

-0.21

(-5.65)y***

-0.05
(-1.62)

-0.05
(-1.81)

-0.04
(-2.34)%*
0.02
(4.61)%iek
Evet
Evet
0.15
8.27***

108

(23)

0.23
1.27)
-0.11
(-2.40)**

0.06
027
0.04
(0.46)

-0.36
(-1.72)*

(0.63)

-0.47
(-1.57)
-0.12
(-1.99)**

0.05
(0.20)
-0.05

(-0.88)

0.81
(2.55)**
-0.07
(-2.56)**
-0.05
(2.56)%*
0.02
(4.44)%**
Evet
Evet
0.16
7.22%%*
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Tablo 28: Sermaye Gruplarinin Paylarinin TOBINQI ile Olgiilen Performansa

" Etkileri:

TOBINQ1
ownl

owll
owl2
own2
own2l
own22
own3
own31
own32
own$
own51
own52
own7
own71
own72
owng
own8l
own82
own9
own9l
own92
ownl0
ownl01
ownl02
ownl2
ownl2]
owni22
ownl4
ownl4l
ownl42
tborg/taktifler
Inta
endostri
yil

Adj R?
F

(1) (2) ()] (C))
-0.02 0.18
(-0.03) (0.32)
4.48
(-1.34)
1.17
(1.30)
-1.06
(-0.84)
0.00 -0.01 -0.01 -0.01
(0.77) (-1.86)*  (-1.83)*  (-1.73)*
0.20 0.28 0.27 0.27
(3.21)4**  (3.33)%k%  (330)%4%  (3,20)%kx*
Evet Evet Evet
Evet Evet Evet
0.01 0.07 0.07 0.07
GJRRE QAR 43N0k 4 5k

6]

-1.19
(-0.28)
-1.00
(-0.46)

-0.01

(-1.73)*

0.27

(3.27)y**

Evet
Evet
0.07

4.28%%x

6

-0.53
(-1.16)

-0.01

(-1.81)*

0.27

(3.33)Fu*

Evet
Evet
0.07

4.54% %

™ ®
-4.90
(-1.62)
0.37
(0.48)
-0.07
(-0.10)
-0.01 -0.01
-1.74)*  (-1.84)*
0.28 027
(3.40)%¥%  (3.32)kd%
Evet Evet
Evet Evet
0.07 0.07
4 437k 4 AG**n



TOBINQ1
ownl

owll
owl2
own2
own21
own22
own3
own3l
own32
own$
own51
own52
own7
own71
own72
own8
own8l
own82
own9
own91
own92
ownl0
ownl01
ownl02
ownl2
ownl21
ownl22
ownl4
ownl4l
ownl42
tborg/taktifler
Inta
endiistri

yil
AdjR?
F

)] (10) (11) (12)
-6.13
(-1.47)
1.57
(1.16)
-1.27
(-1.72)*
-2.08
(-0.56)
-1.06
(-0.90)
0.19
(0.42)
-0.01 -0.01 -0.01 -0.01
(-1.83)%  (-1.96)**  (-1.96)**  (-1.83)*
0.28 0.27 0.27 0.27
(3.42)%%* (3 28y (328ykRx  (3,33)kik
Evet Evet Evet Evet
Evet Evet Evet Evet
0.07 0.07 0.07 0.07
4.36% 4.63%%% 4 40%%% 4 4Tk

(13)

-2.79
(-0.94)
0.81
(1.07)

-0.01
(-1.83)*
0.27
(3.32)x%*
Evet
Evet
0.07
4 3] kR

(14)

223
(3.80)»**

-0.01
(-1.87)*
0.16
(1.82)*
Evet
Evet
0.08
5.26%%*
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(15) (16)
-0.01
(-0.00)
2.57
(2.73 )%k
1.81
(2.79)wden
-0.01 -0.01
(-1.87)%  (~1.77)ek*
0.15 0.24
(1.78)*  (2.95)%%*
Evet Evet
Evet Evet
0.08 0.07
5.01 %%* 4,8k



