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OZET

Bu caligmanin amaci, sahiplik yapisi ile firma performansi arasinda bir iliski
olup olmadigini arastirmaktir. Bu amaci gerceklestirmek iizere IMKB’ye kayith
farkli sektorlerde bulunan 117 firmanin 2009-2010 donemine ait verilerinden
yararlanilmistir. Bu ¢aligmada sahiplik yapist degiskenleri olarak en biiyiik ortagin,
en biiyiik ii¢ ortagin, kurumsal yatirimcinin ve yabanci yatirimcinin sermaye paylari,
kullanilmistir. Firma performans degiskenleri ise muhasebe temelli ve piyasa temelli
olmak {iizere iki gruba ayrilmistir. Muhasebe temelli performans degiskeni olarak
ROE, piyasa temelli performans degiskeni olarak da Tobin’s q kullanilmistir.
Sahiplik yapisinin firma performansi tizerindeki etkisini inceleyen bu calismada basit
ve coklu regresyon modellerinden yararlanilmistir. Yapilan analiz sonucunda
performans degiskeni olarak kullanilan ROE ile sahiplik yapisi degiskenleri olarak
kullanilan en biiyiik {i¢ ortak, kurumsal yatirimeci ve yabanci yatirimci sermaye
paylart arasinda pozitif ancak istatiksel olarak anlamli olmayan bir iliski
bulunmustur. Buna karsin ROE ile en biiyiik ortagin sermaye payi arasinda negatif ve
istatiksel olarak anlamli olmayan bir iliski bulunmustur. Diger bir performans
degiskeni olan Tobin’s q ile sahiplik yapis1 degiskenleri arasinda ise olduk¢a anlamli

iliskiler elde edilmistir.

Anahtar kelimeler: sahiplik yapisi, kurumsal yonetim, firma performansi,

vekalet problemi
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ABSTRACT

The aim of this study is to research whether there is a relationship between
the ownership structure and firm performance or not. To carry out this aim, data were
collected of 2009-2010 from 117 firm registered IMKB and operating in different
sectors. In this study, shares of the largest shareholder, the largest three shareholders,
institutional investor and foreign investor are used as ownership variables. Firm
performance variables are divided into two groups based on accounting and market.
ROE is used for performance variable based on accounting and Tobin’s q is used for
performance variable based on market. As a result of the analyses, an insignificant
relationship is found between ROE used as performance variable and largest
shareholders, institutional investor and foreign investor variables used as ownership
structure. However, a negative and statistically insignificant relationship is found
between ROE and largest shareholder’s share. Between another performance variable

Tobin’s q and ownership structure variables significant relationship is obtained.

Key words: Ownership structure, corporate governance, agency problem,

firm Performance.
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GIRIS

Sahiplik yapis1 ve firma performansi arasindaki iliski Berle ve Means (1932)
yilinda yazmis olduklar1 “Modern sirketler ve 6zel miilkiyet” kitabindan beri finans
literatliriinde tartisilan ve ilizerinde ¢ok sayida ¢alismanin yapildigi konu olmaya
devam etmektedir. Berle ve Means (1932) s6z konusu caligmalarinda modern
sirketlerde sahiplik ve kontrol ayirimindan dolay1 ¢ikar ¢atigsmalarinin artacagini 6ne
stirmiislerdir. Yazarlar sahipligin yayilmasinin yoneticilerin gozetlenmesini olanaksiz
hale getirmesinden dolay1 yaygin sahiplik ve firma performansi arasinda ters bir

iliskinin oldugunu ifade etmislerdir.

Sahiplik kavrami sahiplik yogunlugu ve sahiplik yapist olarak iki kistmdan
olusmaktadir. Sahiplik yogunlugu; bireysel veya kurumsal hissedarlarin sirketlerin
hisse dagiliminda sahip olduklar1 hisse oranini ifade etmektedir. Sahiplik yapist ise;
sirket hissedarlarinin bireysel ya da kurumsal olarak kimlerden olustugunu
gostermektedir. Jensen ve Meckling (1976) hissedarlar1 i¢ ve dis hissedarlar olmak
tizere iki gruba ayirmislardir. Yaptiklart arastirmada firma degerinin i¢ hissedarlarin
paylarina bagli oldugu sonucuna ulagmislardir. Yazarlar, firma degerini sahiplik
yapisinin bir faktorii olarak tanimlamislardir. Cilinkii sahiplik yapist kurumsal
yonetim kavrami ile iligkilidir ve kurumsal yonetim iizerinde negatif veya pozitif

etkilere sahip oldugu yapilan ¢aligmalar ile ortaya konmustur.

Son yillarda giderek artan firma birlesmeleri, cokuluslu firmalarin varlig1 ve
kurumsal yonetim mekanizmalarinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte hissedarlar
yoneticiler ve bor¢ verenler arasinda c¢ikar catigmalari da kendini gdstermeye
baslamistir. Firmalarin biiyiimeleri ile birlikte profesyonel yoneticiler ¢alistirmalar
ile birtakim maliyetlerde s6z konusu olmugstur. Literatiirde bu olgu temsilcilik
maliyetleri olarak adlandirilmaktadir. Temsil teorisi ile ilgili ilk ¢alisma Fama ve
Miller (1972)’in c¢alismas1 {izerine temellenen Jensen ve Meckling (1976)’in
calismasidir. Firma yonetiminde hissedarlarin bakis agis1 yoneticilerin firma degerini
maksimize ederek hissedarlarin ¢ikarlarin1  korumalaridir. Ancak sermaye

sahipliginin firma yonetiminden ayrilmasi sonucunda yoneticiler hissedarlarin



cikarlarmi  gozetmeksizin  kendi ¢ikarlarini maksimize edecek faaliyetlerde
bulunmaktadirlar. Jensen ve Meckling (1976)’ e gore eger yoneticilere firmadan pay
hakki verilirse yoneticiler hissedarlarin ¢gikarlarini daha iyi koruyacaklardir. Diger bir
ifade ile Jensen ve Meckling (1976), Berle ve Means (1932)’in aksine ydneticilerin
firmadaki paylarindaki artisin performans iizerinde olumlu bir etkiye sahip olacaginm

One surmektedirler.

Ulkelerin farkli kiiltiirel ve ekonomik ¢evrelere, vergi sistemlerine, sermaye
yapilarina, yasal diizenlemelere sahip olmasi sahiplik yapist ve firma performansi

arasindaki iliskilerinde iilkeden iilkeye farklilik gostermesine neden olmustur.

Konuya iligkin literatlir calismalarina bakildigi zaman birbirinden farkli
sonuclarin elde edildigi goriilmektedir. Berle ve Means (1932) sahiplik yiizdesi
arttikga profesyonel yoneticilerin kontrol giicleri azalacagi i¢in sahiplik yapisi ile
firma performansi arasinda negatif bir iligkinin olmasi gerektigini savunmuslardir.
Demsetz ve Lehn (1985) sahiplik yapisinin igsel faktorler tarafindan belirlendigini
birbirinden bagimsiz oldugunu ve aralarinda herhangi bir iligki olmadigini ileri
stirmiislerdir. Demsetz ve Vilalonga (2001) tarafindan yapilan ¢aligmada da firma

performansi ve sahiplik yapisi arasinda herhangi bir iliski bulunamamustir.

Oncii ¢alismalar arasindan sayilan Morck ve digerleri (1988) McConnell ve
Servaes (1990) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda sahiplik yapist ve firma performansi
arasinda dogrusal olmayan bir iliski bulmuslardir. Yukaridaki calismalar konuya
iliskin ampirik ilk ¢alismalar arasinda sayilmaktadir. Daha sonra bir ¢ok iilkede

konuya iliskin teorik ve ampirik ¢alisma yapilmstir.

Ulkemizde konuya iliskin smirli sayida calisma mevcuttur. Bu ¢alismalar
arasinda Giirsoy ve Aydogan (1999), Yurtoglu (2000), Demirag ve Serter (2003),
Onder (2003), Giindiiz ve Tatoglu (2003), Goneng (2006), Citak (2007),
Bayrakdaroglu (2010), Unlii ve digerleri (2011) ve Karaca ve Eksi (2012) sayilabilir.



Bu calismada IMKB’de islem géren 117 firmanin 2009-2010 yillarindaki
verilerinden yararlanarak bu firmalarin sahiplik yapis1 ile performanslar1 arasindaki
iliski incelenmistir. Firmalarin sahiplik yapis1 verileri IMKB resmi sitesinden elde
edilmistir. Caligmada sahiplik yapis1t ve performans arasindaki iliski muhasebe ve
piyasa temelli olarak incelenmistir. Muhasebe temelli gosterge olarak ROE, Piyasa
temelli gosterge olarak ise Tobin’s Q kullanilmistir. Sahiplik yapisi gostergeleri
olarak literatiir ile tutarli bir bigimde en biiyiik ortak, en bliyiik ii¢ ortak, kurumsal
yatirimce1 ve yabanci yatirimcinin sermaye paylari kullanilmistir. Firma biiytikligi ve
kaldirag orani literatiirle benzer sekilde kontrol degiskeni olarak kullanilmistir
(Demsetz ve Lehn (1985), McConnell ve Servaes (1990), Morck ve digerleri (1988)).
Calismada korelasyon ve regresyon analizlerinden yararlanilmistir. Yapilan
regresyon analizi sonucunda ROE ile sahiplik yapis1 gostergesi olarak kullanilan en
biiyiik li¢ ortak ile yabanci yatirime1 sermaye paylari arasinda pozitif ancak istatiksel
olarak anlamsiz, en biiylik ortak ve kurumsal yatirimci sermaye paylari arasinda
negatif ancak istatiksel olarak anlamsiz bir iligki bulunmustur. Buna karsin ROE ile
kontrol degiskeni olan firma biiyiikliigli arasinda pozitif ve istatiksel olarak anlaml
bir iligski bulunmustur. Performans gostergesi olarak kullanilan Tobin’s q ile sahiplik
yapis1 goOstergeleri arasindaki iligkilere bakildigi zaman ise, tiim sahiplik yapisi

gostergeleri ile pozitif bir iligki bulunmaktadir.

Sahiplik yapis1 ve firma performansi arasindaki iligkiyi incelen bu ¢alisma {i¢
boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde sahiplik ve kontroliin ayrilmast sonucu
olusan temsilcilik problemleri, sahiplik yapis1 ve yogunlugu ile kurumsal yonetim
kavramlar1 hakkinda bilgi verilerek ¢aligmanin kavramsal ¢ergevesi olusturulmustur.
Ikinci boliimde ise sahiplik yapisi ve performans arasindaki iliskiye yonelik
diinya’da ve Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar hakkinda bilgi verilmistir. Son boliimde
ise ¢alismanin metodolojisi, kullanilan veriler ve model tanitilmis ve ampirik analiz

sonuglari elde edilerek yorumlanmustir.



BIiRINCi BOLUM

1.SERMAYE SAHIPLiIiGi VE TEMSILCILIK iLISKiSiNiN
INCELENMESI

Son yillarda giderek artan firma birlesmeleri, ¢okuluslu firmalarin ortaya
¢ikmasi ve teknolojinin yardimiyla biiyiiyen dev organizasyonlar; yonetici, hissedar
ve bor¢ verenler gibi c¢ikar gruplart arasindaki iligkileri daha karmasik hale
getirmistir. Firmalarin profesyonel yoneticiler calistirmaya baslamalari ile firma
sahipligi ve yonetiminin birbirinden ayrilmasi, birtakim ¢alisma ve maliyetleri de

ortaya ¢ikarmistir.

1970’11 yillarda tartigilmaya baslanan temsil teorisi, finansal yonetimde temel
ilkelerden biri olan, Bireysel Cikar1 Gozeten Davranis Ilkesi’ ne (The Principle of
Self-Interested Behavior) dayandirilmakta ve bu ilkenin yeni bir uygulamasi olarak
kabul edilmektedir. Bireysel Cikar1 Gézeten Davranis ilkesi’ ne gore bireyler kendi
mali ¢ikarlarini gozeterek davranirlar. Buna gore, bireyler kendileri ig¢in en avantajh
davranigta bulunurken vermis olduklari karar, diger alternatifleri uygulama olasiliginm
ortadan kaldirmaktadir. Temsil edilen ile temsilci arasindaki iliski ve bunun firma
degeri tlizerindeki etkileri temsil maliyeti teorisinin ana ¢ergevesini olusturmaktadir.
Etkin piyasalarda, bor¢ veren hissedarlarin kendi c¢ikarlarimi  diislinerek
gerceklestirdigi davraniglardan tamamen korundugu i¢in temsil maliyetleri s6z
konusu olmamaktadir. Temsil problemleri ve maliyetleri etkin olmayan piyasalarda
ortaya ¢cikmaktadir. Temsil teorisi ile ilgili ilk calisma, Fama ve Miller (1972) ’in
caligmasinin {izerine insa edilen Jensen ve Meckling (1976) ¢alismasidir. Yazarlar,
oncelikle temsil iligkisini tanimlamiglar ve temsil maliyetini olusturan &geleri
aciklamiglardir. Buna gore, temsil iligkisi bir veya birka¢ kisinin (yetki-veren) bir
dereceye kadar karar verme yetkisini de devrederek kendi yararina faaliyette
bulunacak bir bagka kisiyle (temsilci) sézlesme yapmasidir. Bir firmada sozlesmeler
cergevesinde bir araya gelen yoneticiler, hissedar ve bor¢ verenler firma hakkinda

ayni bilgilenme diizeyine sahip degillerdir. Taraflarin farkli bilgilenme diizeyine



sahip olmalar1, ahlaki tehlike (Moral Hazard Problem), ters se¢cim (Advers Selection)
ve risk paylasimindan kaynaklanan hazira konanlar (Free Rider Problem) gibi temsil

problemlerine neden olmaktadir.

Ahlaki tehlike, yoneticinin davranis ve faaliyetlerinin diger ¢ikar gruplarindan
farkli olmas1 veya gbzlemlenecek maliyetlere ulasmasi durumunu ifade etmektedir.
Ahlaki tehlike, gizli islem ve gizli bilgi ile yakin iliskilidir ve sdzlesmenin
taraflarindan birisinin, diger taraf aleyhine sdzlesmeden yararlanacak bicimde,
davranigin1 degistirmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Ters se¢im ise, digerlerine
gore daha fazla bilgiye sahip olan yoneticinin, bilingli olarak kendi ¢ikarlar
dogrultusunda karar vermesidir. Temsil iligkisinde, her iki tarafinda kendi faydasini
maksimize edecek sekilde davranacag: diisiiniildiiglinde, temsilcinin her zaman i¢in
temsil edilenin ¢ikarina davranmayacagi ortaya ¢ikmaktadir. Iste temsilcinin, temsil
edilenin menfaatlerini artirmak yerine, firma kaynaklarini kendi ¢ikart dogrultusunda
kullanmaya baslamasi, temsil maliyetleri dogurmaktadir. Jensen ve Meckling’ e gore

temsil maliyetleri sunlardir (Yiicel,2006)

1. izleme maliyetleri: Jensen ve Meckling (1976) izlemeyi gerekli
gormelerinin nedenini hisse senedi sahiplerinin kendilerini yoneticilerin asir1 6lgiide
imtiyaz kullaniminmi da igeren ahlaki rizikoya kars1 korumalarindan kaynaklandiginm

belirtmektedirler. Boylelikle etik 6geler igeren ahlaki riziko sorunu ¢oziimlenebilir.

Yoneticilerin  izlenmesindeki en temel uygulama, yoOneticilerce
performanslarin1 gdsteren raporlarin hazirlanmasidir. Hem hisse senedi sahiplerinin
denetcileri gorevlendirmeleri hem de yoneticilerin bu tip raporlart hazirlamak icin
harcadig1 zaman izleme maliyetini olusturur. Boyle bir faaliyet sonucu ortaya ¢ikan
izleme maliyetleri bor¢ verenler i¢in de s6z konusudur. Ozellikler banka ve sigorta
kuruluglar1 firmanin faaliyetlerini izlemek i¢in eleman istthdam edeceklerdir ki, bu

da bir izleme maliyetidir (Saking,2008).

Firma biinyesinde hisse senedi sahiplerince segilen yonetim kurulu

yoneticilerin izlenmesi gorevini yerine getirir. Yonetim kurulu iiyelerine izleme



maliyetini olusturacak bicimde maas ddenir. Ancak zaman i¢inde yonetim kurulu
tiyeleri yoneticiler ile karsi karsiya gelmek yerine hisse senedi sahiplerinin haklar
tizerinden ¢ikar iligkisine girebilir. Bunu 6nlemek i¢in ise, ¢alisanlar arasinda rekabet
saglayacak bir organizasyon yapilmasina gidilebilir. Ancak bu durumda yeni bir
organizasyon yapilmasimmin getirdigi maliyetlerin yaninda rekabet halindeki
yoneticilerin bilgi saklamalar1 nedeniyle firma performansinda azalma s6z konusu

olabilir (Jensen ve Meckling, 1976).

Piyasadaki rekabetin firmayi disipline ettiginden hareketle ele alinabilecek bir
diger izleme yontemi firmanin menkul kiymetler borsasina agilmasidir. Menkul
kiymet piyasalarinda yer alan firmalar biitiin yatirimcilarca izleneceginden firmanin
piyasa degeri Ozellikle yoneticiler agisindan iyi bir gostergedir. Bu ylizden genel

olarak firma ¢ikar gruplarinin tiimii hareketlerinde dikkatli olmak durumundadir.

Menkul kiymet borsalarina girilmesi; kar payr 6demelerinin beraberinde
getirdigi vergi ve menkul kiymet ihra¢ giderlerini iceren islem maliyetleri ile
giivenilirligi saglamak icin hesaplarin bir iicret karsiliginda denetim firmalarinca
izlenmesinden ortaya ¢ikan izleme maliyetlerine neden olmaktadir. Ancak kurumsal
yatirimcilar ve yatirrm danigmanligi yapan firmalarin piyasa icin bilgi tiretecek bir
bicimde sosyal bir sorumluluk iistlenmeleri s6z konusu maliyetleri azaltmakta bu

yiizden de izleme agisindan sermaye piyasalarina girilmesi en etkili yontem haline

gelmektedir (Jensen ve Meckling,1976).

2. Garanti saglayici anlasma maliyetleri: Temsilcilerce yetki verenlere
yetki verenlerin zararina hareket edilmeyecegi edildiginde ortaya ¢ikacak zararin
tazminine yonelik sozlesmelerle somutlastirilan — giivenceler verilmesinden

kaynaklanan maliyetlerdir.

Hissedarlarla iligkisinde temsilci konumunda olan yoneticilerin, islerinden
ayrilmayacaklarini ayrilmalart durumunda dogabilecek zarar1 Odeyebileceklerini

belirtmeleri garanti saglayici bir maliyet yliklenmelerine neden olur.



Bor¢ verenlerle iliskilerinde temsilci konumunda olan ydnetici ve hisse
senedi sahiplerinin bazi kisitlamalara gitmeyi kabul ettikleri bor¢ anlagmalar1 da s6z
konusu maliyetler icerisinde yer alir. Igerdikleri kisitlamalara gore tahvil anlasmalari

baslica dort baslik altinda toplanabilir (Jensen ve Meckling, 1976)

. Belirli projelerin kabul edilece§i yoniinde tahvil sahiplerine giivence

veren “Uretim-yatirim anlagmalar1”

. Belirli oranda temettii 6denece8i veya hi¢c 6denmeyecegine iliskin

“temettli anlagsmalart”

. Ek bor¢lanma alinmayacagi veya yeni hisse senedi ¢ikarilmayacagi

taahhiit edilen “finansman anlagmalar1”

. Diger anlagsmalara kosut olarak uygulanan ve kisitlamalara

uyulmadiginda 6denmesi kabul edilen “tazmin anlagsmalar1”

3. Onlenemeyen kayiplar: Jensen ve Meckling (1976)’e gore izleme ve
garanti saglayict anlagsma maliyetlerine katlanilsa da Onlenemeyen birtakim
maliyetler ortaya ¢ikacaktir. Diger bir deyisle, maliyet iceren temsilci problemlerinin
azaltilmasi i¢in belirli bir maliyete katlanilmakta ancak bu problemler ortadan
kaldirilamamaktadir. Bu durumda, firma hem temsilci problemlerini ortadan
kaldirmak i¢in gerekli faaliyetlerde bulunmanin gerektirdigi maliyetleri yiiklenmekte
hem de bu maliyetlere katlanmak pahasina ortadan kaldiramadigi birtakim ek
maliyetlerle karsilagmaktadir. S6z konusu maliyetler; firma c¢ikar gruplarinin
onceliklerinin siraya konulmamasinin ve en uygun dahi olsa secilen projelerin uygun

bicimde yiiriitilememesinin firmaya ytikledigi maliyetler olarak tanimlanir.

