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GIRIS

Temsilciler, ne zaman kendi harcamalarini hissedarlarin gikarlarindan

siirdiirme eZilimine girseler sirket sorunlan ortaya ¢ikmaktadar.

Giiniimiizde firmalar gesitli ¢ikar gruplarimn miicadele ettigi bir ortam haline
gelmiglerdir. Bu ¢ikar gruplarindan; temsilciler, hisse senedi sahipleri ve borg
verenlerin genellikle nakit akimi bigiminde algilanan firma hak dagitiminda, kendi
onceliklerini gerceklestirebilme miicadelelerine girmelerinden kaynaklanan sorunlar

“Temsil Problemleri” olarak isimlendirilmektedir.

Bu ¢aligmada iki temel sorun iizerinde durulacaktir. Ilk sorun; sirketler
arasindaki goreceli temsil maliyeti farkliliklanm tammlamamn miimkiin olup
olmadig: tstiinde yogunlagmaktadir : Sirket sahipleri tarafindan yoénetilen sirketler
(hissedarlarla simurlanmig) ve sirket digindan kigilerce yonetilen girketler
(hissedarlarla smirlanmamig). Uzerinde yogunlagilan ikinci problem ise; hisse

sahipligi yogunlugunun bir sirketin temsil maliyetini ne 6lgiide etkiledigidir.

Temsil teorisini olugturan temsil problemi ve maliyetleri; temel olarak
firmanin sahipligi ile yonetiminin ayn ellerde toplanmasindan, daha agik bir ifade ile
“firma sermaye salﬁplerinin (vekalet verenler), sozlesmeye dayali bir bag ile
yetkilerini kendi g¢ikarlarim gergeklestirmeye yonelik olarak beseri sermaye

sahiplerine (temsilciler) devretmelerinden” kaynaklanmaktadir.



Bu caligmada; temsil teorisi gergevesinde firma ¢ikar gruplan arasindaki
iligkilere ve bu iligkiler sonucu ortaya ¢ikan sorunlar Gzerinde durulduktan sonra,
firma sahiplik yapisinin firma performans: iizerinde herhangi bir etkisinin olup
olmadi31 eger oluyorsa ne yonde etkisi oldugu, farkli sahiplik yapilarina sahip IMKB
Ulusal Endeksi’nde farkli endiistrilerde faaliyet gOsteren firmalar konu edilerek
arastirimaktadir. Bu caliymamn amaci sirketlerdeki kontrol ve miilkiyet yapisina
baglh olarak, IMKB’ye kayith sirketlerin goreceli degerdeki temsil maliyetlerini
tanmmlamanin mimkiin olup olmayacafidir. Bu alan Tirkiye’de tizerinde ¢ok az

aragtirma yapiloug bir alandr.

Bu cahgmada; temsil maliyetlerinin kontrol ve miilkiyet yapilarindan
bagimsiz igledigini savunan sifir hipotezine kargiik temsil teorisine dayanan su

hipotezler sunulmaktadir:

(D) temsilcilerin girket degerinin sifirhik kismim elinde bulundurduklar girkette temsil

maliyetleri daha ytksektir,
(ID) temsilcinin hisse orantyla temsil maliyetleri arasinda ters yonlii bir orant: vardir,

(IlI) bedavaciik sorunu arttikga temsil maliyetleri artar, ornegin, hissedarhk

yogunlugu azalir.

Firma c¢ikar gruplan arasindaki catigmalarin azaltilmas: igin katlamiimasi
gereken maliyetler “Temsil Maliyetleri” olarak tammlanmakta olup; genel olarak,
Izleme Maliyetleri, Tazmin Edici Garanti Saglayict Anlagma Maliyetleri ve
Onlenemeyen Kayiplardan olugmaktadir. Ancak; sorun, séz komusu problem ve

maliyetleri tammlamaktan ¢ok, maliyetlerin nasil 6l¢iilebileceginde odaklanmaktadir.



Iki alternatif temsil maliyeti 6lgiisii kullamlmaktadir. Bunlarin ilki, yetersiz
mal kullanimina dayandinlabilecek gelirlerdeki kayip gostergesi (toplam varhiga
yonelik satiglarin oram) dir. Ikincisi ise yetersiz mal kullammindan dofan bir

gosterge (Tobin Q Orani) dir.