TOBINQ1
ownl

owll
owl2
own2
own2l
own22
own3
own3l
own32
owns
own51
owns2
own7
own71
own72
own§
own81
owng82
own9
own91
own92
ownl0
own101
ownl02 ~
ownl2
ownl21
ownl22
ownl4
ownl4l
ownl42
tborg/taktifler
Inta
endiistri

yl
Adj R?
F

an (18) a9 (20) 21)
-13.66
(-2.78)***
5.09
(4.19)%k*
-1.73
(-1.25)
-2.36
(-0.50)
-1.32
(-1.01)**
-1.66
(-3.04)***
-17.81
(-3.05)%#*
-1.01
(-1.71)*
-0.01 -0.01 -0.0% -0.01 -0.01
(-1.95)* (-1.82)* (-1.83)*  (<2.03)%* (-2,12)%**
026 - 0.27 0.27 0.22 0.18
(3.15) 4k (3 34 kk  (JF kkk (D SRk (2 ] 1)**
Evet Evet Evet Evet Evet
Evet Evet Evet Evet Evet
0.08 0.07 0.07 0.08 0.08
5.19%*x 4. 55% k% 4.35%%% 4 g7wik 5.14%%%

(22)
0.47
(0.79)

-1.05
(-0.82)

0.13
(0.17)

228
(3.75)***

2.01
(3.00)***

-1.04
(-1.83)*

-0.01
(-1.87)*
0.09
(1.07)
Evet
Evet
0.09
4,908k
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(23)

-1.10
(-0.31)
0.62
(0.68)

-0.67
(-0.15)
-1.65
(-0.76)

-3.4
(-0.80)
1.06
(0.79)

0.27

-0.05

2.01
(1.95)*

-12.39
(-2.49)**
49
(4.01)***

-8.76
(-1.37)
-0.88
(-1.42)
-0.01
(-2.04)**
0.11
(1.28)
Evet
Evet
0.10
4.3k
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Tablo 29: Sermaye Gruplarmm Paylarimn ROAL1 ile Olgiilen Performansa

Etkileri:

ROA1
ownl

owll
owl2
own2
own2l
own22
own3
own31
own32
owns
own3l
own52
own7
own71
own72
own8
own8l
own82
own9
own9l
own92
ownl0
ownl01
own!02
ownl2
ownl21
ownl22
ownl4
ownl4l
ownl42
tborg/taktifler
Inta
endtstri
yil

AdiR?*
F

(1) (2) 3) C)) 5) (6) N t)]
-0.04 -0.00
(-1.53) (-0.04)
0.16
(1.14)
-0.03
(-0.92)
0.07
1.43
-0.08
(0.48)
0.07
0.77)
0.00
(0.22)
-0.09
(-0.80)
0.02
(0.80)
-0.05
(-1.79)*
-0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00
(-16.66)*%* (26.75)*** (226.76)*** (-26.87)*** (-26.85)*** (-26.84)*** (-26.79)*** (-26.89)***
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(1.40) (0.10) (0.17) (0.14) (0.14) 0.11) (0.18) (-0.23)
Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
0.22 0.47 0.47 048 0.48 0.47 047 0.48

102.44%%%  49.63%%*%  4734%4% 49 RIMKE  4741%%% 49,6344 4720%%% 4994444



ROA1
ownl

owll
owl2
own2
own21
own22
own3
own31
own32
own5
own51
own52
own7
own71
own72
own§
own81
own82
own9
own91
own92
ownl0
ownl01
ownl02
ownl2
ownl21
ownl22
ownl4
ownl4l
ownl42
tborg/taktifler
Inta
endtistri
vil

Adj R?
F
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N (10) (11 (12) (13) (14) (15) (16)
0.11
(0.70)
-0.09
(-1.90)*
0.05
(1.66)
-0.23
(1.63)
0.00
(0.08)
-0.03
(-1.78)*
-0.08
! (-0.66)
-0.02
(-0.76)
-0.06
(-2.65)***
-0.14
(-0.65)
-0.05
(-1.39)
0.02
(1.02)%*
=0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 . -0.00 -0.00 -0.00
(-26.79)*** (-26.60)*** (-26,52)%%* (-26.91)%** (-26.87)*¥* (-27.02)%%% (-22.42)%** (-26.89)%**
0.00 0.00 - 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.00
(0.23) (0.15) 0.02) 0:10) (0.12) (0.99) (0.98)  (-0.03)r**
Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
0.48 0.48 0.48 0.48 0.48 048 0.48 0.48
47.62%%% 49 QQ** 47.63%F% 49 O4%wk 47 53k 50 F ki 47 BR¥ME 49 Thk%