Hig sliphesiz bu durumda firmanin yiiklendigi maliyetler daha da artacaktir.
Ancak temel sorun temsilci maliyetlerinin belirlenmesi ve tutarinin saptanmasiyla
ilgilidir. Yonetici, hisse senedi sahibi ve bor¢ verenlerin kendi ¢ikarlar
dogrultusunda olusturmaya ¢alistiklar1 yatirim ve sermaye yapisi kararlar1 ve temettii

kararlarimin firmaya ytikledigi temsilci maliyetleri 6l¢iilebilir. Ancak bir biitiin olarak



temsilci maliyetlerini tespit etmek oldukga giictiir. Bununla birlikte gercekte temsilci
maliyetlerini Ol¢ebilecek nitelikte bir model bulunmamaktadir. Bu ise, temsilci
maliyetlerini  olusturan problemleri tam olarak tanimlayacak parametrelerin
olmamasindan ya da kullanilan modellerin asir1 derecede sadelestirip problemi

yansitamamasindan kaynaklanmaktadir.

Temsilcilik 1iligkisi finansal c¢ergevede ele alindigi zaman hissedarlarin
miivekkil, yoneticilerin ise hissedarlar tarafindan kiralanan vekiller oldugu
diistinilmiistiir. Temel temsilcilik iliskileri ise(1)Yoneticiler ve

hissedarlar,(2)Yoneticiler ve kreditorler arasinda olugsmaktadir.

1.1.YONETICILER VE HiSSEDARLAR ARASINDAKI
TEMSILCILIK PROBLEMLERININ iNCELENMESI

Yoneticiler, sirket sermayesine sahip olan hissedarlar tarafindan hissedar
zenginligini maksimize edecek dogrultuda karar almak i¢in yetkilendirilmistir.
Sermaye sahipliginin yOonetimden ayrilmasi sonucu hissedarlar sirket iizerindeki
kontrollerini kaybetmekte ve kontrolii ellerinde bulunduran yoneticiler hissedarlarin
zenginligini maksimize etmekten ¢ok kendi kisisel ¢ikar ve amaglari dogrultusunda

sirketi yonetmektedirler.

Sirket hissedarlarinin sermaye sahipligine karsilik sirketin tamamina diger bir
deyisle %100’tine sahip olmayan yoneticiler tarafindan kontrol edilen sirketlerde,
temsilcilik problemleri ile karsilasmak kagimilmazdir. Jensen ve Meckling (1976)
yoneticinin %100 sermaye sahipligi olmasi durumundaki davranisi ile sermayenin bir
kisminin bagkalari tarafindan ele gecirildigi durumdaki davranigini karsilastirarak dis

sermayenin temsilcilik maliyetine olan etkilerini analiz etmislerdir.

Eger bir firmadaki yonetici firmanin %100 sermaye sahibi ise kendi faydasini
maksimize edecek faaliyet kararlar1 alir. Bu kararlar sadece sermaye pay1 oraninda

parasal getiri elde edebilen ve firma degerini artiric1 kararlardan saglanan faydalar



degildir; ayn1 zamanda firma degerini maksimize etmek yerine satislar1 ve biiylimeyi
maksimize etme, liiks tiiketime yonelme(liiks ofisler yaptirma, 6zel ugaklar alma
vb.)gereksiz personel alimi, asir1 iicret ve 6demeler alma, iscilere veya bagka kisilere
birtakim nedenlerle maas dis1 6demelerde bulunma, sosyal yardim adi altinda verilen
paralar, temettii dagitmayarak kendi kisisel ¢ikarlari i¢in paray:1 kullanma gibi parasal

getiri saglamayan kararlar da olabilmektedir.

Yonetici %100 sermaye sahibi olmas1 durumunda kendi refahini maksimize
ederken parasal getirilerin hepsini elde ederek alim giiciinii artiracaktir ve parasal
olmayan faydalarin maliyetinin hepsine katlanmak zorundadir. Eger yonetici
hisselerinin bir kismini satarsa kendi sermaye pay1 oraninda parasal getiri elde ederek
alim giiclinli artirabilir ve parasal olmayan faydalarin maliyetinin sadece kendi
sermaye payl oranindaki kismini yiiklenerek kalan kismini diger hissedarlara

yiikleyebilir.

Yiiksek sermaye payina sahip bir yoneticinin parasal olmayan giderler kendi
¢ikarina da olsa firma degerini daha fazla diisiineceginden bu tiir harcamalardan uzak
duracagr diisiiniiliir. YoOneticinin sermaye paymin azalmasi gelirler iizerindeki
haklarim1 azaltacak ve firma kaynaklarini diger hissedarlar1 diisiinmeden kendi
cikarlar1 dogrultusunda imtiyazlar elde etmek i¢in kullanma egilimini de artiracaktir.
Bu durumda hissedarlar ve yoneticiler arasinda olusan temsilcilik problemi daha ileri
boyutlara ulagir. En 6nemli temsilcilik probleminin yoneticinin sermaye payinin
azalmas1 gerceginden yola ¢ikarak, hissedarlarin refahii artirabilecek daha karl
projeleri aramak i¢in ¢aba gOstermemesi oldugu diisliniilebilir. Karli projelere
girmeyen ve kendi ¢ikarlarini tatmin etmek i¢in baska faaliyetlere yonelen yonetici,

firma degerinin diismesine sebep olacaktir (Biiylikkara,2002).

Vekil konumunda olan yonetici, hissedarlarin zararima c¢alismasinin
engellenmesi ve hissedar zenginligini maksimize edecek kararlar almasini saglamak
amaciyla kisitlayict sozlesmeler imzalayabilir veya yonetici gorevini kotiiye

kullanmayacagma ve mali tablolarin1 denetimden gegirtecegine dair sézlesmeler
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imzalayarak kefalet maliyeti yiiklenebilir. Bu maliyetleri yiiklenen yonetici daha

dikkatli davranarak firma degerini artirmaya calisacaktir.

Sonug olarak Jensen ve Meckling (1976) yoneticinin yaptigr gereksiz
harcamalarin firma degerini azaltarak optimal ve etkin olmayan bir duruma yol
actigint ve yoneticiler ile hissedarlar arasinda bu nedenle olusan ¢atismalarin bir
temsilcilik maliyetini 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.

Jensen ve Meckling (1976) temsilcilik maliyetlerinin ve yoneticileri ideal

hissedar zenginligi maksimizasyonu davranigindan ayirici faktorlerin biyiikligiinii,
. Yoneticilerin ¢ikarlarina,

. Firma degerinin maksimize edilmesine karsin bu c¢ikarlarin ne kadar

kolaylikla uygulanabilecegine,

. Gozlem ve kefalet faaliyetlerinin maliyetine,

. Yoneticinin  performansinin  dl¢lilmesi  ve degerlendirilmesinin
maliyetine,

° Yoneticiler i¢in olusan i¢ piyasa kosullarina

. Y oneticilerin degistirilme maliyetlerine baglamigtir.

Yoneticilerle hissedarlar arasindaki temsil problemine bagli olarak karh
yatinm firsatlarindan yararlanilmamasi (underinvestment problem), varlik ikame
problemi (asset substitution problem) ve firma zararina olacak sekilde temettii

O0demesi olarak 6zetlenebilecek sorunlar dogmaktadir.
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1. Karh Yatirim Firsatlarindan Yararlanilamamasi

Hisse senedi sahipleri, karli yatirim firsatlarini ifade eden pozitif net bugiinkii
degeri yiiksek olan projeleri reddedebilir. Ayrica, bu projelerin finansmani igin
gereken yeni hisse senedi ihracina onay da vermeyebilir. Bunun nedenini ise;
projenin getirecegi nakit akislarinin bor¢ 6demesi olarak tahvil sahiplerine veya kar
pay1 6demesi olarak hisse senedi ihraci gercevesinde firmaya ortak olan yeni hisse
senedi sahiplerine transfer edilmesinin kendi getirilerini azaltacagini diisiinmeleri

olusturur (La Porta ve digerleri,2000).

Yoneticiler ellerindeki imtiyazlarin devam etmesini saglamak icin serbest
nakit akiglarmin tutariyla ilgilenirler. Ellerindeki imtiyazlarin finanse edilmesi,
serbest nakit akislarinin ¢okluguna baghdir. Bir firmada serbest nakit akislari ne
kadar coksa hissedarlarin aleyhine kendi lehine c¢alisan yoneticiler nedeniyle temsil

maliyetlerinin yiiksek olma olasilig1 o kadar ¢oktur (Jensen ve Meckling, 1976).

Faydalarim1  serbest nakit akislarinin tutariyla  biitiinlestirmis  olan
yoneticilerin, bunu azaltacak yatirnm harcamalar1 ve yatirimin getirileriyle finanse
edilecek bor¢ ve kar payr ddemelerine sicak bakmamalar1 onlar1 karli yatirim

firsatlarindan yararlanmamaya itmektedir (La Porta ve digerleri, 2000).

2.Varhik ikame Problemi

Yoneticilerin optimal olamayan yatirimlara yonelmesini ifade eden varlik
ikamesinin nedenini is glivenceleriyle ilgili kuskular1 olusturur. Firmanin zayiflamasi
veya iflas etmesi durumunda faydalarini ve hatta islerini kaybetmekle yiiz yiize
kalacak olan yoneticiler, riski azaltmak i¢in diisiik getirili ancak giivenli projeleri
secmektedirler. Ayrica iflas etme olasiligint azaltmak i¢in borg/6zkaynak oranini

diisiik tutabilirler (Jensen ve Meckling, 1976).
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Hissedarlar yiiksek getirili projelerden kaynaklanacak getirilerin tahvil
sahiplerine (borg verenlere) ve yoneticilere yarayacagini diistiniiyorlarsa yiiksek risk-
yiiksek getirili yatirnmlardan diisiik risk-diisiik getirili yatirimlar1 tercih etmektedir

(La Porta ve digerleri, 2000).

3.Firma Zararina Olacak Sekilde Temettii Odemesi

Hissedarlar yapmis olduklar1 yatirimlarindan getiri elde etmek isterler.
Ortakligin getirisi iste temettiidiir. Ortaklar arasinda temettii ne kadar yiiksek olursa o
Olciide fayda saglanacagi diisiincesi hakimdir. Ancak bu durum fayda yerine bazen
zarara da yol acabilir. Ciinki firmanin olas1 muhtemel karli yatirimlara kaynak
bulmasi s6z konusu oldugunda firmada birakilmak yerine ortaklara dagitilan

temettiiden istifade etme sans1 yitirilmis olacaktir.

Hisse senedi sahipleri temettiiniin nakit olarak 6denmesini isteyebilir. Ancak,
nakit olarak 6denecek temettii vergi konusu olabilir. Diger taraftan hissedarlar hisse
senedi seklinde temettli 6demesi de isteyebilir. Ancak bunun da firmaya ayr bir

islem maliyeti ylikleyecegi unutulmamalidir (Saking, 2008).

1.2.YONETICILER VE KREDITORLER ARASINDAKI
TEMSILCILIiK PROBLEMLERININ iNCELENMESI

Jensen ve Meckling (1976)’e gbre yonetici disinda birinin sermaye sahipligi
temsilcilik maliyeti doguruyorsa, prensip olarak yonetici siirli sorumluluk ilkesine
gore borg toplayarak veya kendi kisisel alim giiclinii kullanarak kendisinin sahip
olmadig1 dis hisselerin hepsini geri alirsa ve firmanin tek sahibi olursa bu maliyetlere

katlanilmayacaktir.

Stulz (1988) ’e gore 6z sermaye miktarinin ya da hissedarlarin haklariin
sabit tutulmasi varsayimi altinda ydneticinin bor¢ almasi, yoneticiler tarafindan

kontrol edilen oy haklar1 oraninin diisiik olmas1 durumunda firma degerini artirabilir;
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clinkii bor¢lanma yoneticilerin elindeki oy haklarint artirmakta iken, firmanin hisse
senetlerine olan tekliflerini azaltmaktadir. Dolayisiyla, bir yonetici firmanin ele
gecirilmesi olasiligini azaltmak istiyorsa, bor¢lanma yoluyla elindeki hisse miktarini
veya oy haklarini artirabilir. Berger ve digerleri (1997) ise Stulz (1988)’un
calismalarini destekler nitelikte yoneticiyi firmada yerlesik olmaktan alikoyan ele
gecirilme tehlikesi ve % 5 oranindan fazla paya sahip en biiyiik hissedarlarin olmasi
durumunda yoneticinin bor¢ alarak kendi 6z sermayesini artirdigini ve dis
hissedarlara karst bor¢lanmayr bir savunma mekanizmasi1 olarak kullandigin
gostermistir. Borglanma, yoneticinin elindeki serbest nakit akimlarini azaltarak
hissedarlar aleyhinde yaptig1 davranislart kisitlayict  bir  tesvik etkisi de

yaratmaktadir.

Yoneticiler ve kreditorler arasindaki belli bash temsilcilik problemleri

sunlardir:

1. Haklarin Sulandirilmasi

Borg verenler firma ile yaptiklar1 bor¢ sézlesmelerinde; yoneticilerin maas ve
imtiyazlarmin azaltilmasi, kar payr ddenmemesi veya sinirlandirilmasi ve pozitif
getiriye sahip bazi yatirimlara gidilmemesi yoniinde hiikiimler koydurulmasini
isteyebilir. Bunun yerine getirilip getirilmemesi izlemeleri, yonetici ve hissedarlarin

getirilerini negatif yonde etkileyebilir (Agrawal ve Knoeber, 1996).

2. Belirli Projelerin Kosulu

Bor¢ verenler, bor¢ anlagsmalarma belirli projelerin kabulii veya yeni
bor¢lanmaya gidilmemesi sartin1 koyabilirler. Bu davraniglar1 net bugilinkii degeri
pozitif olan projelere yatirnrm yapilmamasi ile sonuglanabilir. Bu durumda, bor¢
verenler yoOnetici ve hissedarlarin yaninda aslinda kendi ¢ikarlarina da zarar vermis

olurlar (Jensen ve Meckling, 1976).
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Borg verenler, yoneticileri uzun vadeli karli yatirim projelerine gitmektense
daha cabuk 6deme bekledikleri kisa vadeli diisiik net bugilinkii degerli projelere
yonlendirebilir.Bor¢ verenler bu sayede vadesi yakin olan alacaklarini kisa siirede
tahsil edebilirler.Kisa vadeli yatirimlara yonlendirilmesinin kdkeninde optimalden az
yatirim yapilmast problemi vardir. Cilinkii fazla miktarda bor¢ yiikiimliligii olan
firmalar vadesi gelen borglarim1 karsilayabilmek icin daha yiliksek faizlerle tekrar
borg alirlar ve pozitif net bugiinkii degerli projelere girilmesi firsatin1 kagirarak

optimalin altinda yatirim yapmak zorunda kalirlar.

3. Firmanin Tasfiye Edilmesi

Bir firma borglarmi karsilayamayacak duruma gelirse iflas etmis sayilir.
Direkt iflas maliyetleri, iflas eden bir firmanin reorganize edilmesini igerir.
Reorganizasyon plani, alacak sahiplerinin finansal haklarini elde etmesi igin
olusturulan bir plandir. iflas durumunda, hissedarlar firma {izerindeki alacak
haklarin1 kaybederler; kalan zararlar ise sabit haklarin nominal degerinden ve piyasa
degerinden kreditorlere intikal eder. Bu sirada olusacak kanuni giderler, avukatlik
icretleri, mahkeme giderleri de kreditorlere transfer olmaktadir. Kreditorler, iflas
durumunda bu maliyetlere katlanacaklar1 i¢in, firmanin iflas olasiligr kadar bir
temerriit primini faiz oranlara yansitirlar. Eger yoneticiler bor¢ aliyorsa, iflas

maliyetlerine paralel bir prim 6demeye raz1 olmalidirlar (Jensen ve Meckling, 1976).

1.3.TEMSILCILIK MALIYETLERININ SERMAYE YAPISINA
ETKILERI

Modigliani ve Miller (1958) firmanin nakit akimlarinin olasilik dagiliminin
sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu iddia etmistir; ancak vergiler, iflas
maliyetleri ve islem maliyetleri bu teoriyi gecersiz kilmaktadir; ¢linkii iflas
maliyetinin olugma olasilig1 degisirken (6rnegin bor¢/6z sermaye orani artar iken),
gelecekteki nakit akimlari da degisir. Modigliani ve Miller (1963) temsilcilik

maliyetlerini diislinmeden yaptiklari orijinal eserde bor¢lanmanin firma degerini ve
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vergi avantaji nedeniyle artiracagini gostermistir. Jensen ve Meckling (1976) ise,
temsilcilik maliyetlerinin varligindan dolayr nakit akimlarinin sermaye yapisindan

bagimsiz olmadigini gostermislerdir.

Jensen ve Meckling (1976) yoneticiler tarafindan sahip olunan i¢ sermaye,
yonetim disindakilerin sahip oldugu dis sermaye ve borg¢larin toplami olarak ifade
ettikleri firmanin piyasa degerinin optimal bir diizeyi olup olmadigimi temsilcilik

maliyetlerine bagli olarak anlatmaya ¢alismislardir.

Di1s sermaye olmamasi ve yoneticilerin % 100 sermaye sahibi olmasi
durumunda, diger hissedarlarin suiistimal edilmesi diye bir olasilik yoktur ve
temsilcilik maliyeti sifirdir. Dig sermaye arttikca, dis sermaye ile iligskilendirilen
temsilcilik maliyeti artacaktir. Bor¢lanma ile iliskilendirilen temsilcilik maliyetleri
borcun yarattigi refah kayiplari, yoneticilerin borg¢lanarak riskli projelere girismesi ve
sermaye paylarint artirarak kendilerine refah transferi saglamasi nedeniyle
kreditorlerin gozlemlerinin artmasi sonucu olusur. Bu maliyetler, dis sermayenin
tamamen bor¢ olmasi durumunda maksimumdadir. Bor¢ miktarinin sifira yaklagmasi
durumunda yoneticinin kreditdrlerden kendisine refah transferi yapma istegi ve
dolayisiyla temsilcilik maliyeti iki nedenle azalacaktir: (1) Bor¢ miktar1 distiikce
kreditorlerden kendisine yapacagi refah transferi de zorlasacaktir, (2) YOnetim
disinda kisilerin sahip oldugu dig sermaye artmaya baglayacagi i¢in yOneticinin

toplam sermaye i¢indeki pay1 diisecektir.

Jensen ve Meckling (1976)’e gore firma biiyiidiikce temsilcilik maliyetleri de

artacaktir; ¢linkii biiyiik firmalar gézlemlemek daha zor ve pahalidir.

Ang ve digerleri (2000), Jensen ve Meckling (1976)’in yaptiklar1 ¢calismaya
dayanarak Amerika’daki 1708 sirket ilizerinde sermaye sahipliginin temsilcilik
maliyetine etkisini saptamiglardir. Jensen ve Meckling (1976)’in sifir temsilcilik
maliyeti olarak nitelendirdikleri yoneticinin % 100 sermaye sahibi oldugu firmalar
ile %100’den daha az sermaye sahibi oldugu firmalar1 karsilagtirmislardir. Fakat

halka agik sirketler arasinda %100 sermaye sahipligi olan firmalar1 bulmak ¢ok zor
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oldugu icin NSSBF (national survey of small business finances) kaynagindan
toplayabildikleri firmalar1 test etmislerdir. Temsilcilik maliyeti iki sekilde
Olclilmiistiir: (1) Gider orani: Bir firmanin belirli bir sermaye sahipligindeki gider
oranlar1 ile sifir temsilcilik maliyeti olmast durumundaki gider oranlarinin
karsilastirilarak, birinci durumdaki varliklartyla ¢arpilmasi sonucu bulunan degerdir.
Temsilcilik maliyeti arttikga bu oran biiyliyecektir. (2) Varlik kullanim orani:
Satiglarin toplam varliklara boliinmesiyle elde edilen bu oran, yoneticilerin varliklar
ne oranda kullandigin1 gostermektedir. Temsilcilik maliyeti arttikga varlik kullanim
orani kiigiilecektir. Sonuglart sunu gostermektedir ki, yOneticinin sermaye payi
arttikca yoOnetici olmayan hissedarlarin sayist azaldik¢a temsilcilik maliyeti
diisecektir; ciinkii temsilcilik maliyetleri yoneticilerin ¢ikarlar1 ile hissedarlarin
cikarlarinin farklilasmasi seklinde ortaya ¢ikar ve yonetici olmayan hissedar sayisi
arttikca, gbézlem maliyetlerinin artacagi diisiiniilmiistiir. Hissedarlarin ydneticileri
gozlemlemesine biitiinleyicilik kazandirdig1 diisiintilen bankalarin gozlemlerinin
artmasinin temsilcilik maliyetlerini azaltti§i savi dogrulanmistir. Ayrica, sermaye
sahibi olmayan yoneticilerin artmasinin temsilcilik maliyetini artirdigi bulunmustur;
clinkii %100 sermaye sahipligi olan firmalarda bile yonetimin bir baska kisiye
devredilmesi durumunda, firma sahibi kisilerin uygun zaman veya yetenege sahip
olmamasi gibi sebeplerden dolay1 sermaye sahibi olmayan yoneticinin davraniglarim

gozlemleyemedigi goriilmektedir (Biiyiikkara, 2002).

1.4 KURUMSAL YONETIM YAPISI

Farkli kurumsal yoOnetim yapisi (corporate governance) sistemlerinin ve
kurumsal yonetim yapis1 mekanizmalarinin (corporate governance mechanisms)
yoneticilerin, kurumsal yatirimcilarin ve % 5 oranindan fazla paya sahip en biiyiik
yatirimcilarin sermaye sahipligi ve firma performansi arasindaki iliskileri etkilemesi

beklenmektedir.
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1.4.1.Kurumsal Yonetim Yapis1 Mekanizmalari

Sirket olgusunun ortaya ciktigi ilk donemlerde sirketlerin varlik nedeni
hissedarin refahin1 maksimize etmek olmustur. Giiniimiizde ise sirketlerle iliski
icerisinde olan hissedar ve payda gruplarinin ¢ikarlarmin tatmin edilmesi sorunu
ortaya ¢ikmistir. Bu problem kurumsal yonetim problemi ya da ortak hareket
edebilme problemi olarak adlandirilmaktadir (Kiyilar ve Belen, 2006). Isletmelerde
karsilikli iliskilerin her kesimi tatmin edecek bi¢gimde uyum icinde gerceklesmesi
icin hak sahibi oldugunu iddia eden yatirimcilarin s6z sahibi olanlar iizerindeki
egemenlik ve kontroliinii saglayacak bazi mekanizmalar bulunmaktadir. Bu
mekanizmalar araciligiyla hak sahibi olanlar s6z sahiplerini kontrol edebilme
olanagina sahip olurlar. Kurumsal yonetim probleminin ¢ézlimiine yonelik ¢calismalar

kurumsal ydnetim mekanizmalari olarak adlandirilmaktadir (Ulgen ve Mirze, 2004).

Kurumsal yonetim mekanizmalarinin siiflandirilmasi noktasinda kesin bir
ayrim yoktur. Bir¢ok yazar (Becht ve digerleri, 2002), (Denis, 2001) farkli sekillerde
smiflandirma yapmistir. Ancak hem Denis ve McConnell (2003) hem Kiyilar ve
Belen (2006) hem de Kula (2006) kurumsal yonetim mekanizmalarini iki sekilde
siniflandirmigtir. Buna gore, kurumsal yonetim mekanizmalar1 sirket i¢i ve disi
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Yaygin olarak kullanilan sirket i¢i mekanizmalar;
yonetim kurullari, hakim hissedar ve yonetici iicretleridir. Sirket dis1t mekanizmalar

ise; diismanca sirket ele gecirmeleri ve yasal/diizenleyici uygulamalardir.

1.4.1.1.Sirket I¢i Kurumsal Yonetim Mekanizmalar:

Sirket i¢i mekanizmalarin basinda yonetim kurullar1 gelmektedir. Kurumsal
yonetim acgisindan yonetim kurullarinin fonksiyonu nasil olmalidir sorusu asil

meseledir. Diger mekanizmalar ise “hékim hissedar” ve “yonetici tlicretleri “dir.
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1.4.1.1.1.Yonetim Kurullar

Isletmelerde hisse senedi sahipliginin artmasi sonucunda her hisse senedi
sahibi yonetimde bulunamayacagindan hissedarlarin haklarmin korunmasi igin bir
yonetim kurulu secilir. Hemen hemen her iilkede sirketler yonetim kurullarina
sahiptir. Cogu sirket tiizigli hissedarlardan yonetim kurulunu se¢mesini istemektedir.
Secilen yonetim kurulunun misyonu CEO yani iist yOnetici tayin etmek, onu
odiillendirmek, yoneticileri izlemek (monotoring), sirket birlesmeleri ve satin
almalar1 gibi 6nemli konularda oy kullanmak, hisse senedi geri satin almalar1 ve yeni
bor¢lanma kagitlar1 ihrag etme gibi sermaye yapist konularinda degisiklik yapmak
vb. eylemleri gerceklestirmektir. Elbette tiim bu eylemler hissedar degerini
maksimum yapmak i¢in olmak zorundadir (Denis ve McConnell, 2003) ve (Becht ve

digerleri, 2002).

Hissedarlar ¢ikarlarini korumak igin bir yonetim kurulu segmesi sonucunda
vekalet iligkisi ortaya ¢ikar. Yonetim kurullarindan bir vekil olarak beklenen
hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda isletmeyi yonetmeleridir. Genel olarak yonetim
kurullarinin gérevlerini tam olarak yaptiklar1 varsayilmaktadir. Yonetim kurulunun
en onemli gorevi isletme faaliyetlerinin izlenmesidir. Hissedarlarin 6nemli bir kismi
bir araya gelse bile etkili bir sekilde isletmenin faaliyetlerini izleyemeyeceklerdir. Bu
nedenle yonetim kurulunun izleme goérevinin onemi ortaya ¢ikmaktadir (John ve

Senbet, 1998).

Sirket hisselerinin 6nemli bir kismi belirli bir veya birka¢ ortak elinde
toplanmissa bu ortak veya ortaklarin sirket iizerinde hakimiyeti oldugu kabul edilir.
Hakim olan ortaklarin bulundugu isletmelerde egemenlik ve kontrol hékim olan
ortaklarindir. Yonetim kurullar1 da bu hakim ortaklarin kontrolii altinda gorevlerini
yerine getirmektedir. Sermaye yogunlugunun az oldugu hakim hissedarlarin
bulunmadigi durumlarda ise, yonetim kurullar1 kendilerinin organize ve kontrol ettigi
genel kurul toplantilarinda dagilmis ortaklarin sagladiklar oylarla se¢ilmekte ve daha
sonra kontrolii ele gegirmektedirler. Bu durumda yonetim kurullari asil hak sahibi

olan pay sahipleri veya birincil ve ikincil paydaslarin ¢ikarlar1 dogrultusunda degil
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kendi ¢ikarlarina gore isletmeyi yonetmektedirler. Bu nedenle hak sahipleri kontrolii
kaybetmemek i¢in yonetim kurullarini kendileri segmeli ve onlarin ¢ikarlarina uygun
olarak hareket etmelerini saglamalidirlar. Bu durumda yonetim kurullarinin yapisi,

bilesimi ve gorevleri daha farkli bir nem kazanmaktadir (Ulgen ve Mirze, 2004).

Kiiciik hisselere sahip gii¢siiz hissedarlarin yonetim kurulundan ¢ok biiyiik
beklentileri vardir. Yonetim kurulunun onlarin haklarinin yegane savunucusu oldugu
kabul edilir. Ancak gergekte durum bu kadar parlak degildir. Yonetim genellikle
yonetim kurulu {iyelerinin belirlenmesinde dnemli bir etkiye sahiptir. Bugiine kadar
da hep boyle olmustur. Ancak ¢ok yakin zamanda kamuoyunun etkisi ve cesitli

derneklerin talebi iizerine sirketler yonetim kurullarinda reformlara gitmistir:

. Y 6netim kurulu iiye sayisinin azaltilmasi
. Goreceli olarak disaridan {iye sayisinin artirtlmasi
. Yeni yonetim kurulu iiyelerinin belirlenmesi ve yoneticilerin tazminat

planinin hazirlanmasi isleri ile ilgili olarak disaridan tiyelere gorev verilmesi

. CEO ile yonetim kurulu baskanin goérev ve sorumluluklarinin
ayrilmasi
. Sirket hisse senetlerinden yonetim kurulu tiyelerine temin edilmesi

Yonetim kurullarinda gergek kisi iiyeler gorev yapmaktadir. Yonetim
kurullarinin etkili gérev yapabilmeleri yonetim kurulu iiyelerinin kisisel 6zelliklerine
ve yeteneklerine baglidir. Yonetim kurulu {iyelerinin isletme i¢inden segilenlere i¢
iiye, isletme disindan segilenlere dis iiye denmektedir. Genellikle {ist yonetimin bir
iiyesi olan i¢ iyeler, bagiml kararlar verebilen iiyelerdir. Sirket icinde gorevli
kisilerin yonetim kurulunda da gorev almasi gozetim ve denetim konusunda sikinti
¢ikmasina neden olabilir ¢iinkii gézetlenen ayn1 zamanda gozetleyen kisi olmaktadir
(Denis ve McConnell, 2003). Dis iiyeler ise kendilerini segen paydas grubunun
temsilcileridir. Ust yonetimin etkisi olmadan onlardan bagimsiz olarak karar ve

yonlendirme yapabilen kisilerdir.
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Yonetim kurullarini yapist gesitli iilkelerde farklilik gostermektedir. ABD,
Ingiltere ve Japonya gibi iilkelerdeki sirketlerde tek kademeli yonetim kurullari
faaliyet gostermekteyken, Almanya, Hollanda ve Finlandiya gibi iilkelerde ise ¢ift

kademeli yonetim kurullar1 vardir (Weimer ve Pape, 1999).

Yonetim kurullarinin gérev ve sorumluluklart tilkeden iilkeye farkliliklar
gostermektedir. I¢ iiyelerin ¢ogunlukta oldugu yénetim kurullarinda farkli goriis ileri
siirmek ve list yonetimle catisan fikirler ortaya atmak kolay degildir. Bu nedenle bu
tip yonetim kurullarinda genellikle tam bir kontrol ve yonetim yapildig1 sdylenemez.
Dis tiiyelerin bulundugu yonetim kurullarinda ise, disaridan davet edilmis ve {ist
diizey yonetim kurulu {iyesi olmayan kisiler daha bagimsiz olabilmekte ve kendi
uzmanlik alanlar1  dogrultusunda st yoOnetimle catisan fikirler ileri
sirebilmektedirler. Ancak dis {yeler kendi uzmanhk alanlar1 ile sirh
kalmaktadirlar. Yine de yonetim kurullarinda yeterli bilgi ve tecriibeye sahip
bagimsiz iiyelerin bulunmasi yonetim kurulu kararlarinda ¢ikarlarin dengelenmesi

acisindan 6nemlidir (Ulgen ve Mirze, 2004).

1.4.1.1.2.Yonetici Ucretleri

Kurumsal yonetimin diger bir mekanizmasi da yonetici iicret ve tesvik
sistemidir. Hissedarlar yoneticilerden belirli bir donem sonunda tatmin edici bir kar
diizeyi saglamalarimi kar1 elde ettikleri sirada kullandiklar1 kaynaklar1 da verimli
kullanmalarini; bunlar iizerinden belirli diizeyde karlilik saglamalarini ve bunlara ek
olarak isletmenin cari piyasa degerinin maksimize edilmesini saglamalarin
istemektedirler (Usta, 2005). Bunun karsilifinda yoneticiler de isletmelerden
tatminkar bir TUcret diizeyi ve isletmenin ve yoneticilerin performanslari
dogrultusunda tesvik sistemlerinin bulunmasini istemektedirler. Hissedarlar ve
yOneticiler arasinda iicret ve tesvik sistemleri arasinda bir denge saglanmasi karsilikli

isteklerin yerine getirilmesi agisindan 6nemlidir.

Eger yoneticilerin licret ve tesvik sistemleri ile gosterdikleri gayret ve isletme

performansi arasinda giiglii bir paralellik bulunursa, yoneticiler ve hissedarlarin
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arasindaki ¢ikar c¢atismasi azaltilabilecektir. Yonetimde idare ve kontrolii elinde
bulunduran vekil veya yoOneticilerin ticret ve tesvik sistemleri, performansa gore
degisken bir hale getirilerek etkin bir kurumsal ydnetim mekanizmasi olarak

kullanilabilir (Wetson ve digerleri, 2004).

Isletmenin kazangli bir yil gegirmesi durumunda ydneticilerin de ¢ok
kazanmalar1 s6z konusudur. Yoneticiler yiiksek {tcret aldiklart isletmedeki
pozisyonlarini riske atmak istemezler. Bununla birlikte dagmik hissedar yapisina
sahip olan isletmelerde yoneticilerin ~ performanslari tam olarak
degerlendirilmeyebilir. Bu nedenle onlarla ideal iicret anlasmalar1 yapilmayabilir.
Refah diizeyi yiiksek olan yoneticiler i¢in fazla 6nemli olmayan bu unsur, refah
diizeyi yiiksek olmayan yoneticiler i¢in 6nemli bir sorundur. Yoneticiler iicretlerinin

performansla iligkilendirilmesini risk olarak degerlendirebilirler.

Yilsonunda isletme faaliyetleri sonucunda ortaya c¢ikacak duruma gore
belirlenen {icret ve tesvik sistemleri yoneticilerin isletmeyi basarili gosterecek kisa
vadeli kararlarda yogunlagsmalarina neden olabilir. Bununla birlikte yoneticilere hisse
senetlerini bugiinkii degerinden satin alma hakki verilmesi durumunda yoneticilerin
isletmeyi uzun vadede basarili bir sekilde yonetmelerine olanak saglayabilir. Bu
unsurlar gz online alindig1 zaman hissedar ve diger paydas gruplarinin amag ve
cikarlarma gore belirlenecek iist yonetim, ilicret ve tesvik sistemleri yoluyla
hissedarlar ve diger paydas gruplar1 {ist yonetimi kontrol edebilir ve onlar1 kendi

amaglar1 dogrultusunda ydnlendirebilirler (Ulgen ve Mirze, 2004).

1.4.1.1.3.Hakim Hissedar

Sermaye piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerdeki halka acik isletmelerde,
pay sahipligi son derece dagilmis bir durumdadir. Bu iilkelerdeki biiyiik 6l¢ekli
isletmelerde bu nedenle hakim hissedar grubundan séz etmek oldukg¢a zordur. Bu
nedenle dagilmis durumda olan binlerce pay sahibinin bir araya gelerek {ist yonetimi
kontrol edebilecek mekanizmalar1 harekete gecirebilmeleri ¢ok da kolay degildir. Bu

tip isletmelerde genellikle isletmenin kaynaklarini ve olanaklarini elinde bulunduran
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iist diizey yonetim, vekalet yolu ile gesitli pay sahiplerinin oylarin1 genel kurul
toplantilarinda kendilerine yonlendirebilmek ve kendi olusturduklari yonetim
kurullar1 araciligi ile kendilerini {ist yonetime yeniden segtirebilmektedirler. Bu
durum, uluslararas1 biiyiik olgekli isletmelerde % 3-5 oranini temsil eden pay
sahiplerinden toplanan ve genel kurulda oy verme hakki saglayan vekaletler yoluyla
gerceklestirilebilmektedir. Geri kalan % 95 civarindaki pay sahipleri ise paylart son
derece dagilmis bulundugundan bir araya gelememekte ve birlikte karar vererek
kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda calisacak yonetim kurulunu ve dolayisiyla iist yonetimi
secme olanagini elde edememektedirler. Bu gibi durumlarda hak sahiplerinin kendi
temsilcilerini  secebilmeleri tam anlamiyla demokratik olmamaktadir. Cok
karsilagilan bu durum i¢in Gnerilen bir yol, dagilmis pay sahipligi durumda, onlar
genel kurul 6ncesinde fiziki veya telekonferans sistemleri ile teknik olarak bir araya
getirmek, birlikte uzlasarak kararlastiracaklar1 temsilcileri i¢in blok halinde oy verme
hakki kazandiracak mekanizmalar gelistirmektedir. Sermaye piyasasinin gelismis
oldugu ABD’de, 6nceden 0n izin alinmak sartiyla, dagilmis pay sahipleri genel kurul
oncesinde toplanabilmekte ve kendilerini temsil edecek yonetim kurulu i¢in genel
kurulda blok oy kullanabilmektedirler. Bu durum kurumsal yonetim literatiiriinde

pay sahiplerinin gii¢lendirilmesi olarak tanimlanmaktadir (Ulgen ve Mirze, 2004).

1.4.1.2.Sirket Dis1 Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Sirket dis1 kurumsal yonetim mekanizmalari isletmenin kendi iradesi disinda
gelisen yonetim mekanizmalaridir. Ozellikle piyasa degeri ile olmas1 gereken deger
arasindaki fark oldukca fazla ise bu durumda sirket disi bir mekanizma olan
“kontrolii ele ge¢irme” aktorii devreye girebilir ve sirketin el degistirmesi s6z konusu
olabilir. Bir diger sirket dis1 yoOnetim mekanizmasi ise “yasal/diizenleyici
uygulamalar “dir. Bu mekanizmanin temelini ise kamu otoritesi olusturmaktadir.
Piyasanin etkin ve verimli islemesi, tiim paydaslarin menfaatlerinin korunmasi
acisindan devletin varligia ihtiyag¢ vardir. Yasa koyucu adaleti ve diizeni saglamak
icin yasalar1 yiriirliige koyar. Herkesin buna uymasimi bekler, uymayanlar igin

yaptirimlar uygular. Sirket dis1 kurumsal yonetim mekanizmalar1 asagidaki gibidir:
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1.4.1.2.1.Kontrolii Ele Ge¢cirme

Icsel mekanizmalar yeterli derecede basarili olamadiginda, yani firmanm fiili
degeri ile potansiyel degeri arasinda dikkate deger bir negatif fark varsa, dissal
kesimler i¢in firmanin kontroliinii ele gecirmeye yonelik tesvik var demektir.
Arastirmacilarin da ilgi duydugu tizere ABD’de sirket kontrol piyasasi ¢ok aktif bir
piyasadir. Firmalarin kontroliiniin el degistirmesi neredeyse her zaman hedef
firmanin hissedarlar i¢in deger yaratan bir primle gerceklesir. Daha da 6tesi, kontrol
tizerindeki ¢ok kiiclik bir degisiklik tehdidi yoOnetimin firma degerini yiiksek
tutmasini saglar ve bu sayede disaridan gelecek bir saldirtyr garanti edecek deger
ac1g1 yeterli biiyliklikte olmaz. Dolayisiyla kontrolii ele gecirme piyasast ABD’de

onemli bir kurumsal yonetim mekanizmasidir.

Diger potansiyel kurumsal yonetim mekanizmalarinda oldugu gibi, kontrolii
ele gegirme piyasasinin da hissedarlar i¢in agik olmayan bir tarafi s6z konusudur.
Yonetici ile hissedar arasindaki temsil problemine potansiyel bir ¢6ziim olmasinin
yaninda, bu problemin ¢ok acik bir isareti de olabilir. Soyle ki, isletmelerinin
biiyiikliigiinli maksimize etmekle ilgilenen yoneticiler, sirket kaynaklarini
hissedarlara nakit olarak dondiirmek yerine ele gecirmeleri i¢in fazla ddemeler

yapmak suretiyle israf edebilirler.

1.4.1.2.2.Yasal/ Diizenleyici Uygulamalar

En temel kurumsal yonetim mekanizmasi olan yasal/dlizenleyici uygulamalar
isletme disinda mevcuttur. Her isletme, yasalara ve yasa koyucularin olusturdugu
diizenlemelere uymakla miikelleftir. Her tiirlii hissedar1 korumak devletin gorevleri

arasindadir. Kurumsal yonetimin asil ¢ikis noktasi da burasidir.
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Becht ve digerleri (2001) yasal ve diizenleyici uygulamalarin gerekliligi
noktasinda en temel argiimanin isletmenin tiim paydaslarinin isletme tlizerindeki
menfaatlerinin  koruma altina almmasi seklinde ozetlemektedir. Ornegin bir
isletmenin kurucusu isletmenin ana sézlesmesini sadece kendi ¢ikarlarint gézetmek
seklinde olusturabilir. Diger hissedarlarin ve paydaslarin haklarini kendi haklarindan
sonra sekillendirmek istemesi ortaya adaletsiz bir durumun ¢ikmasina sebep
olabilmektedir. Sirketin kurucusuna diger paydaslarin haklarini gasp etme hakki
verilemez. Dolayisiyla sirket sdzlesmesi yasalarin 6n gordiigii Olgiilere uymak

zorundadir. Hi¢ kimse yasalarin digina ¢ikacak faaliyetlerde bulunamaz.

Kanuni kurallar ve bu kurallarin yiiriitiilmesindeki kalite, hissedarlarin sahip
oldugu haklar1 ve bu haklarin korunmasini belirleyici etkenleri ifade eder. Hisse
senetleri, sahiplerine yoneticileri segmede oy hakki tanirlar; borg ise, kreditorlere
borcun O6denmemesi durumunda rehin hakki veya teminat isteme hakki sunar.
Menkul kiymetlere ilistirilen haklar, sirket yoneticilerinin kendi ilgi ve ¢ikarlarini

tatmin etmesi durumunda 6nem kazanacaktir.