ROA1
ownl

owll
owl2
own2
own2l
own22
own3
own31
own32
own5
own51
own52
own7
own71
own72
own8
own8l
own82
own9
own9l
own92
ownl0
ownl0l]
ownl02
owni2
ownl21
ownl22
ownl4
ownl4l
ownl42
tborg/taktifler
Inta
endustri

yil
Adj R?
F

17 (18) (19) (20) (21) (22) (23)
-0.00
(-0.40)
0.02
(0.18)
-0.01
(-0.41)
0.08
(1.54)
0.07
(0.44)
0.08
(0.92)
-0.04
(-1.45)
0.09
(0.56)
-0.07
(-1.53)
-0.05
(-2.14)**
-0.10
(-0.46)
-0.04
(-0.96)
0.02
(0.88)
-0.03 -0.04
(-0.15) (-0.21)
0.03 0.04
(0.78) (0.83)
-0.01
(-0.21)
0.19
(0.99)
-0.05
(-1.05)
0.05 0.05
(2.53)** (2.21)**
0.27 0.15
(1.11) 0.56)
0.04 0.04
(2.02)%* (1.83)
-0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00
(-26.84)%% (26.86)*"* (-26.86)*** (-26.65)%** (-26.63)*** (-26.73)*** (-26.58)%**
-0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(-0.01) 0.11) (0.06) (0.85) (0.93) (1.41) -1.37
Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
0.47 0.47 0.47 0.48 0.48 0.48 0.48
47.32%%% 49 63%*% 47 35%%w 50 5%k 47 gOWkE  40,91%%% 32 86HH*

114



115

Tablo 30: Sermaye Gruplarmmin Paylarimn ROEI1 ile ﬁlg:iilen Performansa

Etkileri:

ROE1
ownl

owll
owl2
own2
own2l
own22
own3
own31
own32
own5s
own51
own52
own7
own71
own72
own8
own81
own§2
own9
own9l
own92
ownl0
ownl01
own102
ownl2
ownl2l
ownl22
ownl4
ownl41

ownl42

thorg/taktifler

Inta

endilstri

yil
Adj R?
F

(1)
0.07
0.57)

-0.00
(-2.45)**
-0.04
(-3.26)#**

0.02
9.07*

5) (6) N
-0.15
(-0.18)
0.75
(1.71)
-0.07
(-0.79)
0.23
037
-0.14
(-0.88)
-0.00 -0.00 -0.00
(-0.84) (-0.55) (-2.18)**
-0.01 -0.01 -0.01
(-0.67) (-0.64)  (3.30)%k*
Evet Evet Evet
Evet Evet Evet
0.25 0.25 025

14.36%%%  14.86%%  14,15%%

®

-0.17
(-1.22)

-0.00

(-0.56)

-0.00
(-0.57)
Evet
Evet
0.25

14.92%%*



ROE1
ownl

owll
owl2
own2
own21
own22
own3
own31
own32
owns
own51
own52
own?
own71
own72
own8
own81
own82
own9
own91
own92
ownl0
ownl01
ownl02
ownl2
ownl2l
ownl22
ownl4
ownl4l
ownl42
tborg/taktifler
Inta
endiistri

vl
Adj R?
F

9 (10)
-0.50
(-0.63)
-0.08
(-0.37)
0.20
(1.25)
-0.00 -0.00
(-0.59) (-0.44)
-0.00 -0.01
(-0.59) (-0.64)
Evet Evet
Evet Evet
0.25 0.25
[4.20%**  14,92%%*

(11 12)
0.97
(1.31)
-0.00
(-0.02)
0.03
(0.39)
-0.00 -0.00
(-0.40) (-0.57)
-0.01 -0.01
(-0.74) (-0.65)
Evet Evet
Evet Evet
0.25 0.25
14.27%%% |4 82%%*

(13) 14)
0.42
(0.71)
-0.04
(-0.28)
-0.29
(-2.17)**
-0.00 -0.00
(-0.58) (-0.67)
-0.01 0.00
(-0.68) (0.09)
Evet Evet
Evet Evet
0.25 0.25
14, 13%k%  [5 14%00%

(15)

-1.26
(-1.13)
-0.14
(-0.68)

-0.00
(-0.67)
0.00
(0.04)
Evet
Evet
025
14.45%%%
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(16)