Hissedarlar acisindan en dnemli 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 {ilkelerde goriilmektedir, yatirnmcilarin daha iyi korundugu
ispatlanmistir (Grossman ve Hart 1988; Harris ve Raviv 1988). Grossman ve Hart
(1988)’e gore sirkte kontroliinden iki tip fayda saglanmaktadir: Ozel faydalar,
yoneticilerin veya oy hakkii ele geciren kisilerin, elde ettikleri oy haklaria
dayanarak birtakim imtiyazlar saglamasi ve firma kaynaklarinin, diger hissedarlardan
yoneticilere veya oy hakkini ele geciren kisilere gegmesi olarak tanimlanmigtir. Hisse
senedinin faydasi olarak ele alinan fayda ise, sirketin elde ettigi nakit akimlarinin
piyasa degeri lizerinden hissedarlara dagitilan pay, bir baska deyisle temettii alma

hakki olarak ifade edilmektedir (Biiyiikkara,2002).

Kurumsal yonetim konusunda ilk ciddi adimlar atan iilke ABD’dir. Ancak,

ABD’de yasal ve diizenleyici sistem politik sistemle i¢ ice gecmis haldedir. Farkh
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secmenleri etkilemek amaciyla kanun, hissedarlarla yoneticiler arasindaki temsilcilik
sorununu daha da siddetlendirmistir. Ornegin, 1998 yillarinin ortalarinda 50 ABD
eyaletinin 41’inde degisik kontrolii ele gecirilmesini engelleme yasalari yiiriirliige
girmistir. Yasalarin tiimii istenilmeyen kontrolii ele gegirme tehditlerine karsi
yoneticilerin giiciinii artirmaktadir. Bu durum, muhtemelen yoneticilerle hissedarlar
arasindaki cikar catigmalarimi {list diizeye cikaran yasal diizenlemelerdir (Denis,

2001).

1.4.2.Kurumsal Yonetim Modelleri

Ulkelerin kurumsal yonetim anlayisina bakis acisindaki farklilik, iilkelerin
kendilerine has 6zellikleri, biitlin {ilkelerin sirket yonetimine kendi yerel 6zelliklerini
yansitma istekleri, her iilkenin isletme kiiltiirliniin, aliskanliklarinin, geleneklerinin,
kanuni diizenlemelerinin ve rekabet kosullarinin farkli olmasi gibi sebeplerle diinya
capinda kabul goérmiis, evrensel, biitiin sirketlere uygulanabilecek tek bir kurumsal
yonetim modeli bulunmamaktadir. Yukarida belirtilen nedenlerden dolay:r yonetim
modellerinin iki biiylik gruba ayrilmasi ve her iilkenin kendi kurumsal ydnetim
kodlarmmi hazirlamasina ragmen, kiiresellesme ve artan yabanci sermaye yatirimlari
sayesinde kurumsal yonetim alaninda {lkeler arasindaki farkliliklar giderek
azalmaktadir (Pasli, 2004). Diinyada kurumsal yonetime yonelik iki temel model 6n

plana ¢ikmaktadir:

1.4.2.1.Anglo-Saxon Modeli

Diinyada kurumsal yonetime yonelik sistemlerden ilki, sermaye piyasalarinin
gelismis oldugu Amerika ve Ingiltere’ de sekillenen “Anglo-Saxon Sistemi “dir. Bu
sistem, kurumsal yonetimde hissedar temelli bir bakis agisini benimsemekte ve
yonetimin hissedarlarin  ¢ikarlarina amaclarma hizmet etmesi gerektigini
savunmaktadir. Sirket amaclarinin tespit edilmesinde hissedarlarin ¢ikarlarina
odaklanan bu anlayis “kurumsal yoOnetimin hissedar modeli” olarak anlam
bulmaktadir. Bu modelin sekillenmesinde piyasalar énemli roller iistlenmekte ve

yoneticiler kararlarinda piyasalarin baskisini hissetmektedir. Bu nedenle bu model
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rekabet ve piyasa kosullarinin, sirket yoneticilerini hissedarlarin ¢ikarlar
dogrultusunda hareket etmeye zorlayacagi varsayimina dayanmaktadir (Mirze ve

Ulgen, 2004).

Bu model temel olarak sirket {ist yonetimi ve hissedarlar arasindaki iligkilere
dayalidir. Hissedarlarin temsilcileri olarak yonetim kurullari, {ist yonetimin girketi
hissedarlarin talep ve beklentileri dogrultusunda idare edip etmedigini denetlemekle
sorumludur. Yonetim kurulu iiyeleri hissedarlardan, disaridan ve bagimsiz iiyelerden
olusmaktadir. Bu modelde karlilik hissedarlarin en 6nemli beklentisi olarak kabul

edildigi icin yonetimin temel amaci hisse basina karlar1 artirmaktir (Tuzcu, 2005).

Anglo-Saxon modelinde sermaye yogunlugu azdir. Daginik sermaye sahipligi
yaygindir (Cuervo, 2002). Hissedarlar kontrolii elinde tutacak miktarda hisse

senetlerine tek basina sahip degildir.

Sermaye piyasalari ¢ok likittir. Ingiltere ve ABD’ de hisseleri halka arz edilen
isletme sayis1 ¢ok fazladir. Dolayisiyla isletmelerin hissedarlarla dogrudan kisisel

temas i¢inde olmalar1 ¢ok siirhidir.

Anglo-Saxon iilkelerinde yatirimeinin kimligi agisindan finans kurumlari
onemli bir yer teskil eder. Ancak, bu iilkelerde finans kurumlar1 yasal kisitlamalardan

dolay1 kendileri ortak olmak yerine miisterisi adina hissedar olmaktadir.

Kurumsal yonetimin hissedar modeli, sirketlerin daha 6nce vurgulanan temel
amaglarina odaklanmasi halinde toplumun ihtiya¢ duydugu mal ve hizmetleri en iyi
sekilde ortaya ¢ikarabilecegini savunmaktadir. Yoneticilerin sosyal konulara
egilmesini beklemek, yoneticilerin ulagsmasi beklenen amaglara erismelerini

engelleyecek bir durum olarak algilanmaktadir.
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1.4.2.2.Kita Avrupasi1 Modeli

Kurumsal yonetim anlayisinda yer bulan bir diger sistem ise, esas olarak
bankalarin hakimiyetinde olan ve ortaklarin gozetiminin bankalar tarafindan
yapildig1 “Kita Avrupas: Sistemi’dir. Kita Avrupa’si sistemi, Kita Avrupa’sinda ve
Japonya’da gecerligini siirdiirmektedir. Bu modelin i¢indeki sirketler nispeten kiigiik

ve kurucular veya kurucunun ailesi tarafindan yonetilmektedir.

Kurumsal yonetim anlayisinda kilit kavramlardan birisi paydaslar
(stakeholders) dir. Paydaslar sirket faaliyetleri ile dogrudan ve/veya dolayl bir iligki
icerinde olan ve sirket faaliyetlerinden pozitif ve/veya negatif digsallik elde eden kisi
ve/veya kurumlardir. Paydaslar en genis anlamda; sirketin ana sahip ve yoneticileri,
yonetim kurulu, hissedarlar, kurumsal yatirimecilar, yabanci ortaklar, c¢alisanlar,
miisteriler, rakipler, tedarikg¢iler, toplum ve devleti kapsamaktadir. Paydaslar
kavramina sirketin iyi yonetilmesinden fayda saglayacak, kotii yonetiminden ise

zarar gorecek tiim kisi ve gruplar dahildir (Aktan, 2006).

Bu kurumsal yonetim modeli, anonim sirketlerin idaresinde ve faaliyetlerinde
kar elde etme ve bu kar1 pay sahiplerine dagitma ana unsuru ve amacini tagiyan
geleneksel yapilarin yaninda, hissedar ve yoneticiler de dahil olmak iizere tiim
paydaslarin haklariin korunmasi, paydaslarin talep ve beklentilerinin karsilanmasini
ve bu baglamda sirketlerin paydaslari ile iletisim ve etkilesiminin saglanmasini ifade

etmektedir (Millstein, 1998).

Bu yaklagimda, kisa donemde pay sahiplerinin tatminini hedefleyen firsatgi
sirket uygulamalarinin aksine firmanin refahi1 i¢in gerekli uzun donemli sirket

stratejilerinin hayata gecirilmesi daha biiyiik 6nem tagimaktadir.

Kita Avrupasi iilkelerinde yogun bir sermaye sahipligi s6z konusudur. Sirket

kontrolii biiyiik hissedarlarin elindedir. Sermaye fazla tabana yayilmadig: icin biiyiik
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hissedarin kontroliine tehdit olabilecek herhangi bir unsur yoktur. Ciinkii biiyiik

hissedar hisselerin genellikle % 50’sinden fazlasina sahiptir.

Kita Avrupasi iilkelerinde tiim igletmeler i¢inde halka arz edilen isletmelerin
oran1 dugiiktiir. Yatirimlar ise sirket hisselerinden ziyade daha farkli alanlara
kaymaktadir. Dolayisiyla bu piyasalar Anglo-Saxon iilkelerine gore ¢ok fazla likit
degildir.

Kita Avrupasi’nda karsilikli hissedarlik yaygindir. Genellikle bir isletme
diger isletmede biiyiik oranlarda hisseye sahip oldugu gibi diger isletmede ayni
sekilde ana isletmede hisseye sahip olabilmektedir. Bundaki amag¢ kontrolii elde

tutabilmektir.

1.5.SAHIPLIiK YOGUNLUGU

Sahiplik yapisinda yogunlasma (ownership concentration) kavrami pay
senetlerinin cogunluguna sahip olan kisi sayisini ifade etmektedir. Sahiplik yapisinda
yogunlasma ile bor¢ arasindaki iliskinin gerek pozitif gerekse negatif oldugu goriist
baz1 ¢aligmalar tarafindan desteklenmistir. Bu iliskinin pozitif oldugu goriisiiniin
cikis  noktast igletmelerin kontrol sorunudur. Yoneticiler i¢in isletmenin
kontrollerinin ellerinde olmasi, kontrol sonucu saglayabilecekleri pek cok c¢ikari
(prestij, ek kazang, tazminatlar ve primler vs) elde edebilmek acisindan 6nemlidir.
Bu kosullar altinda bor¢lanma mekanizmasi, yoneticiler ve ortaklar agisindan
ortakligin sulandirilmasimin 6nlenmesi yoniinden énemlidir (Fettahoglu ve Okuyan,

2009).

Zhang (1998) sahiplik yapisinda yogunlagma ile bor¢ arasindaki iliskinin
pozitif olmasi altinda yatan nedenin ortaklarin riskten kaginmasi oldugunu ifade
etmistir. Sahiplik yapisinda yogunlagsma, ortaklarin dogurdugu riski artirmakta ve bu
riskin azaltilmaya ¢alisilmast yatirimlarin verimsiz olmasina neden olmaktadir.

Bdylece borcun rolii, isletme iizerinde hakim olan ve ¢esitlendirilmemis bir portfoye
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sahip olan ortaklarin maruz kaldiklar riski azaltmak olmaktadir. Dolayisiyla borg

yatirimlarin etkinliginin saglanmasinda rol oynayacak bir ara¢ olacaktir.

Nielsen (2006) ABD sirketleri iizerine yaptifi c¢alismasinda, sirketlerde
kurumsal yonetim, bor¢ ve kar payr politikalar1 arasindaki iligkiyi ortaya koymaya
calismistir. Bunun sonucunda nispeten diisilk yogunlagsmanin yasandigi isletmelerin
daha az borglandig1r sonucuna ulagmistir. Kumar (2004) Hindistan’daki halka acik
sirketlerde 1994-2000 yillarin1 kapsayan calismasinda sahiplik yapisi ile bor¢lanma
arasindaki iliskileri incelemistir. Sonugta yogunlasmanin diisiik oldugu isletmelerde
yiiksek oranda borg¢ kullanildig1 ortaya ¢ikmistir. Sahiplik yapisinda yogunlasma ile
kaynak bilesimi arasindaki iligkileri inceleyen c¢aligmalarda, bazi calismalar
degiskenler arasinda pozitif, baz1 ¢alismalar ise degiskenler arasinda negatif iliski
oldugunu 6ne stirmiistiir. Degiskenler arasinda pozitif bir iliski oldugunu 6ne siiren
caligmalarin dayandigi temel varsayim isletmenin kontrolii sorunudur. Kaynak
bilesiminde yogunlagsma ile bor¢ derecesi arasinda negatif bir iligki oldugunu 6ne
siiren goriise gore ise yogunlasmanin yiiksek oldugu isletmelerde riskin azaltilmasi
cabalar1 6n plana ¢ikmaktadir. Buna gore yogunlasma ne kadar fazla ise isletmenin
hakim ortagi yoOnetime risk almamasi yoniinde o oranda baski yapacaktir. Bu

durumda yoneticiler, bor¢lanmay1 azaltmaya ¢alisacaklardir.

Shleifer ve Vishny (1997) hissedarlar agisindan yasal korumanin yetersiz
oldugu durumda, sermaye yogunlugunun Onemli bir kurumsal yonetim yapisi
mekanizmast  oldugunu belirtmislerdir. Hissedarlarin  sermaye paymin ve
kontrollerinin artmasi, sermaye yogunlugunun artmasi olarak diisiintilmistiir. La
Porta ve digerleri (1998) yaptiklar1 ampirik calismada yasal koruma azaldikc¢a
sermaye yogunlugunun arttifini gostermislerdir. Bunun iki nedeni olabilir: (1)
Yoneticileri kontrol eden hissedarlar, kontrol haklarini1 tatbik edebilmek ve
yoneticiler tarafindan suistimal edebilmelerini 6nlemek i¢in daha fazla sermaye
sahibi olmak isterler. (2) Yasal korumanin yetersiz oldugu durumlarda kiigiik
yatirimeilar firmanin hisse senetlerini ancak ¢ok diisiik fiyatlardan almak isterler. Bu
durumda sirketler i¢in halka sermaye sunmanin c¢ekiciligi kalmaz ve diisiik talep,

azinlik hissedarlar1 sermaye almaya iter. La Porta ve digerleri (1998), diinya
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tilkelerinde ortalama olarak sermayenin yarisinin en biiyiik 3 hissedar tarafindan elde
tutuldugunu bulmuslardir. Ozellikle hissedarlara saglanan yasal korumanm diisiik
oldugu Fransiz medeni hukuk hiikiimlerini temel alan iilkelerde, en biiyiikk 3
hissedarin, sermayenin % 54’ {ine sahip oldugu goriilmektedir. Fransiz medeni hukuk
hiikiimlerini temel alan iilkeler icinde yer alan Tiirkiye ‘de ise, en biiyik ii¢
hissedarin, sermayenin % 65’ ini elinde bulundurdugu goriilmiistiir. Yatirimcilara
saglanan yasal korumanin yiiksek olmasi ve etkin muhasebe standartlarinin varlig

ise, sermaye yogunlugunun diisiik olmasiyla iliskilendirilebilir.

1.6.SERMAYE SAHIPLIiGi YAPISI

Sahiplik yapisina iliskin ¢alismalarda belirli varsayimlardan yola ¢ikilmistir.

Bu varsayimlardan bazilar1 agsagida agiklanmaya calisilmistir:

. Yoneticiler tarafindan sahip olunan sermaye payr orani, ortaklarin
servetini en ¢oklama amacindan sapmalara yol agabilir. Bu oranin yiiksekligi,
yoneticilerin kendi amaglarini tatmin etme giidiislinii 6n plana ¢ikartarak, isletmenin

degerini etkileyebilir (Jensen ve Meckling, 1976).

. Sermaye paylari fazla olan biiylik hissedarlarin firma yonetimine aktif
ilgi gdstermesi ve yonetimi kontrol etmesi beklenir (Demsetz ve Lehn 1985; Shleifer

ve Vishny 1986).

. Hissedarlarin  nitelikleri, hissedar zenginligi maksimizasyonuna
verilen onemi etkileyebilir. Mesela devlet tarafindan sahip olunan sirketler, firma

amaglarindan ¢ok politik amaclara yonelebilir (Shepherd 1989).

. Finansal teoriye gore cesitlenmis bir portfdye sahip olan hissedarlar,
firma riskinden etkilenmeyecektir. Diger taraftan hisselerinin tiimiinii tek bir sirkete
yatiran hissedarlar, dustik-riskli sirket stratejilerine yoneleceklerdir (Brealey ve

Myers 1995).

. Sirket hisselerinin likiditesi, hissedarlarin sirket yatirimlarindaki

zaman tercihlerini etkileyebilir. Ornegin, hisse senetlerini tekrar satamayan
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kooperatif hissedarlarinin kendi sermaye sahipligi periyodunu asan yatirim

projelerine girmeye kars1 olduklar1 goriilmektedir (Zeckhouser ve Pound 1990).

. Bor¢lanmanin riskli olmasindan otiirii, isletme yoneticilerinin diistik
ortaklik paylarma sahip olmalar1 durumunda yiiksek oranlarda borglanma
gerceklesirken, yoneticilerin ortaklik paylarinin arttigi durumlarda borglanma

oranlar1 diigmektedir (Brailsford ve digerleri 1999).

. Sermaye yogun sirketlerde koordine olmanin maliyetinin diislik

oldugu bulunmustur.

Sermaye sahipligi dar anlamda 6z sermaye ile esdeger tutulabilir. Ancak her
iki kavram genis anlamda birbirinden ayrilmaktadir. Oz sermaye firmanin
varliklarindan borglarinin ¢ikarilmasiyla bulunan parasal degeri ifade etmektedir.
Diger bir deyisle firma hissedarlarinin varliklar tizerindeki yasal haklarini gosteren
parayla somutlastirilan degerdir. Bu noktada sermaye sahipligi kavramindan
ayrilmaktadir. “Sermaye sahipligi” sadece hissedarin parasal degeri ile
ilgilenmemektedir. Parasal olan olmayan tiim unsurlar1 kapsamaktadir. Sermaye

sahipligi kapsaminda ayrintili olarak ele alinan konular sunlardir:

1)Hissedarlarin niceliksel ozelliklerinin yaninda niteliksel
ozellikleri: “Sermaye Sahipligi” kavramina hissedarlarin niteliksel ozellikleri de
girmektedir. Ornegin sirket aile sirketi mi? Hissedarlar arasinda kurumsal yatirimci
ve/veya yabanci yatirimci var mi? Sirket yoneticisine verimliligini artirmak igin
sirket hisse senetleri verilmis mi? Bu sorularin cevabi sermaye sahipligi kavrami

i¢inde aranmaktadir.

2)Hissedarlarin yonetim ile olan iliskisi: Her isletmenin nitelikleri
birbirinden farklidir. Kimi zaman hisse senetleri belli bir grubun elinde toplanmakta
kimi zaman ise hisselerin sahipligi genis kitlelere dagilmaktadir. Ozellikle aile
sirketlerinde oldugu gibi aile bireyleri hisselerin ¢ogunu elinde bulundurmaktadir.
Boylece yonetim kademesini istedikleri gibi sekillendirebilmektedirler. Aile bireyleri

sirketi kendileri yonetebilecegi gibi  kendi istedigi yoneticiler ile de
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caligabilmektedirler. Diger taraftan diger sermaye sahipliklerinde hissedarin ne gibi

etkileri oldugu sermaye sahipliginin ilgilendigi konularin baginda gelmektedir.

3)Hissedarlarin isletme kontroliinii elinde tutma yontemleri: Kiigiik
isletmelerde sermaye sahibi ayni zamanda isletmenin kontroliinii elinde bulunduran
kisidir. Ancak isletmeler biiyiidiik¢e ve hissedar sayisi arttikca sirket kontrolii 6nemli
olmaktadir. Sirket kontroliinii elinde tutmaya yarayan araclarin temel gorevi oy hakki
ile nakit akimi1 hakki arasinda ayrim saglamaktir. Amag, hissedarin elinde tuttugu

sermaye oranindan daha fazla oy hakkina sahip olma istegidir.

4)Sorumlu hissedar icin “Kurumsal Yonetim” uygulamalarina rehberlik:
Kurumsal yonetimin ilgi alanlarma giren bir konu da hissedar kavramidir. Ozellikle
isletmenin tiim paydaslarina karst sorumlulugunu iceren kurumsal yonetim anlayisi,
hissedarin olmasi ve yapmasi gerekenleri kavrayan yaklasimiyla sermaye sahipligi
kavraminin ele alindigi konulara deginmektedir. Bundan dolayr sermaye sahipligi

kavramindan yararlanmakta ve 6nem gostermektedir.

1.6.1.Sermaye Sahipliginin Tiirleri

Sermaye sahipleri genellikle sirket kontroliinii de elde tutmak isterler. Clinkii
kontrolii elde tutmak birtakim imtiyazlar1 da beraberinde getirmektedir. Kontrolii
elinde tutan hissedarlara baskin hissedar denilmektedir. Bir¢ok ekonomide hakim
hissedar grubu aile fertleri ve / veya sirketlerinden olusmaktadir. Ancak kimi
ekonomilerde kontrolii elinde tutan hakim hissedarlar bulunmamaktadir. Bu tiir

sermaye sahipligine de daginik sermaye sahipligi denilmektedir.

Sermaye sahipligi tiirlerinden bahsederken “aile sirketleri sahipligi” ve
“daginik sermaye sahipligi” yaninda “kurumsal yatirimer sahipligi”, “yOnetici
sahipligi” ve “devlet sahipligi” kavramlar1 iizerinde durulmasi gerekmektedir

(Saking,2008).
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1.6.1.1.Aile Sirketleri Sahipligi

Tiim ekonomilerde sayica fazla olan aile sirketleri, sahiplik tiirlerinden belki
de en 6nemlisidir. Bu sahiplik yapisinin 6zelliklerini ortaya koyabilmek bir anlamda

tilkelerin genel sahiplik yapis1 hakkinda bilgi vermektedir.

Aile sirketleri faaliyete gegtikten sonra tek bir hedefleri vardir ve herkes bu
hedefe ulagmak i¢in ortak hareket etmektedir. Sirketin sahipleri ve yoneticileri ayni
aileden olduklar1 i¢in genellikle ¢ikar catigmasi ve fikir ayriligi pek fazla

yasanmamaktadir. Kisaca islerin yiiriitiilmesinde bir uyum s6z konusudur (Cadbury,

2000).

Aile sirketlerinin basarisi aile fertlerinin de birlikteligini gii¢lendirecegi icin
bu tiir sirketlerin dmriiniin uzun soluklu olmasi istenmektedir (Cadbury, 2000).
Bundan dolay1 aile sirketleri isletme hedeflerini uzun vadeli bir bakis agisiyla
degerlendirmektedir. Aile sirketlerinin disinda yoneticisi profesyonel olan
isletmelerde, uzun vadeli projelere bakis agis1 yoneticinin risk karsisindaki tutumuna
baghdir. Ancak genellikle profesyonel yoneticiler geleceklerini tehlikeye atmamak

i¢in uzun vadeli riskli projelere pek sicak bakmamaktadirlar (James, 1999).

Aile sirketlerinin biiylimesi beraberinde pek c¢ok sikintiyt da ortaya
cikarmaktadir. Isletme biiyiidiik¢e aileden olmayan yoneticilere ihtiyag artacaktir. Bu
da yetkilerin bir boliimiiniin devredilmesi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla aile

sirketleri ister istemez temsil maliyeti ile kars1 karsiya gelecektir (Cadbury, 2000).

Herhangi bir aile sirketinin tiim ortaklar1 aile iyelerinden olusmayabilir.
Boyle bir durumda hékim ortak tek bir aile olup diger ortaklar azinlik konumundadir.
Kimi zaman azinlik ortaklar hadkim ortagin yonetimi elinde tutmasindan endise
duyabilirler. Genel inanis, aile liyeleri kendi ailesinin ¢ikarlar1 adina diger ortaklarin
haklarin1 g6z ardi edebilir. Fama ve Jensen (1983) bu durumu su sekilde

Ozetlemektedir; kontrol ve sahiplik tek elde toplandiginda azinligin haklar1 yine bu
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hakim ortak tarafindan yonetilir. Dolayisiyla sirket kari aile bireylerinin sahsi

amaglarina hizmet edebilir.

Her isletmenin bir kurucusu oldugu gibi aile sirketlerinin de bir kurucusu
bulunmaktadir. Bu kisi ayn1 zamanda o isletmenin yoneticisidir. Aile sirketlerinde
uzun donemli planlamalarda daha hizli karar alma ve karar alma siirecinde bizzat aile
tiyelerinin de olmasi bu isletmede calisan yoOneticileri ¢ok rahatlatmaktadir. Ciinkii
boyle bir durumda uzun donemli planlamalarin riskleri sermaye sahibi olan aile

iyeleri tarafindan paylasilmaktadir (Mishra ve digerleri 2001).

1.6.1.2. Kurumsal Yatirimei Sahipligi

Kurumsal yatirimer biiyiik bir yatirimer sirket olup finansal bir kurulustur. Bu
finansal sirketler bankalar, sigorta fonlari, emeklilik fonlari, yatirim fonlari vb.
fonlardan olugmaktadir. Kurumsal yatirimeilar genellikle sermaye piyasalarinda
bliylik capta yatirim yapan kuruluslardir. Bu kuruluslar yatirnm amaciyla menkul
kiymet alip satmaktadirlar. Sirketler agisindan menkul kiymetlerin bu yatirimcilar
tarafindan alinmasi olduk¢a cazip olmaktadir c¢iinkii bunlar istikrarli ve bilingli

yatirimeilardir.

Kurumsal yatirnmcilar riski toplayarak bireysel yatirimcilarin tek baslarina
yapacaklarindan daha iyi risk getiri dengesi saglamaktadirlar. Kurumsal yatirimcilar
genis ve likit sermaye piyasalarma yatirnm yaptiklarindan yiiksek likidite
saglayabilmektedirler. Kurumsal yatirimcilarin yatirim yaptiklari igletmeler iizerinde
gelismis kontrol mekanizmasina sahip olmasi temsilcilik maliyetini 6nemli 6l¢iide

azaltmaktadir.

1.6.1.3.Devlet Sahipligi

Devlet sahipligi devletin herhangi bir sirket, endiistri veya isletme varliklar

lizerinde sermayesi oraninda s6z sahibi olmasidir. Devletin sahip oldugu bir sirket
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genellikle kar amaci olmayan bir gorlinti vermektedir. Kar saglamaktan ziyade
sosyal sorumlulugunu yerine getirmesi beklenmektedir. Devlet sahipligi yillarca
tartisilmaktadir. Kimileri devlet sahipligine karsi ¢ikmakta kimileri ise bunu

savunmaktadir.

Diinyada devlet sahipligi durumuna bakildig1 zaman devlet sahipliginin daha
fazla ve etkin oldugu iilkelerin basinda Isve¢ bulunmaktadir. Isve¢ hiikiimeti 57
sirketin ortagi konumundadir. Bunlardan 43’iiniin tamamina 14’{ine ise kismen
sahiptir (Minister of Enterprise, Energy and Communications, Goverment Offices of

Sweeden, 2004).

Norveg devlet sahipliginin yogun oldugu bir diger kuzey iilkesidir. Devlet
daha cok ticari ve sanayi sektorlerine yatirim yapmustir. Oslo menkul kiymetler
borsasinda tiim sirketler igerisinde devlete ait sirketlerin oran1 %20 dir. Bu sirketlerin

cogunlugunda devlet hakim ortak sifatindadir.

Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra Rusya, devlet sahipliginin yogun
oldugu iilkelerden birisiydi. Ancak piyasa ekonomisinin etkisi ile Rusya’da
ozellestirmeler hiz kazanmistir. OECD verilerine gore devletin hisselerinin
%100’tine sahip oldugu isletmelerin oran1 % 11°dir. Devletin % 25’ inden daha az

hisseye sahip oldugu isletmelerin orani ise % 42’ dir (OECD, 2006).

1.6.1.4.Daginik Sermaye Sahipligi

Dagimik sermaye sahipligi sirket kontroliiniin tek elde toplanmadigi birden
cok hissedarla paylasildigi durumu ifade etmektedir. Bir baska deyisle; dagimik
sermaye sahipligi sirket hissedarlar1 arasinda baskin sermayedar grubunun olmadigi
durumlarn ifade etmektedir. La Porta ve digerlerinin (1999) dagimik sermaye
sahipligine gore hi¢bir hissedar % 10’dan daha fazla bir oy hakkina sahip degildir.
Bu tiir sirketlerde baskin sermayedar grubu olmadigi icin sirket genel kurullarinin

sectigi en Ust yoneticiler sirketin en yetkili kisileri olmaktadir. Baskin hissedar
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olmadigi icin yoneticilerin se¢iminde herhangi bir hissedarin da etkisi olmamaktadir.
Hissedar cogunlugunun onayini alan yonetici sirketin tepesine oturmaktadir. Bundan
dolay1 sirket yoneticileri sermaye sahiplerinden kismen bagimsizdir. Dagiik

sermaye sahipliginde kaynaklar1 yoneticiler yonetmektedir.

Dagmik sermaye sahipligi faydalarinin yaninda birtakim maliyetleri de
icermektedir. Buna gore; en Onemli islem maliyeti yoneticiyi takip (gbzlem)
maliyetidir. Hissedarlarin denetim eksikligi yoneticileri sirket islerine yonelik olarak
alacaklar1 kararlarda kendi menfaatleri lehine hareket etmeye yoneltebilir. Bu
nedenle dagmik sahiplik yapisinin yaygin oldugu ortakliklarda yoneticileri pay
sahipleri lehine hareket etmeye tesvik edecek mekanizmalara ihtiyag vardir.
Dolayisiyla bu tiir ortakliklarda vekalet problemi daha belirgin ve vekalet maliyeti
daha fazladir. Bu maliyeti yOneticiyi ise alma ve isten cikarma maliyetleri takip
etmektedir. Hissedarin elinden alinarak yoneticiye devredilen kontrol mekanizmasi

yoneticiden hesap sorulmasi imkanini azaltmaktadir.

1.6.1.5.Yonetici Sahipligi

Hakim hissedarlar isletmede ayni zamanda yonetici konumunda
calisabilmektedirler. Bunun en Onemli nedeni temsil sorununu ortadan
kaldirabilmektir. Yonetici sahipliginden s6z edebilmek icin yonetim kademesinin
sirket hisselerine sahip olmasi gerekmektedir. Yonetici sahipliginin temel kosulu

budur.

Yonetici sahipliginin en etkin oldugu sermaye sahipligi tiirii daginik sermaye
sahipligidir. Bunun en 6nemli sebebi ise daginik sermaye sahipligi tiiriinde hakim
hissedarin olmamasidir. Dolayisiyla daginik sermaye sahipliginde yonetici ¢ok az bir

hisse payina sahip olarak kontrolii elinde bulundurabilmektedir.

Himmelberg ve digerleri (1999) yoneticilere hisse verilmesinin {izerlerinde

olumlu etki yaratacagin1i ancak verilecek bu hisse miktarinin iyi ayarlanmasi
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gerektigini ileri stirmiislerdir. Clinkii diisiik yonetici sahipliginin yoneticileri tesvik

eden bir giidii olusturdugunun altin1 ¢izmektedirler.

1.7 SAHIPLIK VE KONTROL ILISKiSi

Sahiplik nakit akimi iizerindeki haklar1 ifade eden bir kavram olup temettii
gelirlerinden pay almay1 ifade etmektedir. Kontrol ise, hisse senedi sahibine yonetim
kurulunun se¢imi, imtiyazli hisse senedi ihraci, hisse boliinmesi ve faaliyetlerde
onemli degisiklikler gibi meselelerde oy kullanma imkani saglayan haklar1 ifade

etmektedir.

Herhangi bir firmada kontrol ve sahiplik nadiren tam anlamiyla birbirinden
ayrilmistir. Cogunlukla kontrolii elinde tutanlar, kontrol ettikleri firmalarda bir kisim
0z sermayeye sahiptirler. Bazi sahipler ise 6z sermaye pozisyonlarinin biiyiikliigliniin
sonucu olarak sahip olduklar1 firmalar iizerinde kontroliin bir kismini ellerinde
tutarlar. Sonug¢ olarak, sermaye sahipligi (bir firmanin 6z sermaye sahiplerinin
kimlikleri ve bunlarin pozisyonlarmin biiyilikliigli) kurumsal yonetimin potansiyel

olarak dnemli bir 6gesidir (Kiyilar ve Belen, 2006).

Sahiplik ve kontrol ne kadar ortiisiirse ¢ikar catigmalarinin o kadar azalacagi
ve dolayisiyla firma degerinin artacagi sdylenebilir. Fakat sahiplik, firma degeri ve
kontrol arasindaki iligkilerin bundan daha karmasik oldugunu belirtmek gerekir.
Ornegin, firmanin sahipleri tarafindan olusturulan ydnetim, yoneticilerle
hissedarlarin ¢ikarlarinin paralellesmesine yarayabilir. Bununla birlikte yoneticilerle
hissedarlarin ¢ikarlari ne kadar az ayarlanmigsa yiiksek sermaye sahipligi
yoneticilere, kendi amaglar1 dogrultusunda o kadar ¢ok hareket etme Ozgiirliigii

vermektedir.

Sahiplik ve kontrol iligkisi incelenirken kontrolii elinde tutma yontemleri de

onemli olup bu yontemler incelenecektir. Calismamizda bu yontemlerden en ¢ok
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kullanilan su yontemler ele alinacaktir: Bir oy bir hisse uygulamasindan sapmalar,

piramit yap1 ve karsilikli hissedarlik (Saking,2008).

1.7.1.Sirket Kontroliinii Elde Tutma Yontemleri

Hissedar elinde tuttugu hisse senetleri sayesinde hem isletme gelirlerinden
hakkina diisen payr almaktadir hem de isletme meselelerinde oy kullanma hakkina
sahiptir. Nihai ortagin kontrolii elinden birakmamak icin yeterli hisseye sahip olmasi
gerekmektedir. Bunu saglamanin yollarindan bir tanesi de salt cogunlugu saglayacak

hisse oranina sahip olmaktir.

Sirket kontroliinii saglayan yontemler nihai ortagin nakit akim hakkinin
Otesinde etkinligini artiran araglardir. Ayrica bu araglarin giicii kii¢iik bir sermayedar
grubuna sirket kontroliinde 06zel faydalar saglamasindan gelmektedir (Grant ve

Kirchmaier, 2005).

1.7.1.1.Bir - Hisse Bir - Oy Kuralindan Sapmalar

Bir-hisse bir-oy kurami sayesinde nakit akim haklarinin biiyiik bir kismina
sahip olunmadan isletme kontroliine de sahip olunamaz. Bu durum kontrol edici

ortak ve yoneticilerin nakit akimini kendilerine yonlendirme istihani azaltir.

Bir-hisse bir-oy kuralindan sapma gosteren hisse senetleri yatirimcisina nakit
akim hakkindan bagimsiz oy hakki saglayabilen hisselerdir. Diger bir deyisle, nakit
akim hakkiyla oy hakki arasinda dogru bir orant: mevcut degildir. Ornegin, sirketin
kontroliinii elinde tutabilmek i¢in nakit akim hakkinin % 51’ini elinde tutmak, bu tip

hisse senetleri ile zorunlu olmayacaktir (Grant ve Kirchmaier, 2005).

1.7.1.2.Piramit Yapi

Sirket kontroliinii belirli ellerde tutmak i¢in kullanilan araglardan bir tanesi de

piramit yapidir. Eger bir sirket yada kurum halka agik bir sirkete hissedar1 oldugu
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bagka bir sirket ya da sirketler zinciri ile ortaklik kuruyorsa piramit yapi sz

konusudur.

Kontrolii elinde tutan piramit yapiin basindaki isletme “ana isletme” olarak
adlandirilmaktir. Ana isletme zaman igerisinde gelisip biiylime gostermeye
basladiginda yeni isletmeler kurma ihtiyact dogmus ve bunun sonucunda da ana
isletmeye bagli isletmeler ortaya ¢ikmistir. Ana isletme, yeni isletmelerin kurulusunu
sermayelerinin ya tamamina sahip olarak ya da kontrolii elinde tutacak oranda

sermayeye sahip olarak gerceklestirmektedir (Almeida ve Wolfezon, 2005).

Piramit yapiy1 tercih eden ana isletme yeni(ara) isletmenin sermayesinin
tamamina sahip olmadan kontrolii elinde tutabilmektedir. Dolayisiyla kontrolii elinde
bulundurmanin 6zel faydalarindan yararlanmaktadir. Bu faydalarin basinda ana
isletmenin ara isletmelerin yonetim kademesini belirlemesi gelmektedir (Almeida ve

Wolfezon, 2005).

Piramit yap1 ana isletmeye nakit akimindan ziyade kontrol hakki iizerinde
daha fazla imkéan saglamaktadir. Kontrolii elinde tutmanin 6zel faydalar1 olabilecegi
gibi maliyetleri de olabilir. Piramit yap1 kontrol hakkina oncelik verdigi i¢in nakit
akim hakki ile ayrimin artmasina neden olmaktadir. Bu durum ise ara isletmelerin
performansinin azalmasina yol agmaktadir. Thesmar (2001) bunun iki nedenden
kaynaklandigin1 belirtmektedir. Birincisi; piramidin tepesindeki ana isletme piramidi
olusturan ara isletmeler arasindaki bilgi asimetriktir. Bu bilgi asimetrisi sonucunu
ortadan kaldirmani maliyeti ise yiiksektir. Ikincisi, ana isletmenin alt isletmelerdeki

azinlik hissedarlarinin haklarini gasp etme giicti ve istegidir.

1.7.1.3.Karsihikh Hissedarhk (cross ownership)

La Porta ve digerleri (1999) eger sirketin hem kontrol edici hissedar1 varsa
hem de bu sirket kontrol edici hissedarinin sirket veya sirketlerinde hisselere sahipse

bunu karsilikli hissedarlik olarak adlandirmstir.
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Grant ve Kirchmaier (2005)’e gore karsilikli hissedarlik iki isletmenin
birbirlerinin hisselerine sahip olarak yasga biiyiik sahiplerinin birbirlerinin yonetim
kurullarinda yer alip birlikte oy kullandiklari, diismanca ele gecirmelere karsi

savunmaya doniik hissedarlik iligkisidir.

Karsilikli hissedarlik Asya’da yaygin olarak kullanilmaktadir. Bunun en
onemli nedeni kontrolii elinde bulunduran nihai ortagin kimligini kamufle etmektir.
Nihai ortak kontrolii elinde tuttugu bir baska sirket vasitasiyla diger bir sirkete ortak

olabilir.

1.8.YONETICILER VE HiSSEDARLAR ARASINDAKI
TEMSILCILIK PROBLEMLERINI AZALTMANIN YOLLARI

Temsilcilik problemleri, miivekkillerin vekillerini dogru olarak incelemesi

durumunda azaltilabilir. Miivekkil bunu iki sekilde yapabilir:

1.Vekilin istenilen uygunlukta ve belirlenen saat kadar calisma yapmasini

saglamak tizere vekilin is¢ilik giderlerini dlgerek gozlemlemek,

2.Vekilin faaliyetlerini yaratmis oldugu ciktilara bakarak dolaysiz olarak

gbzlemlemek.

1970 ortalarina kadar Amerikan sirketleri temsilcilik problemlerini ¢cozmede
girdilerin Olg¢iilmesi metodunu kullanmiglardir. Bu metot geregince olusturulan
sistemler, yoOneticilerin islerini uygun olarak yapmalarin1 saglamak igin
gozlemlenmesinden ibarettir. 1970 ortalarindan itibaren ise, yoneticileri yapmis
olduklar ¢iktilar dogrultusunda degerlendirme ve Odiillendirme yoluna gidilmistir.
Yoneticilerin hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda caligmalarim1 saglamak icin 1iyi
performans gostermeleri halinde 6diillendirilmeleri ve kotii performans gostermeleri

durumunda cezalandirilmalar i¢in bir tesvik sistemi olusturulmalidir.
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Yoneticileri hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda motive etmek icin

kullanilan baz1 belirgin mekanizmalar sunlardir: (Biiylikkara,2002):

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

amaciyla verilmektedir.
Tipik bir yoneticinin yoneticilik bedeli 3 boliimden olusmaktadir:
1.Yoneticinin yasamsal harcamalarini karsilamak i¢in verilen maas,
2.Sirketin karlilik durumuna gore yilsonunda verilen ikramiyeler,

3.Sirketin performansina dayanarak yoneticileri ddiillendirmek tizere verilen
performansa dayali hisse senetleri veya yoneticiye belirli zamanda belirli fiyattan

hisse alma hakki tantyan yonetici hissesi opsiyonlart.

Core ve digerleri (1999) temsilcilik problemleri fazla olan firmalarda
performansin diisiik oldugunu ve yoneticilerin daha ¢ok yoneticilik bedeli aldiklarini
gostermislerdir. Bununla birlikte yoneticilik bedellerinin yoneticilerin sermaye pay1

arttik¢a diistiiglinti bulmuslardir.

2.Hissedarlar tarafindan direkt miidahale: Gliniimiizde sirket hisselerinin
yiiksek bir ylizdesine sigorta sirketleri, yatirnm fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilar
sahiptir. Bu kurumsal yatirimcilar firma yonetimine miidahale edebilirler ve dneride
bulunabilirler veya yonetimin karsi ¢iktigi bir teklif olsa bile bu teklifi yillik
hissedarlar toplantisinda oylamaya sunabilirler. Kurumsal yatirimcilarin ve %5
oranindan fazla paya sahip en biiyiik hissedarin gozlemlerinin artmasi, yoneticiyi
karlt yatirnrm projelerini bulmaya ve sirket yararina daha akillica davranmaya

itecektir.

3.isten atilma tehlikesi: Yonetimin oy mekanizmas iizerindeki kontroliiniin

fazla olmas1 ve kiiclik hissedarlarin yoneticiyi isinden atacak kadar oy
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toplayamamasi, firma yoneticilerinin hissedarlar tarafindan isten atilmasin
zorlastirmakta ise de giiniimiizde firmanin kotii performansindan dolayr sirket

yoneticilerinin hissedarlar tarafindan isten atildig1 goriilmektedir.