-0.02
(-0.22)

-0.00
(-0.60)
-0.01
(-0.61)
Evet
Evet
0.25
14,82% %%



ROE1
ownl

owll
owl2
own2
own2l
own22
own3
own3l
own32
own$
own51
owns2
own7
own71
own72
own8
own8l
own82
own9
own91
own92
ownl0
ownl01
ownl02
ownl2
ownl2l
ownl22
ownl4
ownl4l
ownl42
tbore/taktifler
Inta
endistri

yil
Adj R?
F

(17

-1.04
(-0.98)

(0.69)

-0.00

(-0.67)

-0.00

(-0.56)

Evet
Evet
0.25

14,1545

(18) (19) (20)
0.02
(0.09)
-0.36
(-0.36)
0.07
(0.29)
0.08
(0.74)
-0.00 -0.00 -0.00
(-0.60) (-0.60) (-0.52)
-0.01 -0.01 -0.00
(-0.65) (-0.63) (-0.43)
Evet Evet Evet
Evet Evet Evet
0.25 0.25 0.25

14.81%%% 14, 10%%*  [4,85%%*

21

0.85
(0.72)
0.05
(0.44)
-0.00

(-0.50)

-0.00

(-0.36)

Evet
Evet
025

14.15%%%

(22)
-0.00
(-0.00)

042
(1.62)

-0.17
(-1.20)

-0.29

(-2.12)**

-0.06
(-0.47)

0.05
(0.45)

-0.00
(-0.80)
0.00
(0.39)
Evet
Evet
0.25

12.32%w4#

23)

0.13
(0.18)
-0.02

(-0.12)

0.37
(-0.42)
0.73
(1.65)

-0.57
(-0.69)
-0.08
(-0.35)

-0.89
(-0.78)
-0.20
(-0.85)

-1.15
(-1.05)

(0.62)

0.49
0.37)
0.03.
(0.26)
-0.00
(-0.87)
0.00
(0.35)
Evet
Evet
0.25
9.7k
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ALTINCI BOLUM
6. SONUCLAR

Finans literatiirli, sirketlerin sermaye sahipligi ‘yapisi ile performanslar
arasinda bir iliskinin var olup olmadig: {izerindeki tartigmasim 1976 yilinda Jensen
ve Meckling’in temsilcilik problemlerini ortaya koydugu calismasindan bu yana
degisik form ve piyasalarda silirdiirmektedir. Bu konuya iligkin ¢aligmalar, Tiirk
sirketleri tizerinde ¢ok az ve ¢ok simirli kalmigtir. Biz bu tez ile, IMKB’de hisse
senetleri islem goren Tirk sirketlerinin sermaye sahipligi yapisimin temsilcilik

maliyeti ile iliskisini ve sirket performansina olan etkisini incelemekteyiz.

IMKB’de yer alan Tiirk sirketlerinin sermaye sahipligi yapisinin temsilcilik
maliyetlerine etkisini analiz etmek i¢in Ornek setinde yer alan firmalar Satiglar /
Toplam Aktifler ve Faaliyet Giderleri / Satiglar oranlarinin medyan degerine gére iki
grupta ayrilarak incelenmektedir. Bu ayirima gidilirken biiyiik dlgiide Ang, Cole ve
Lin (2000)’in temsilcilik maliyetleri ve sermaye sahipligi yapisim iligkilendiren
¢aligmasindan yararlanilmigtir. Ang, Cole ve Lin (2000)’e gore bir yonetici sirket
varliklarim1 kérli yatinmlar yapmak i¢in harcamiyor ise bu sirketlerin aktiflerini
satiga ¢evirebilmesi ve firma degerini artirabilmesi olasilif1 . diigmekte, yoneticinin
firma kaynaklarini yatirim yapmak yerine gereksiz harcamalara yonlendirmesi ise
faaliyet giderlerini artirmakta ve béylece temsilcilik maliyetleri yiikselmektedir.
Satiglar / Toplam Aktifler oraninin medyan degerinin altinda bir orana sahip firmalar
ile Faaliyet Giderleri / Satiglar oranina gore medyan degerinin tizerinde bir orana
sahip firmalar temsilcilik maliyetlerinin yiiksek oldugu firmalar olarak

diistiniilmektedir.

Sonuglar, yoneticilerin ve yabancilarin sermaye payi arttikga temsilcilik
maliyetleri diiserken, holding sirketlerin ve bankalarin sermaye payr arttikga

temsilcilik maliyetlerinin artacaim gostermektedir. Yoneticilerin sermaye pay1
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arttika hissedarlarla kendi cikarlant birlesecegi igin temsilcilik maliyetlerinin
diigmesi beklenen bir sonugtur. Ayrica holding sirketlerin, sirketler gruplarinin karar
alma {initelerini ve bankalarin grubun finansman ihtiyacini kargiladigi tilkemizde
holding sirketlerin ve bankalarin temsilcilik maliyetlerini artirmasi miimkiin
olabilmektedir. Ozellikle holding sirketlerin 6zel bankalart haline gelmis Tirk
bankalarimn kredi verdigi sirketlerle aynmi kisiler tarafindan sahip olunmasi
bankalarin kredi verdigi sirketler {izerinde gozetim ve denetim yapmalarim
engellemektedir. Yabanc sirketlerin ise temsilcilik maliyetlerini diisiirmede ve Tiirk
sitketlerini gézlemlemede etkin oldugu soylenebilir. Bununla birlikte en biiyiik
hissedarin ve en biiylik 3 hissedarin sermaye pay1 olarak aldifimiz sermaye
yogunlugu dlgiitlerinin artmas: yerlesiklik etkisi yaratarak temsilcilik maliyetlerini
artirirken; halka agiklik orami arttikga yogunlagmanin azalmasi beklendigi igin

temsilcilik maliyetlerinin diistiigt gériilmektedir.

Bu tezde performans 6lgiitlerinden piyasa degeri 6lgiitii olarak TOBINQ ve
muhasebesel karlhilik dlgiitii olarak ROA (Toplam Varhiklarin Karliligr) ve ROE (Oz
sermayenin Kérliligr) alinmistir. Sermaye sahipliginin performansa etkileri

belirlenirken pargals regresyon modellerinden yararlanilmgtir.

Sermaye yogunlugu arttikga TOBINQ ile gésterilen piyasa degerinin olumlu
etkilendigi ve sirket tizerinde en biiyiik hissedarlarin kontrol mekanizmasinin olumlu
etkilendigi goriilmiistiir. Bununla birlikte yogunlagmanin piyasa degeri iizerindeki
olumlu etkisini %?20’den biiyiik oranlarda olugturdugu saptanmugtir. Sermaye
yogunlugunun %20’den kiigiik olmast durumunda piyasa degeri etkilenmez iken,
ROA ve ROE muhasebesel karlilik 6lgiitleri negatif olarak etkilenmektedir. Halka
agiklik oranmin %10°dan biiytkk olmast TOBINQ’da negatif anlamli bir etki
yaratirken; muhasebesel karlilik olgtimlerine gére halka agiklik oraninin %10’dan
kiiclik olmas1 durumunda performans artmakta, halka agiklik oraninin %10°dan
bilyiik olmast durumunda performans azalmaktadir. Sonug olarak, yiiksek oranda

halka agikligin sirket performansinu diigtirmekte oldugunu gérmekteyiz.
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Sermaye gruplarina gére olusturulan tek degiskenli ve ¢oklu regresyon
modellerinde belirgin olan etki bankalarin ve halka agiklik oraminin TOBINQ’yu ve
karhlig1 diistirmesidir. Ayrica bu degiskenlerin negatif etkilerinin bankalar i¢in
%10°dan ktigiik, halka ~ac;1k11k orami i¢in %10°dan biiylikk oranlarda olustugu
goriilmektedir. Piyasa degeri olgiitit TOBINQ ile karlihk olgiitleri ROA ve ROE
arasinda paralel sonuglar bulunabilmesinin nedeni bizim ornegimizde bu olgiitler
arasinda pozitif bir korelasyon olmasindan kaynaklanmig olabilir. Ayrica
yabancilarin sermaye sahipligi biitiin perfbrmans Olgiitlerini pozitif etkilemigtir;
devletin sermaye sahibi olmasimin girket kirlilifimi azalttigini da sdyleyebiliriz.
Bunlarin diginda biitiin modellerde sirket performans: iizerinde sirketlerin galigtiklar

endiistrilerin 6nemli etkisi oldugu gériilmiigtiir.
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