Eger bir iilkede hissedarlarin yOnetim tarafindan suistimal edilmesini
engelleyen kurumsal yonetim yapisi mekanizmalar1 etkinse, diisik performans

gosteren yoneticilerin faaliyetlerinin gézlemlenmesi ve isten atilmasi beklenir.

4.Sirketin ele gecirilmesi tehlikesi: Bir firmanin hisse senetlerinin degeri,
yoneticilerin diisiik performansi nedeniyle diisebilir ve bu sirada firmanin hisse
senetlerine yonelik diismanca alimlar (hostile takeover) olusabilir. Bu alimlara
diisman alimi1 denilmesinin sebebi, yoneticinin firmanin hisse senetlerinin diger
kigiler tarafindan ele gegirilmesini istememelerinden kaynaklanmaktadir; ¢linkii bir
firma diisman alimlarina maruz kalarak ele gecirilirse, firma yoneticileri genellikle
isten atilirlar veya islerine devam edebilseler bile statii ya da otorite kaybi soz
konusudur. Yani bir yonetici isini korumak istiyorsa, firmanin hisse senetlerinin

degerini maksimize etmeli ve sirketin ele gecirilmesine izin vermemelidir.

1.9.YONETICILER VE KREDITORLER ARASINDAKI
TEMSILCILIK PROBLEMLERINiI AZALTMANIN YOLLARI

Yoneticileri bor¢ almaya tesvik eden faktorlerin ve kreditorlerle aralarindaki

temsilcilik problemlerinin azaltilmasinin 5 yolu olabilir:

1.Koruyucu sozlesmeler: Ek bor¢ alinmasinin engellenmesi, sirket
kontroliiniin degismemesi, temettli dagitilmasi, varliklarin satisi, miilklerin

muhafazasi, sigorta saglanmasi gibi kisitlar konulmasina dair sézlesmelerdir.

2.Bankalardan bor¢ alma: Bankalarin, verdigi borglar1 daha iyi
gozlemleyerek firmalarin daha uygun yatirnm kararlar1 almasini ve koruyucu

sozlesmelerin daha 1yi uygulanmasini sagladigi diistiniilmektedir.
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3.Kisa vadeli bor¢larin uzun vadelilere gore kullanilmasi: Firma
yonetiminin almis oldugu yatirim kararlar1 sunucu kisa vadeli borcun degerinde
olusacak dalgalanma, uzun vadeli borcun degerinde olusacak dalgalanmadan daha
azdir. Hissedarlar ve yoneticiler arasinda olugacak problemler uzun vadede daha kotii
sonuclara yol acabilir. Yeni projeyi ekstra bir borg¢la finanse ederken var olan
borglarin hemen vadesinin gelmesi durumunda, yatirnm firsatlarinin kagirilmasi ve

optimalin altinda yatirim probleminin elimine edilmesi miimkiindiir.

4.Hisse senediyle degistirilebilir tahvil kullamlmasi: 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 diisiis bu artigla
karsilanabilir. Bu tip tahvilleri elinde bulunduran yoéneticilerin, yiliksek riskli
projelere girmesine gerek kalmadigi gibi yatirimcilara borcun maliyetini
aktarmalarina gerek kalmaz; c¢iinkii istedikleri zaman tahvillerini hisse senedine

cevirerek kazang saglayabilirler.

5.Yoneticilik bedeli anlasmalari: Firmalar, yoneticilerine hem hissedarlarin
hem de kreditorlerin c¢ikarlarini maksimize etmelerini saglayacak yoneticilik
bedelleri vermelidirler; ciinkii yoneticiler optimal bor¢/ 6z sermaye orani
saglayarak, kendisi ve hissedarlar adina en uygun projelere yatirim yapabilmek i¢in

istenilen oranlarda kreditoérlerden bor¢ almalidirlar.
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IKINCi BOLUM

2. LITERATUR TARAMASI

Sahiplik yapis1 ve firma performansi arasindaki iliskiler arastirmacilar
arasinda her donemde tartisma yaratan bir konu olmaya devam etmektedir. Farkli
arastirmacilarin sahiplik yapisi ile performans iliskisi konusunda birbirlerinden ¢ok
farkl1 sonuglara ulasildigi goriilmektedir (Bayrakdaroglu, 2010). Isik ve Saygili
(2006) bu durumun nedenini sahiplik yapisinin birkac¢ degiskene indirerek 6lgmenin

kolay olmamasi ve ¢ok faktorle baglantili olmasi seklinde ifade etmektedir.

Asagida konuya iligkin olarak yapilan literatiir caligmalarindan Ozetler
verilmistir. Bu noktada oncelikli olarak konuya olan ilginin artmasina yol agan oncii
calismalar Ozetlenmistir. Daha sonra Diinya’da ve Tiirkiye’de yapilan 6nemli

calismalara deginilmistir.

2.1. ONCU CALISMALAR

Sahiplik yapist iizerine yapilan c¢alismalar1 iki grup altinda incelemek
miimkiindiir. Bunlar; optimal sahiplik yapis1 ve sahiplik yapisi ile firma performansi
arasindaki iligkilerdir. Optimal sahiplik yapisinin ne oldugu iizerine birgok ¢alisma
yapilmasina ragmen bu konuda tam anlamiyla bir anlasmanin oldugunu sdylemek
zordur. Anlagsmazligin nedeni olarak iilkeler arasindaki farkli yapilarin (hukuksal
diizenlemeler vb.) oldugu ifade edilmektedir. Sahiplik yapist {iizerine yapilan
caligmalar incelendiginde iki alt grupta incelemenin yararl olacag diistiniilmektedir.
Bunlar; Geleneksel Avrupa Tipi ve Anglo Amerikan Tipi. Tiirkiye’nin aralarinda
bulundugu Geleneksel Avrupa Tipi’nde sahiplik g¢ogunlukla aileler, bireyler,
bankalar seklinde olup yogunlagmis bir sahiplik s6z konusudur. Anglo Amerikan tipi
sahipliginin en belirgin 6zelligi sahipligin yaygin olmasidir. Bu c¢alismanin temel

amaci1 sahiplik yapisinin firma performansi TUzerindeki etkisini incelemektir.
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Dolayistyla literatiir taramasinda optimal sahiplik yapisinin ne oldugu iizerine

yapilan ¢alismalar incelenmemistir.

Sahiplik yapis1 ve performans arasindaki iligkiyi ilk agiklayan Berle ve Means
(1932)’dir. Finans literatiiriinde ¢i8ir agan calismalarinda Berle ve Means (1932)
sahiplik yogunlugunun artmasi halinde yoneticilerin kontroliiniin azalacagini bunun
ise performansi azaltacagini one siirmiislerdir. Bagka bir ifade ile sahiplik yogunlugu

ile performans arasinda negatif bir iliskinin olacagini ifade etmislerdir.

Berle ve Means’in bu dngoriisii daha sonra bir¢ok yazar tarafindan ampirik
olarak incelenmistir. Konuya iliskin yapilan ¢aligmalarda esas alinan bu calismalar
icerisinde Demsetz ve Lehn (1985), Morck ve digerleri (1988), McConnell ve
Servaes (1990), Oswald ve Jahera (1991), Pagano ve digerleri (1998) ve Demsetz ve
Vilallonga (2001) onemli ve oOncii kabul edilmektedir. Asagida bu calismalar

Ozetlenmistir.

Demsetz ve Lehn (1985) yaptiklar1 c¢alismalarinda Berle ve Means’in
ongoriistinii ampirik olarak test etmislerdir. Bagka bir ifade ile yazarlar sahiplik
yapist ile performans arasindaki iligkiyi ampirik olarak incelemislerdir. Konuya
iliskin yapilan ilk ¢alismalardan biri olarak kabul edilen ve sonraki yillarda yapilan
caligmalarda ornek kabul edilen bu ¢alismalarinda yazarlar 1976-1980 yillarim
kapsayan ve toplam da 511 ABD firma verisinden yararlanmislardir. Yapilan analiz
sonucunda sahiplik ve yonetim ayiriminin Berle ve Means’in ifade ettigi gibi firma
performansin1 azaltmadigi sonucuna ulagsmiglardir. Diger bir ifade ile sahiplik
yogunlugu ile firma performansi arasinda anlaml bir iliski elde edememislerdir.
Yazarlar c¢aligmalarinda ayrica sahiplik yapisinin dort temel faktérden (firma
biiyiikliigii, kontrol potansiyeli, yasal diizenlemeler ve firma ¢iktilarinin potansiyeli)

etkilendigini ifade etmislerdir.

Morck ve digerleri (1988) 371 firma verisini kullandiklar1 ¢alismalarinda
yonetsel sahiplik ve firma degeri arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Yazarlar

caligmalarinda parcali dogrusal regresyon vasitasiyla bir model olusturmuslardir. Bu
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modele gore, Tobin Q orani ilk olarak yonetici sahiplik oran1 % 5’e ulasincaya kadar
artmakta, daha sonra sahiplik oran1 % 25 oluncaya kadar diismekte, % 25’ ten

sonraki oranlarda Tobin Q orani ¢ok az dlgiide artis gostermektedir.

McConnell ve Servaes (1990) 1976-1980 yillarint kapsayan c¢alismalarinda
firma degeri ile yonetsel sahiplik arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yaptiklar1 analiz
sonucunda so6z konusu iki degisken arasinda dogrusal olmayan bir iligski tespit
etmislerdir. Igsel sahipligin artis1 ile birlikte firma degerinin arttid1 ancak icsel

sahiplikteki artisin devam etmesi halinde firma degerinin azaldig1 gériilmiistiir.

Oswald ve Jahera (1991) 1982-1987 yillar1 arasinda 645 firma verilerinden
yararlandiklar1 ¢aligmalarinda firma biiyilikliiklerindeki farkliliklarin kontrol altinda
tutulmasi suretiyle miilkiyet yapisi ile firma performansi arasinda anlamli bir iliski

oldugunu savunmuslardir.

Pagano ve digerleri (1998) 2181 italyan firmasinin 1982-1992 yillari
arasindaki verilerinden yararlandiklar1 ¢alismalarinda miilkiyet yapisi ve performans
arasinda istatiksel olmayan negatif yonlii bir iliski bulmuslardir. Bu sonucu yonetim
ve miilkiyet arasindaki ayrigmanin firma performansini {izerinde azaltict bir etkiye

sahip olmadig1 seklinde agiklamislardir.

Konuya iligkin olarak Demsetz ve Vilallonga (2001) tarafindan yapilan
calisma da olduk¢a dnemlidir. 1976-1980 yillarin1 kapsayan calismada 223 firma
verisinden yararlanilmistir. Yapilan analiz sonucunda sahiplik yapist ile firma

performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir sonug elde edilememistir.

2.2 DUNYA’DA YAPILAN CALISMALAR

Fama ve Jensen (1983) yoneticilerin % 50’ den fazla sermaye payma sahip
oldugu sirketlerin varligin1 devam ettirmesinin ¢ok zor oldugunu savunmuslardir ve

New York hisse senedi piyasasinda 1980 yilinda islem goéren 371 Fortune 500
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sirketin yalnizca 14 tanesinin % 50’ den fazla sermaye payina sahip olmasini ispat
olarak vermislerdir. Ayrica 103 firmada ydneticilerin sermaye sahipligi % 1’den
daha az iken, 46 firmada yoneticilerin sermaye sahipliginin % 0,2° den daha diisiik

oldugu goriilmiistiir.

Stulz (1988) yoneticiler tarafindan kontrol edilen oy haklari oranmnin (o)
halka acik sirketlerde sermaye sahipliginin O6nemli bir unsuru oldugunu
belirtmislerdir. Stulz (1988)’ un olusturdugu modelde yoneticiler oy haklarini
ellerinde bulundururlar ¢iinkii boylece firma hisselerine teklif verebilecek potansiyel
kisilerin davraniglarint ve kaybetme olasiliklarini etkileyebilirler. Stulz (1988) , o’
daki artisin firma degerinde kesin olmayan bir etki yarattigin1 gostermistir. Stulz
(1988)’ a gore, firma degerinin artmast ve azalmasi o’ nin kiigiikk veya biliylik
olmasina baghdir ve firma degerini maksimize etmesi beklenen bir o degeri
bulunabilir. Stulz (1988) firma degeri ile a ‘nin diisiik degerleri arasinda pozitif iliski

bulurken, o’ nin ylikselmesi durumunda iliskiyi negatif bulmustur.

Hermalin ve Weishbach (1991) NYSE’e kayithh 142 firmanin yonetici
sahipligi ve Tobin Q orani arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Buna gére Tobin Q
sahiplik oran1t % 1° e ulagincaya kadar artmakta; %1-%35 arasi iliski negatif yonde
degismekte; % 5 ile % 20 arasi iliskiler tekrar pozitif olmakta ve %20’den sonraki

her yonetici sahipliginde iliski tekrar negatif olmaktadir

Gorris ve Fumas (1996) Ispanyol firmalari iizerine yaptiklar1 calismalarinda
sahiplik yapis1 ve firma performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ispanya
borsasina kayitli toplam 324 firma verisinden yararlanilan caligmada aile iiyeleri
tarafindan kontrol edilen ve edilmeyen firmalarin performanslari arastirilmistir.
Yapilan analiz sonucunda sozlesme teorisi ile tutarli bir bicimde aile tarafindan

kontrol edilen firmalarin etkinliginin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

McConaughy ve digerleri (1998) aile sirketi kurucularinin CEO oldugu ya da
torunlarinin CEO oldugu sirketleri incelemislerdir. Buna gore; torunun CEO oldugu

isletmeler kurucunun bizzat kendinin CEO oldugu isletmelere gore daha etkin ve
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verimli oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Calismalarinda ele aldiklar1 konulardan bir
tanesi de kurucunun yasinin firma degerine olan etkisidir. Buna gore; kurucusu geng
olan isletmelerin kurucusu orta yasli veya yaslh olan isletmelere gére daha etkin ve
verimli oldugu sonucunu elde etmislerdir. Yani kurucu ne kadar gengse isletmenin

etkinliginin o 6l¢iide arttig1 sonucuna ulagsmislardir.

Mishra ve McConaughy (1999) aile sirketlerinin risk alma konusundaki
tutumlarin1 incelemislerdir. Risk gostergesi olarak da borclanma diizeyleri ele
alimmistir. Buna gore; aile isletmeleri diger isletmelere gore daha az risk almakta

yani daha az bor¢lanmaktadir.

706 Cek firmasinin 1992-1997 yillarina iligkin verilerini kullandiklar
caligmalarinda Claessens and Djankov (1999) sahiplik yogunlugundaki % 10’luk bir
artisin karlilikta % 3,3’liik bir artisa yol actigini tespit etmislerdir. Diger bir ifade ile

sahiplik yogunlugu ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.

280 Israil firmas1 verisini kullandiklar1 calismalarinda Lauterbach ve
Vaninsky (1999) sahiplik yapisi ve firma performans: arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Veri zarflama analizi yontemi kullanilan ¢alisma 1992-1994 yillarini
kapsamaktadir. Yapilan analiz sonucunda yoneticinin ayni zamanda firma sahibi
oldugu firmalara gore bagimsiz yoneticiler tarafindan yonetilen firmalarin

performanslarinin daha iyi oldugu sonucuna ulasilmistir.

8 Dogu Asya Ulke verisinden yararlandiklar1 galismalarinda Claessens ve
digerleri (2000) sahiplik yapis1 ve firma degeri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
1301 firma verisinden yararlanilan ¢aligma sonucunda en biiylik hissedarin nakit
akim sahipligi ile firma degeri arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Bununla
birlikte kontrol hakkinin nakit akim hakkini agsmasi1 halinde firma degerinin azaldig1

gorilmiistiir.
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Mishra ve digerleri (2001) Norveg’ de faaliyet gosteren 120 sirket {izerine
yaptiklar1 ¢alismalarda aile sirketlerinin deger acisindan diger sirketlere gore daha

fazla degere sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

334 Japon firma verisini kullandiklar1 ¢aligmalarinda Gedajlovic ve Shapiro
(2002) sahiplik yapis1 ve firma karlilig1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 1986-1991
yillarmi1 kapsayan calismalari sonucunda vekalet teorisi ile tutarli bir bigimde

sahiplik yogunlugu ile karlilik arasinda pozitif bir iligki bulunmustur.

403 ABD firma verisini kullandiklar1i ¢alismalarinda Anderson ve Reeb
(2003) aile sahipligi ile firma performansi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 1992-
1999 yillarim1 kapsayan g¢alisma sonucunda bir aileye bagli olan firmalarin bagh

olmayan firmalara gore daha iyi performans gosterdikleri sonucuna ulasilmistir.

Limpaphayom ve Ngamwutikul (2004) Tayland firmalar1 {izerine yaptiklar
caligmalarinda sahiplik yapist ve faaliyet performanst arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. 1991-1994 yillarim1 kapsayan calisma sonucunda sahiplik yapisi ile

performans arasinda negatif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Filatotchev ve digerleri (2005) Tayvan menkul kiymetler borsasinda islem
goren 228 firmay1 sermaye yapist ve yonetim kurullar1 agisindan ele almislardir.
Amaclar1  bu 0Ozelliklerin performans Tlzerine etkisinin olup olmadigim
degerlendirmektir. Performans kriterleri olarak muhasebe rasyolarini, satiglarin
cikarilmig sermayeye oranini, hisse basma kazang ve PD/DD rasyolarini
kullanmiglardir. Ancak aile sirketlerinin kontroliinde olan isletmelerde performans
acisindan olumlu bir iliski saptayamamiglardir. Aksine kurumsal yatirimcilarin veya
yabanci yatirimeilarin bulundugu isletmelerin aile isletmelerine gore performans
acisindan daha iyi oldugu sonucuna ulagsmislardir. Sonu¢ sunu gostermistir ki,
yonetim kurulu aile bireylerinden ne kadar bagimsiz olursa performans tizerindeki

etkisi o oranda artmaktadir.
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King ve Santor (2007) Kanadali firmalar iizerine yaptiklari ¢aligsmalarinda
aile isletmelerini ve daginik sahiplik yapilarini karsilastirmiglardir. Buna gore tek tip
hisse senedine sahip aile isletmeleri daginik sahiplik tiiriine gore daha yiiksek
finansal kaldiraca ve aktiflerin getirisine sahiptirler. Ancak, A ve B tiirii ikili hisse
senedi sinifina sahip aile isletmelerinin finansal kaldiract ve aktiflerin getirisi daginik
sahiplik tiirtine sahip isletmeler ile benzer 6zellik tagimaktadir. Bununla birlikte
sermaye yogunlugu olan aile isletmelerinin Tobin Q oram ile Slgiilen firma degeri
daginik sahipligi olan isletmelerde aile isletmelerinden % 17 fazla oldugu tespit

edilmistir.

Kanada da faaliyet gosteren isletmeler iizerine bir diger calismada Amoaka-
Adu ve digerleri (2007) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada da tek bir sinif, A ve B
siifi hisse sahip isletmeler, daginik sahiplik yapisina sahip isletmeler ile firma
degeri agisindan kiyaslanmistir. Buna gore, sadece A ve B tiirli hisse senedine sahip
isletmelerin firma degeri acisindan daginik sahiplik tiirtindeki isletmelere gore

ortalama % 12,9 daha az degere sahip oldugu tespit edilmistir.

Chou ve digerleri (2007) 1997-2002 yillarin1 kapsayan ¢aligmalarinda
yonetsel sahipligin performans tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Tayvan borsasi
lizerine yapilan ve 1530 gozlemden yararlanilan calisma sonucunda sahiplik
yogunlugu ile performans arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Baska bir ifade
ile yoneticilerin sahiplik oranmin artmasit firma performansini olumlu yoénde

etkiledigi belirlenmistir.

175 Yunan firma verisinden yararlandiklar1 ¢alismalarinda Kapopoulos ve
Lazaretou (2007) sahiplik yapisi ve firma performans1 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda sahiplik yogunlugu ile firma performansi

arasinda pozitif ve istatistiksel olarak olduk¢a anlamli iligkiler tespit edilmistir.

Banglades firmalar iizerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda Mollah ve Talukdar
(2007) sahiplik yapisi, kurumsal yonetim ve firma performansi arasindaki iliskiyi

incelemislerdir. 2002-2004 yillarin1 kapsayan ¢aligma sonucunda sponsor ve devlet
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baglantili firmalar ile firma performansi arasinda pozitif buna karsin kurumsal

sahiplik ile firma performansi arasinda ise negatif bir iliskinin oldugu goriilmiustiir.

Urdiin firmalar1 iizerine yaptiklar1 calismalarinda Zeitun ve Tian (2007)
sahiplik yapisinin firma performansi ve iflas riski tizerindeki etkisini incelemislerdir.
1989-2002 yillarin1 kapsayan ¢aligmada 59 firma verisinden yararlanilmistir. Yapilan
analiz sonucunda sahiplik yapisinin performans gostergesi olarak kullanilan ROE ile
anlamli bir iliskiye sahip oldugu goriilmiistiir. Calismada ayrica devlet paymin
yiiksek oldugu firmalarda sahiplik ile performans arasinda negatif bir iliskinin
oldugu tespit edilmistir. Calismada elde edilen 6nemli bir bulgu da iflas riskinin s6z
konusu oldugu firmalarda sahiplik yogunlugunun yiiksek oldugu ayrica

belirlenmistir.

Tahran borsasina kayithh 50 firma verisinden yararlandiklar1 caligmalarinda
Barzegar ve Babu (2008) firma performansi iizerinde sahiplik yapisinin etkisini
incelemislerdir. 2001-2003 yillarn1 kapsayan caligma sonucunda Iran borsasina
kayith firmalarda sahiplik yogunlugunun yiiksek oldugu ve kurumsal sahiplik ile

firma performans gostergeleri arasinda pozitif bir iliskinin oldugu belirlenmistir.

Italyan firmalari iizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda Perrini ve digerleri (2008)
sahiplik yapist ve firma performansi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 2000-2003
yillarii kapsayan calisma sonucunda en biiylik bes hissedarin pay1 olarak dlciilen
sahiplik yogunlugunun firma degeri lizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu
belirlenmigstir. Buna karsin yonetsel sahipligin sadece sahiplik yogunlugunun
olmadig1 firmalar icin anlamli oldugu ve bu sonuglarin vekalet teorisi ile tutarli

oldugu sonucuna varilmstir.

Orta 6lcekli 98 Hindistan firma verisini kullandiklar ¢aligmalarinda Ganguli
ve Agrawal (2009) sahiplik yapis1 ve performans arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismada sahiplik yogunlugu olarak kurucu ve kurucu olmayan hissedarlar ayirimi
yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda kurucu hissedarligin performansi agiklamada

O6nemli bir belirleyici oldugu sonucuna ulagilmaistir.
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Bankacilik sektorii iizerine yaptigi caligmasinda Belkhir (2009) yonetim
kurulu, sahiplik yapis1 ve firma performansi arasindaki iligkiyi arastirmistir. 260
firma verisinin kullanildig1 ¢alisma sonucunda kurumsal sahiplik ve blok hissedarlik

ile performans arasinda anlamli iliskiler bulunmustur.

Orta ve Kuzey Afrika’daki bankalar tiizerine yaptiklari c¢alismalarinda
Kobeissi ve Sun (2010) sahiplik yapisinin performans iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 17 tilkede faaliyette bulunan
221 banka iizerine yapilan ¢alismada yabanci payinin yiiksek oldugu 6zel bankalarin

performanslarinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.

Farooque ve digerleri (2010) yaptiklar1 ¢aligsmalarinda sahiplik yogunlugu ve
firma performansi arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Banglades borsasina kayitl
firmalar iizerine yapilan ¢alismada toplam 567 gozlemden yararlanilmistir. Yapilan
analiz sonucunda sahiplik yogunlugu ile performans arasinda pozitif ve istatistiksel

olarak anlamli sonuglar elde edilmistir.

Brezilya firmalar iizerine yaptiklari ¢alismalarinda Rapaport ve Sheng (2010)
sahiplik yapis1 ve firma performansi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Demsetz and
Villalonga (2001) tarafindan gelistirilen modeli kullandiklar1 ¢alisma 2006-2008
yullarin1 kapsamaktadir. 192 firma verisinden yararlanilan calisma sonucunda s6z

konusu degiskenler arasinda anlamli iligkiler bulunmustur.

Malezya borsasi iizerine yaptigi calismasinda Ghazali (2010) sahiplik yapisi,
kurumsal yonetim ve firma performansi arasindaki iliskiyi incelemistir. 87 firma
verisinden yararlanilan calisma sonucunda kurumsal yoOnetim goOstergesi olarak
kullanilan degiskenler ile firma performansit arasinda anlamli bir iliski elde
edilememistir. Buna karsin sahiplik yapis1 gostergesi olarak kullanilan yabanci pay:

ile performans arasinda anlamli bir iligkinin oldugu belirlenmistir.
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35 Fransiz firmas1 {lizerine yaptiklar1 c¢aligmalarinda, Charfeddine ve
Elmarzougui (2010) kurumsal sahiplik ve firma performansi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. 2002-2005 yillarii kapsayan ¢alisma sonucunda kurumsal sahiplik
ile firma performans gostergesi olarak kullanilan Tobin’s q arasinda negatif bir

iliskinin oldugu belirlenmistir.

Fransiz ve Ingiliz firmalar1 iizerine yaptiklar1 calismalarinda Bruton ve
digerleri (2010) ilk defa halka arz edilen firmalarda yonetim, sahiplik yapisi ve
performans arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Her iki iilkeden de 112 firma
verisinden yararlanilan ¢aligma sonucunda vekalet teorisini destekler bigimde

sahiplik yogunlugunun performansi arttiran bir etken oldugu sonucuna ulagilmistir.

ABD firmalar1 iizerine yaptig1 calismasinda Ellili (2011) sahiplik yapist,
finansal politika ve firma performansi arasindaki iliskiyi incelemistir. Yazar yapilan
calisma sonucunda hissedarlarin sahiplik tiirlerini dikkate almaksizin iflas riskinden
dolay1 ytiksek kaldiragh firmalardaki paylarini tutma egiliminde olmadiklarini ifade

etmistir.

Toplam 73 Nijerya firma verisini kullandiklar1 ¢alismalarinda Tsegba ve Ezi-
Herbert (2011) sahiplik yapis1i ve firma performans: arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. 2001-2007 yillarin1 kapsayan calisma sonucunda sahiplik yapisi
gostergesi olarak kullanilan dominant hissedarlar, sahiplik yogunlugu ve yabanci
sahiplik ile firma performansi {lizerinde anlaml iliskiler tespit edilememistir. Buna
karsin i¢ sahiplik ile performans arasinda negatif bir iligkinin oldugu gorilmiistiir.
Yazarlar bu durumu Nijerya’da hissedarlarin i¢ sahipligi gdzetlemelerinin bir sonucu

olarak ifade etmislerdir.

Tayvan borsasina kayitli 641 firma verisinden yararlanilan ¢aligmalarinda
Liang ve digerleri (2011) sahiplik yapis1 ve firma performansi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda sahiplik yapisi ve performans arasinda
dogrusal olmayan bir iliskinin oldugu belirlenmistir. Yazarlar sahiplik yapisinin

performans tiizerindeki etkisini firmalarin yagam donemi ile iliskilendirmislerdir.
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Ozellikle olgunlagmis firmalarda sahiplik yapisiin performans iizerinde Snemli

oldugu ifade edilmistir.

Cin firmalar iizerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda Le ve Chizema (2011) devlet
sahipligi ve performans arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 2004-2005 yillarini
kapsayan ve 2409 gozlemden yararlanilan c¢alisma sonucunda devlet sahipligi ile

performans arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir.

Tahran borsasi lizerine yaptiklari ¢aligmalarinda Alipour ve Amjadi (2011)
firma performansi iizerinde sahiplik yapisinin etkisini incelemislerdir. 2006-2010
yillarini1 kapsayan c¢alismada 68 firma verisinden yararlanilmistir. Yapilan analiz
sonucunda en biiyilk hissedarin payt olarak Olcililen sermaye yapisi ile firma
performansi arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir.
Benzer bicimde kurumsal sahiplik, yonetsel sahiplik ve bireysel sahiplik pay1 ile

performans arasinda da negatif bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Pakistan borsasina kayitlt 67 firma {lizerine yaptiklar1 ¢calismalarinda Shah ve
digerleri (2011) sahiplik yapist ve firma performanst arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda sahiplik yapisi ile firma performansi

arasinda negatif bir iligskinin oldugu goriilmiistiir.

Pakistan Uretim sektoriinde faaliyette bulunan firmalar {izerine yaptiklari
caligmalarinda Din ve Javid (2011) yonetsel sahipligin finansal politikalar ve
performans iizerindeki etkisini incelemislerdir. 2000-2007 yillarin1 kapsayan ve 461
firma verisinden yararlanilan ¢alisma sonucunda borg¢lanma politikasi ile yonetsel
sahiplik arasinda negatif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bunun yam sira
yonetsel sahiplik ile temettii politikasi arasinda da negatif bir iliskinin oldugu
belirlenmistir. Buna karsilik sahiplik yogunlugu ile performans arasinda pozitif bir

iliskinin oldugu goriilmiistiir.
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Tagimacilik sektorii lizerine yaptiklari ¢alismalarinda Francia ve digerleri
(2011) sahiplik yapis1 ve performans arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 1989-2003
yillarmi kapsayan c¢alismada 302 firma verisinden yararlanilmistir. Calismada elde
edilen sonuglardan birincisi 6zel firmalarin, kamu firmalarina goére karlhiliklarinin
daha yiiksek olmasidir. Buna karsin sahiplik yapisinin firma karliligint belirleyen

temel unsurlardan biri olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Tahran borsast iizerine yaptiklart g¢alismalarinda Fazlzadeh ve digerleri
(2011) sektor farkliliklarimi da dikkate alarak firma performansi iizerinde sahiplik
yapisinin etkisini incelemislerdir. Yazarlar ¢aligmalarinda sahiplik yapisi gostergeleri
olarak sahiplik yogunlugu, kurumsal sahiplik ve kurumsal sahiplik yogunlugunu
kullanmiglardir. 2001-2006 yillarin1 kapsayan ve toplam 137 firma verisinden
yararlanilan caligma sonucunda sahiplik yogunlugu ile firma performansi arasinda
anlamli bir iligki bulunamamistir. Buna karsin sahiplik gostergesi olarak kullanilan
kurumsal sahiplik ile performans arasinda pozitif, kurumsal sahiplik yogunlugu ile
performans arasinda ise negatif bir iliskinin oldugu goriilmiistiir. Yazarlar ortaya

¢ikan bu durumu sektordeki durum ile iliskilendirmislerdir.

Pervan ve digerleri (2012) Hirvatistan borsast tiizerine yaptiklar
caligmalarinda sahiplik yapist ve tipleri ile performans arasindaki iliskiyi
incelemislerdir.  2003-2010 yillarin1  kapsayan c¢alismada 1430 gozlemden
yararlanilmistir. Yapilan c¢alisma sonucunda sahiplik yogunlugu ile performans
arasinda negatif bir iliskinin oldugu bulunmustur. Calismada yazarlar ayrica
firmalarin miilkiyet yapilari1 da dikkate alarak analizi genisletmislerdir. Yapilan
analiz sonucunda devlet kontroliinde bulunan firmalarin 6zel sektor kontroliinde
bulunan firmalara gore performanslarinin daha koétii oldugu tespit edilmistir. Buna
karsin sermaye payt igerisinde yabanci oraninin yiiksek oldugu firmalarin

performanslarinin daha iyi oldugu sonucu belirlenmistir.

Foroughi ve Fooladi (2012) iran borsasina kayith 135 firma verisinden
yararlandiklar1 ¢aligmalarinda sahiplik yapist ve performans arasindaki iliskiyi

incelemislerdir. 2002-2004 yillarim1  kapsayan c¢alisma sonucunda sahiplik
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yogunlugunun performans iizerinde negatif etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.
Yazarlar caligmalarinin sonucunda firma performansi lizerinde sahiplik yapisinin

etkisini endiistriye bagl oldugunu ifade etmislerdir.

2006-2010 yillarin1 kapsayan calismalarinda Uwalomwa ve Olamide (2012)
Nijerya firmalarinda sahiplik yapist ve firma performansi arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. 31 firma verisinden yararlanilan calisma sonucunda kurumsal
sahipligin firma performansi {lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.
Bunun yani sira yabanci sahiplik ile performans arasinda da pozitif bir iligkinin

oldugu tespit edilmistir.

2.3. TURKIYE’DE YAPILAN CALISMALAR

Tiirkiye’de konuya iliskin ilk ampirik ¢alisma Gilirsoy ve Aydogan (1999)
tarafindan yapilmistir. 1992-1998 yillarin1 kapsayan ¢alismada sahiplik yapisi, risk
alma ve performans arasindaki iliski incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda
sahiplik yapisi ile performans ve risk alma arasinda anlaml iliskiler elde edilmistir.
Caligmada sahiplik yogunlugunun daha iyi performansa yol actig1 tespit edilmistir.
Bunun yani sira aile kontroliinde bulunan firmalarin performanslarinin daha diisiik
oldugu tespit edilmistir. Calismada elde edilen Onemli bir bulgu da yabanci
sahipligin oldugu firmalarin performanslarinin devlet kontroliinde bulunan firmalara

gore daha iyi oldugudur.

Konuya iliskin olarak Yurtoglu (2000) tarafindan yapilan ¢alisma oldukga
onemlidir. Yurtoglu (2000) caligmasinda genel olarak Tiirkiye’deki firmalarin
sahiplik yapisinin nasil oldugunu arastirmis ve sahiplik yogunlugunun yiiksek oldugu
ve firmalarin 6nemli bir kisminin aileler tarafindan kontrol edildigini ve piramit bir

yapinin s6z konusu oldugunu ifade etmistir.

Tiirkiye’de firmalarin sahiplik yapilart {lizerine yapilan en kapsamh
caligmalardan biri de Demirag ve Serter (2003) tarafindan yapilmistir. Yazarlar

yapmis olduklar1 ¢aligma sonucunda Yurtoglu (2000) ¢alismasi ile tutarli bir bigimde
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Tiirkiye’de yogunlasmis sahiplik yapisinin s6z konusu oldugunu ve ailelerin
dominant oldugunu tespit etmislerdir.1999 yil1 verileri kullanilan ¢alisma sonucunda
elde edilen onemli bulgular soyledir: 100 sirkette en biiyiik hissedar, ortalama olarak
% 45,10 paya sahiptir. En biiyiik 5 hissedar ortalama olarak % 64,5 paya sahiptir. En
biiyiik 10 hissedarin pay1 ortalama % 69,7°dir. En biiyiik 5 hissedarin pay1 % 3,25
ile % 99 arasindadir. 100 biiylik sirkette en biiylik sermaye payima sahip olanlar
sirastyla holding (58) finansal olmayan sirketler (35), aileler (34), finansal sirketler
(31) yabanci sirketler (19) tespit edilmistir. Sirketlerin dogrudan ortaklik yapisi
incelendiginde holding sirketlerin Tiirkiye’de sirketlerin dogrudan sahipleri arasinda
en biiyiikk grubu olusturdugu goriilmektedir. En biiyiik 100 sirketin 58’inde ortalama
% 36,2 payla holding sirketlerin sahipligi s6z konusudur. Tiirkiye’de en yaygin nihai
sahiplerin aileler oldugu tespit edilmistir. Aileler en biiylik 94 sirketin 68’ine sahiptir.
Ailelerin kontrol ettikleri sirketlerdeki sahiplik pay1 ortalama % 52,05’tir.

Benzer sonuglar Yurtoglu (2003) tarafindan yapilan calismada da elde
edilmistir. 305 firmay1 inceledigi ¢alismasinda Yurtoglu (2003) s6z konusu

sirketlerin 241°nin nihai sahiplerinin aileler oldugunu tespit etmistir.

1992-1997 yillarin1 kapsayan ¢alismasinda Onder (2003) sermaye yogunlugu
ve performans arasindaki iligkiyi incelemistir. 1071 gbézlemden yararlanilan
caligmada risk ve firma biylikliigli ile sermaye yogunlugu arasinda pozitif bir

iligkinin oldugu tespit edilmistir.

202 firma verisinden yararlandiklar1 c¢alismalarinda Gilindiiz ve Tatoglu
(2003) yabancilarin sahip olduklar1 firmalarin performanslarini incelemislerdir.
Yapilan c¢alisma sonucunda yabancilar tarafindan sahip olunan firmalarin

karliliklarin yerli firmalara gore daha yiliksek oldugu sonucu elde edilmistir.

Konuya iliskin Tiirkiye’de yapilan kapsamli ¢aligmalardan biri de Goéneng
(2006) tarafindan yapilmistir. Sahiplik yogunlugunun firma performansi iizerindeki
etkisini inceleyen bu ¢alismada Goneng (2006) sahiplik yogunlugunun performans

gostergesi olarak kullanilan PD/DD oram ile pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
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oldugu sonucuna ulagmistir. Yazar bu iligskiyi azinlik hissedarlar1 ile kontrolii elinde
bulunduran hissedarlarin ilgi catigmalarin1 azaltmanin bir gdstergesi olarak
degerlendirmistir. Bununla birlikte muhasebe temelli performans gostergeleri ile

sermaye yogunlugu arasinda negatif bir iliskinin oldugu ayrica tespit edilmistir.

1997-2003 yillarin1 kapsayan ¢alismalarinda Arslan ve Karan (2006) sahiplik
yogunlugu bor¢lanma vadeleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 185 firma
verisinden yararlandiklar1 c¢alismalari sonucunda yazarlar sahiplik yogunlugu ile
bor¢lanma vadeleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde

etmislerdir.

Ulkemizde sahiplik yapisinin  performans iizerindeki etkisini ampirik
inceleyen calismalardan biri de Citak (2007) tarafindan yapilmistir. 2000-2004
yillarin1 kapsayan c¢alisma sonucunda sahiplik yapis1 gostergesi olarak kullanilan
sahiplik yogunlugu ile PD / DD oran1 arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlaml

sonuglar elde edilmistir.

2003-2004 yillarin1 kapsayan c¢aligmalarinda Aydin ve digerleri (2007)
yabanci sahiplik payr ile firma performans: arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Yazarlar yaptiklar1 ¢alismalari sonucunda yabanci sahiplik paymin yiiksek oldugu
firmalarin performanslarinin yerli firmalara gore daha yiiksek oldugu sonucuna

ulagmiglardir.

360 gozlemden yararlandigi calismasinda Bayrakdaroglu (2010) firma
performansi iizerinde miilkiyet yapisinin etkisini incelemistir. 2005-2009 yillarini
kapsayan calisma sonucunda sahiplik yogunlugu degiskenleri olarak kullanilan en
biiyiik hissedar ve en biiylik li¢ hissedarin pay1 ile performans gostergesi olarak
kullanilan Tobin’s q degeri ile pozitif buna karsin varliklardan elde edilen karlilik ve
0z sermaye karlilig1 ile negatif bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Calismada ayrica
yabanci payimin performans iizerindeki etkisine bakilmis ve anlamli bir sonug elde

edilememistir.
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IMKB 100 endeksinde yer alan 70 firmanm 2002-2007 yillarma iliskin
verilerinden yararlandiklar1 ¢alismalarinda Samiloglu ve Unlii(2010) sahiplik yapisi
ve firma performansi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada sahiplik yapisi
gostergeleri olarak en biiyiik i¢ hissedarin paylarinin ortalamast alinmistir. Yapilan
analiz sonucunda sahiplik yapis1 ile firma performans gostergeleri arasinda anlamli

bir iliski bulunamamustir.

Giirbiiz ve Aybars (2010) 2005-2007 yillarin1 kapsayan c¢alismalarinda
yabanci sahipligin firma performans: iizerindeki etkisini incelemislerdir. 205 firma
verisinden yararlanilan c¢aligma sonucunda yabanci sahiplik diizeyi ile firma

performansi arasinda anlamli bir iligki tespit edilmistir.

2002-2006 yillarin1 kapsayan calismalarinda Mandact ve Giimiis (2010)
sahiplik yogunlugu yonetsel sahiplik ve firma performans: arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Yapilan ¢aligma sonucunda muhasebe temelli gostergeler ile sahiplik
yapis1 arasinda negatif buna karsin piyasa temelli olarak kullandiklar1 Tobin’s q ile

pozitif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Unlii ve digerleri (2011) IMKB iizerine yaptiklar1 galismalarinda ydnetici
sahipligi ile firma degeri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 2004-2008 yillarin
kapsayan calismada 365 gozlemden yararlanilmistir. Panel veri analizinden
yararlanilan ¢aligma sonucunda ydnetici sahipligi ve firma degeri arasinda anlamli

bir iligki elde edilememistir.

Karaca ve Eksi (2012) IMKB imalat sektdriinde faaliyette bulunan 50 firma
verisinde yararlandiklar1 ¢aligmalarinda sahiplik yapis1 ve firma performansi
arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. 2005-2008 yillarin1 kapsayan calismada literatiir
ile tutarli bir bicimde sahiplik yapis1 gostergesi olarak en biiylik hissedarin pay1
kullanilmistir. Yapilan ampirik analiz sonucunda sahiplik yapis1 ile muhasebe temelli
gosterge olarak kullanilan vergi oncesi kar ile pozitif, buna karsin piyasa temelli
gosterge olarak kullanilan Tobin’s q ile istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliski

tespit edilmistir.
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Sayilgan ve Sayman (2012) 1998-2009 yillarin1 kapsayan g¢alismalarinda
sermaye yapist uzerinde sahiplik yapisinin etkisini incelemislerdir. 179 firma
verisinden yararlanilan ¢alisma sonucunda kiigiik hissedarlarin yiiksek riskli sermaye
yapisini sectikleri belirlenmistir. Calismada sahiplik yapisi ile sermaye yapisi

arasinda negatif bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

2008-2009 yillarim1 kapsayan ve 62 firma verisinden yararlandiklar
calismalarinda Nazlioglu ve digerleri (2012) sahiplik yapisinin hisse senedi fiyatlar
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda sermaye yapisi
gostergeleri olarak kullanilan yonetsel sahiplik, en biiyiik hissedar payi, sahiplik
yogunlugu, yabanci sahiplik paymnin hisse senedi fiyatlarini agiklamada onemli

degiskenler oldugu bulunmustur.
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UCUNCU BOLUM

3. UYYGULAMA

3.1 VERI SETi, DEGIiSKENLER VE MODEL

3.1.1 Veri Seti

Bu calismanin temel amaci firma performansi iizerinde sahiplik yapisinin
etkisini incelemektir. Bu amaci gerceklestirmek iizere IMKB’ye kayith farkl
sektorlerden ve ilgili donemlerde siireklilik gosteren 117 firma verisinden
yararlanilmistir. Varlik yapilarinin farkli olmasi nedeniyle mali sektorde yer alan
firmalar kapsam dis1 birakilmistir. Calisma 2009-2010 yillarimi kapsamaktadir.

Kullanilan tiim verilere IMKB resmi web sayfasindan (www.imkb.gov.tr)

ulasilmustir.

3.1.2 Degiskenler

Sahiplik yapisi ile firma performansi arasindaki iliskinin arastirildigi bu
caligmada arastirma modelini olusturan degiskenler bagimli, bagimsiz ve kontrol
degiskenleri olmak iizere iice ayrilmistir. Firma performansi 6l¢iim kriterleri bagimli
degiskenleri olusturmakta ve literatiirde kullanilan degiskenler arasindan se¢ilmistir.

Degiskenlere iliskin bilgiler asagida verilmistir.

3.1.2.1 Performans Degiskenleri

Konuya iliskin olarak yapilan ampirik c¢alismalarda (6r) firma performans
gostergeleri muhasebe temelli ve piyasa temelli olarak iki gruba ayrilmaktadir.
Ampirik analizlerde muhasebe temelli gostergeler olarak Varliklarin Karliligi (ROA)
ve Oz kaynaklarin karliliginin (ROE) kullanildigi goriilmektedir. Tiirk Sermaye


http://www.imkb.gov.tr/
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Piyasas1 lizerine yapilan bu calismada muhasebe temelli performans gostergesi

olarak ROE kullanilmis ve soyle hesaplanmistir.

ROE=Net Kar/Oz Sermaye

Piyasa temelli gosterge olarak ise Tobin’s q degeri kullanilmistir. Konuya
iligkin yapilan ¢aligmalarin 6nemli bir kisminda (6r) piyasa temelli gosterge olarak
Tobin’s q degerinin kullanildigr goriilmektedir. Tobin’s q firma performans
gostergesi olarak kullanilan ve firmanin biiyiime gostergesi olarak kabul edilen bir
orandir. Ilk olarak 1969 yilinda James Tobin tarafindan hesaplanmis olan bu oran
firmanin pazar degerinin varliklarin yerine koyma maliyetine oranlanmasi ile
hesaplanmaktadir. Uygulamada yerine koyma maliyetinin hesaplanmas1 giictiir. Bu
nedenle Tobin’s q oram1 daha sonra Linderberg ve Ross (1981), Lewellen ve
Badrinath (1997) ve Chung ve Pruit (1994) tarafindan tekrar hesaplanmistir. Chung
ve Pruit (1994) tarafindan gelistirilen yaklasik Tobin’s q degeri soyle

hesaplanmaktadir:
Yaklasik Q= MVE+PS+DEBT/TA

MVE, firmanmin hisse senedinin piyasa fiyati ile hisse senedi sayisinin

carpimini,
PS, tercihli hisse senedinin fiyati ile hisse senedi sayisinin ¢arpimini,
DEBT, firmanin bor¢larmni,
TA, toplam varlik tutarini gostermektedir.
Chung ve Pruit (1994) tarafindan gelistirilen yaklasik q degerinin
hesaplanmasinda varliklarin yerine koyma maliyetinin defter degerine esit oldugu

varsayllmaktadir. Calismada q oraninin hesaplanmasinda Chung ve Pruit (1994)

formiilii esas alinmis ve Q degeri sdyle hesaplanmistir:

Qi = Piyasa Degeri;; / Defter Degerij
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3.1.2.2 Bagimsiz Degiskenler

Calismada kullanilan temel bagimsiz degiskenler sahiplik yapisidir. Sahiplik
yapisi, firma sermayesini saglayanlarin kim oldugunu ve sermaye payimnin
biiyiikliigiinii ifade etmektedir. Konuya iliskin yapilan literatiir calismalarinda
sahiplik yapis1 en biiylik hissedarlar, en biiyiik ii¢ hissedar, kurumsal sahiplik, i¢sel
sahiplik, yabanci sahiplik ve devlet sahipligi seklinde siiflandirilmaktadir. Firma
hisselerinin 6nemli bir bdliimiiniin belirli kisilerin elinde bulunmasi sahiplik
yogunlugunun fazla oldugu durumunu ortaya ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla sahiplik
yogunlugunun fazla buna karsilik halka agiklik oraninin diisiik oldugu firmalarda
hissedarlarin ayn1 zamanda yonetici olma olasiligimin kuvvetli olmasindan
bahsedilebilir. Benzer ancak ters bir durumda yoneticinin vekalet maliyetleri
dogrultusunda hissedar olmasidir. Bu duruma yonetici sahipligi de denir. Bu
durumun, performans tiizerinde etkili olup olmadiginin Olglilmesi igin farkli

yogunlagma olciitleri kullanilarak analize dahil edilmistir (Bayrakdaroglu, 2010).

Bu calismada sahiplik yapis1 gostergesi olarak literatiir (Demsetz ve
Vilalonga, 2001; Giirsoy ve Aydogan 1999; Goneng 2006)ile tutarli bir sekilde dort
degisken kullanilmisgtir. Bu degiskenlerden ilk 1ikisi sahiplik yogunlugu

gostergeleridir. S6z konusu degiskenler asagidaki gibi hesaplanmustir:
ENBYK: En biiyiik ortagin sermaye payi

UCBYK: En biiyiik ii¢ ortagin sermaye payi

Calismada sahiplik yapis1 gostergeleri olarak ayrica kurumsal sahiplik
(KURUM) ve Yabanci Pay1 (YABANCI) kullanilmistir. Tiirk Sermaye Piyasasi’nda
islem goren firmalarin sermayelerinin 6nemli bir kismmin kurumlarin elinde
bulundugu daha once yapilan calismalar ile ortaya konmustur. Bu calismada soz
konusu durumun performans iizerindeki etkisini incelemek tizere KURUM degiskeni

kullanilmistir.
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YABANCI, degiskeni ise firma 6z kaynaklari igerisinde yabanci kisi veya

kurumlarin payin gostermektedir.

3.1.3. Kontrol Degiskenler

Calismada ayrica iki kontrol degiskeni kullanilmistir. Bunlar; firma
biiyiikliigii (SIZE) ve firma borglanma oranidir (LEV). LEV ve SIZE degiskenleri
calismada literatiirle benzer sekilde kontrol degiskeni olarak modelde kullanilmistir
(Demsetz ve Lehn, 1985; Morck vd. 1988; McConnell ve Servaes, 1990). S6z

konusu degiskenler asagidaki gibi hesaplanmistir:
SIZE= Firma piyasa degerinin dogal logaritmasi
LEV= Toplam Bor¢lar/Toplam Varliklar

3.1.4 Model

Sahiplik yapisinin firma performans: iizerindeki etkisini inceleyen bu
caligmada basit ve c¢oklu regresyon modellerinden yararlanilmistir. Modeller
olusturulurken literatiirdeki caligmalar esas alinmistir. Basit regresyon modellerinde
her bir bagimli degisken ile sahiplik yapisi gostergeleri tek tek analiz edilmistir.
Coklu regresyon modellerinde ise tiim bagimsiz ve kontrol degiskenleri modele dahil

edilmistir. Temel model asagidaki gibidir:

PERFORMANS (ROE, Q) = B; + B, (ENBYK) + B; (UCBYK) + B4 (YABANCI)
+ Bs (KURUM) + B (SIZE) + B; (LEV) +¢

3.2 ANALIZ

Ampirik analizlerde korelasyon ve regresyon analizlerinden yararlanilmistir.
Asagida analiz sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 1’de ampirik analizlerde kullanilan
degiskenlere iliskin 6zet istatistiki bilgiler yer almaktadir. Analizin yapildigi donem

icerisinde yararlanilan firmalarin ROE’lerinin ortalama degeri yaklasik % 2, firma
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biiyiime firsatlarinin gostergesi olan Tobin’s q ise yaklasik 2’dir. Sahiplik yapisi
gostergesi olarak kullanilan degiskenlerden ENBYK degiskenin ortalama degeri ise
% 49, UCBYK degiskeninin degeri ise % 63, YABANCI % 7 ve KURUM % 54

olarak goriilmektedir.

Tablo 1: Tammlayic istatistik

DEGISKENLER N Minimum | Maksimum | Ortalama | Std. Sapma
ROE 234 -95 ,65 ,0237 ,22268
TOBIN’S Q 234 -,97 20,21 2,3334 2,90504
ENBUYUK 234 8,78 99,28 49,2417 21,26335
UCBUYUK 234 16,96 99,46 63,9974 17,71979
YABANCI 234 ,00 99,46 7,8897 19,91251
KURUM 234 ,00 99,46 54,6501 28,32450
SIZE 234 8,08 16,96 12,2292 1,77173
LEV 234 ,02 ,94 4276 ,20961

Tablo 2: Korelasyon Tablosu

DEGISKENLER 1 2 3 4 5 6 7

1. ROE 1

2. TOBIN’S Q 0,39 1

3. ENBYK -,026 ,158% |1

4. UCBYK ,055 ,153%  [J742%* |1

5. YABANCI ,038 ,224%% | 182%% | 333%* ]

6. KURUM ,034 J47% 0 |J702%*%  |[769%*  1203*%* ]

7. SIZE ,326%% ,303** |,165%  |,237*%* 1,084 ,304%* 11

8. LEV -,023 -,032  |,101 ,076 -,030 -,007  |-,100
. **ve * sirastyla % 1 ve % 5 diizeyinde anlamlilig1 gbstermektedir.

Tablo 2’de ampirik analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin korelasyon
analizi sonuglari yer almaktadir. Tablo incelendiginde bagimli degisken olarak
kullanilan ROE ile sahiplik yapis1 gostergeleri olarak kullanilan UCBYK,
YABANCI ve KURUM arasinda pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan
bir iligki oldugu goriilmektedir. Buna karsin ROE ile ENBYK arasinda negatif ancak
istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliski s6z konusudur. Bagimli degisken olarak

kullanilan TOBIN’S Q ile sahiplik yapis1 gostergeleri arasinda pozitif ve istatistiksel
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olarak da oldukca anlamli sonuglar elde edilmistir. Korelasyon analizinden elde
edilen onemli bir bulgu da, kontrol degiskeni olarak kullanilan SIZE ile sahiplik
yapist gostergeleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin
oldugudur. Buna karsin LEV ile sahiplik yapis1 gostergeleri arasinda anlamli bir

iliskinin olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 3a: Regresyon Analizi Sonuclari

DEGISKEN BAGIMLI DEGiSKEN:
VE ROE
PARAMETRE
1 2 3 4 5
SABIT -,468 -,475 -,484 -,487 511
(-4,505)*** (-4,462)*** (-4,669)*** (-4,717)*** | (-4,572)%**
ENBYK -,084 -115
(-1,334) (-1,163)
UCBYK -,384 ,118
(,701) (1,060)
YABANCI ,010 ,015
(,165) (,231)
KURUM -,072 -,084
(-1,104) (-,802)
SIZE ,342 ,334 (5,184)%** 337 ,349 343
(5,423)*** (5,219)*** (5,350)*** | (5,228)%**
LEV ,310 ,012 ,010 011 013
(,757) (,190) (,155) (,178) (,212)
F Degeri 9,809%** 9,200%** 9,245%%x* 9,690 5,150%**
Diiz. R ,102 ,096 ,095 ,100 ,096
Gézlem 234 234 234 234 234
Sayisi

* ¥k ve *** grrasiyla % 10, % 5 ve % 1 diizeyinde anlamliligi gdstermektedir. Parantez

icerisinde t degerleri verilmistir.

Tablo 3a’da performans gostergesi olarak kullanilan ROE’ye iligkin
regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadir. Ik dért siitunda ROE ile her bir sahiplik
yapist gostergesi arasindaki iligkiyi gosteren basit regresyon analizi son siitunda ise
tim degiskenlerin yer aldigi ¢oklu regresyon sonucglari yer almaktadir. 1 nolu
siitunda sahiplik yapisi gostergesi olarak kullanilan en biiyiikk hissedarin payi
(ENBYK) ile ROE arasindaki iliskiye iliskin regresyon analizi sonuglar
goriilmektedir. Sonuglar incelendiginde ROE ile ENBYK arasinda negatif ancak
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istatistiksel olarak anlamli olmayan bir sonu¢ s6z konusudur. Benzer sonug 2 ve 4
nolu siitunlarda da elde edilmistir. Digerlerinden farkli olarak 3 nolu siitunda sahiplik
yapist gostergesi olarak kullanilan yabanci sahiplik payr (YABANCI) ile ROE
arasinda pozitif bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Ancak bu pozitif iliski de
istatistiksel olarak anlamli degildir. En son siitunda (5) tiim degiskenlerin yer aldig1
coklu regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadir. Basit regresyon sonuglari ile tutarh
bir bicimde sahiplik yapis1 gostergesi olarak kullanilan ENBYK ve KURUM ile
ROE arasinda negatif, UCBYK ve YABANCI arasinda ise pozitif bir iligkinin
oldugu goriilmektedir. Ancak bu iligkiler istatistiksel olarak anlamli bulunamamustir.
Kurulan tiim modellerde ROE ile kontrol degiskenleri (SIZE ve LEV) arasinda
pozitif bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Bu pozitif iliski tim modellerde SIZE
degiskeni ile istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamlidir. Bu sonu¢ firma

biiyiikliigiiniin karlilik tizerinde en 6nemli degisken oldugu seklinde yorumlanabilir.

Tablo 3b: Regresyon Analizi Sonugclari

DEGISKEN BAGIMLI DEGiSKEN:
VE TOBIN’S Q
PARAMETRE
1 2 3 4 5
SABIT -3,995 -4,144 -3,643 -3,675 -3,912
(-2,932)*** (-2,973)*** (-2,733)*** (-2,701)*** (-2,722)***
ENBYK ,113 ,163
(1,776)* (1,672)*
UCBYK ,087 -,038
(1,346) (-,349)
YABANCI ,200 ,208
(3,251)*** (3,163)***
KURUM ,060 -,088
(,922) (-,846)
SIZE ,282 ,281 ,286 ,284 ,293
(4,449) %% (4,344) (4,633)%+ (4,307)%*+ (4,521)%+
LEV -,015 -,011 ,002 -,004 -,011
(-,246) (-,173) (,037) (-,056) (-,175)
F Degeri 8,048 *** 8,455%%* 11,669 *** 8,102%%** 6,334 %%
Diiz. R’ ,092 ,087 ,120 ,083 ,120
Gozlem 234 234 234 234 234
Sayisi
*, ¥ ye *** grrasiyla % 10, % 5 ve % 1 diizeyinde anlamliligi gostermektedir. Parantez

igerisinde t degerleri verilmistir.
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Tablo 3b’de performans gostergesi olarak kullanilan TOBIN’S Q’ya iligskin
regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadir. Bagimli degisken olarak kullanilan ROE
sonuglarindan farkli olarak performans gostergesi olarak kullanilan TOBIN’S Q ile
tiim sahiplik yapisi1 gostergeleri arasinda pozitif bir iliskinin oldugu goriilmektedir.
Bu pozitif iliski sahiplik yapis1 gostergesi olarak kullanilan ENBYK ile % 10 ve
yabanci sahiplik yapisi ile % 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Bu sonuglar firmalarda en biiyiik hissedar ve yabanci sahiplik paymin artmasi
halinde firmaya yatirim yapanlarin bakis acisin1 gdsteren TOBIN’S Q degerinin
artacag1 seklinde yorumlanabilir. Diger bir ifade ile yatirimcilar en biiyiik hissedar ve
yabanci sahiplik paylarinin artmasina olumlu tepki vermektedir. Bu sonuglar konuya
ilisgkin daha 6nce yapilan Goneng (2006), Citak (2007), Bayrakdaroglu (2010)

Mandaci ve Gilimiis (2010) sonuglari ile tutarhdar.
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SONUC ve DEGERLENDIRME

Son yillarda finans literatiiriinde sahiplik yapis1 ve firma performansi
arasindaki iliskiyi tespit etmeye yonelik ¢ok sayida calisma yapilmis olup bu
caligmalarda farkli sonuclar elde edilmistir. Sahiplik yapisi ve firma performansi
arasindaki iligski Berle ve Means 1932 yillinda yazmis olduklar1 “Modern sirketler ve
6zel miilkiyet” kitabindan beri finans literatiirlinde tartigilan ve {izerinde ¢ok sayida

calismanin yapildigi konu olmaya devam etmektedir.

Bir sirkette kontrolii elinde bulunduran yonetici sirket varliklarini karh
yatirim yapmak i¢in harcamiyor ise firma degerini artirabilme olasiligini diisiirmekte,
yoneticinin firma kaynaklarin1 yatinm yapmak yerine gereksiz harcamalara

kullanmas1 sonucunda ise temsilcilik maliyetleri yiikselmektedir.

Bu tez kapsaminda IMKB’ de islem goren firmalarmn sahiplik yapisi ve
firma performansi arasinda bir iliski olup olmadigi tespit edilmeye calisiimistir.
Calismada 117 firmanin 2009-2010 donemine ait verileri kullanilmistir. Kullanilan

tim veriler IMKB resmi web sayfasindan (www.imkb.gov.tr) adresinden elde

edilmistir. Ampirik analizlerde basit ve c¢oklu regresyon modellerinden
yararlamlmistir.  Ozet istatistiki veriler incelendiginde Yurtoglu (2000,2003),
Demirag ve Serter (2003) ve Goneng (2006)’nin ifade ettigi gibi Tiirk Sermaye
Piyasasi’'ndaki firmalarda sahiplik yogunlugunun o©nemli oranda oldugu

goriilmektedir.

Calismada Demsetz ve Vilallonga (2001) tarafindan gelistirilen model
kullanilmistir. Caligmada sahiplik yapis1 gostergeleri olarak literatiir ile tutarh
bicimde dort degisken kullanilmistir. Bunlar; en biiyiik hissedar payr (ENBYK), en
biiyiik li¢ hissedar pay1 (UCBYK), yabanci sahiplik payr (YABANCI) ve kurumsal
sahiplik payidir (KURUM). Firma performans gostergeleri olarak ise biri muhasebe
esasli (Oz Sermaye Karliligi-ROE) ve piyasa esashi (TOBIN’S Q) olmak iizere iki

gosterge kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda sahiplik yapisi gostergeleri ile
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Tobin’q arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir. Bu
pozitif iliski konuya iliskin daha once Tiirkiye’de yapilan Goneng (2006), Citak
(2007), Bayrakdaroglu (2010) Mandac1 ve Gilimiis (2010) sonuglari ile tutarhdir.
Buna karsin ROE ile sahiplik yapisi gostergeleri arasinda anlamli iliskiler

bulunamamastir.

Tiirkiye’de konuya iligskin sinirli sayida yapilan ¢alismalarin yaninda giincel
verilerden yararlanilarak yapilan bu calisma bir takim sinirlhiliklart da kapsamaktadir.
Oncelikle ¢alismada 2009-2010 yillar1 verileri kullanilmis ve bu yillarda siireklilik
gosteren 117 firma verisinden yararlanilmistir. Sonuglarin genellestirilebilmesi i¢in

yeterli olan bu sayinin arttirilmasi daha saglikli sonuglara yol acabilir.

Calismanin  diger oOnemli bir smirliligt  sektér ayiriminin  dikkate
alinmamasidir. Diger bir simirhilik ise performans gostergesi olarak kullanilan
degiskenler ile ilgilidir. Son yillarda konuya iliskin yapilan caligmalarda sahiplik
yapist ile kar yonetimi, kurumsal yonetim ve finansal olmayan performans
gostergelerinin de dikkate alindigr goriilmektedir. Konuya iliskin daha sonra

yapilacak ¢aligmalarda bu durum goz oniinde bulundurulabilir.
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