Caligmada veriler analiz edilirken ii¢ degisik yontem kullanilmigtir; bunun
amaci1 sonugclar iizerindeki siipheleri azaltmaktadir. IMKB Ulusal Endeksi’nde yer
alan girketlerin temsil maliyetleri ve miilkiyet yapilanyla ilgili verilerin analizlerinin
sonuglarm: daha iyi anlamak amactyla hem toptan rnekler hem de bazi alt gruplar

analiz edilmigtir.



BIRINCI BOLUM
FIRMA TEORISI ve TEMSIL ILISKiSI

Bu boliimde firma teorisi ve temsil iligkisi okuyucuya sunulacaktir. Boylece;
okuyucu bu bolimden sonra konuyu daha iyi anlayabilecektir. Oncelikle; firma
teorisi sunulacak, daha sonra konuyla iligkisi oldugu diigiinilen temsil iligkisi
konusuna deginilecek burada temsilcilere vekaletin verilmesi, temsil iligkisi ¢esitleri,

temsilcilerin izlenmesi ve iglem maliyet ekonomisi tizerinde durulacaktir.

1. Firma Teorisi

Geleneksel (neoklasik) ekonomi teorisi firmay: miigteri tarafindan talep

edilen iiriinlere doniigtiiriilen kaynaklar olarak tanimlamigtar’.
Firmanin elde ettifi gelir ve satf ettigi masraf arasindaki fark girketin karidir.

Genel tanim itibariyla firma, kaynaklarini mal ve hizmet tretim siireci i¢inde
kullanir ve urettigi mal veya hizmetin satiy degerinden elde ettifi kaynakla,
kullandigr kaynak arasindaki pozitif fark firmanin kazancini olugturur. Mal veya
hizmetin Gretimi ile ilgili ¢evrimi gergeklegtiren bir firmanin amaci, ekonomik

etkinlige ulagarak deger maksimizasyonunu saglamaktir.

! Paul R. Milgrom ve John Roberts, Economics, Organization and Management,

1992, Englewood Cliffs, Prentice Hall



Berle ve Means® modern firmayi; sahiplik ve yonetim fonksiyonlarnin
birbirinden ayrildid1 organizasyon birimi olarak agiklamakta, soz konusu aynlifin
performans azaligina yol agtifindan hareketle temsil maliyetlerinin kaynagna isaret
etmektedjrler. Modern firma yapisinin temelinde, vekalet veren ve temsilcinin
kargitikli bagimliligs yatmaktadir. Buna gore; yatinmeilar (vekalet veren) yapacaklari
yatinmlardan kar elde edebilmek igin temsilcilerin uzmanlagmis begeri
sermayelerine, temsilciler ise kendilerine ait y#tmmlarda bulunacak sermayeye sahip

olmadiklari igin yatinmeilarin fonlarina ihtiyag duyarlar.

Neden bir firma bazi iglemleri kendi iginde siirdiiriitken bazilarim piyasa
capinda yiiriitiir? Bu sorunun cevabi Ronald Coase® tarafindan, ﬁrmalaﬁn islemlerini
kendi iglerinde mi yoksa piyasa sistemini kullanarak mu halletmelerinin daha az
masrafli olacag: konusunda bir kargilagtrma yaptiklanim ileri siirdiigiinde ortaya
¢ikmaya baglamugtir. Dig piyasada iglem yapmanin herhangi bir fazladan masrafi soz

konusu degilse firmalar tiim iglemlerini dig platforma tagir.

Fakat; su da bir gergektir ki, piyasada i yapmak da belli bir masraf dogurur.
Piyasa kogullartyla ugrasirken firma iglem maliyetlerine maruz kalir. Iglem
maliyetlerini “aragtirma ve bilgi maliyetleri, pazarhik ve karar maliyetleri, denetleme
ve vekalet maliyetleri” olarak Ozetleyebiliriz. Firmalar diger firmalarla iligkiye

girdiklerinde de cesitli maliyetler istlenirler. Kisa vadeli sozlesmeler maliyetli

2 AA. Berle ve Gardiner C. Means, The Modern Corporation and Private

Property, 1932, 19. Baski 1962, NY. : McMillan

? R. Coase, “The Nature of the Firm”, Economica, 1937, Say1 : 4, 5.386 — 405



olabilecegi gibi uzun vadeli sozlegmeler de firmalara gesitli maliyetler yiikleyebilir
(fiyatlardaki degigiklikler, piyasa kogullari, teknoloji vb.). Ancak; firma iginde
yiiriitillen iglemlerin de bazi maliyetleri vardir. Firmada tiretim yapmalari amaciyla
insan g¢aligtirmak idare ve izleme maliyeti dogurur. Bunlar isgilerin ve temsilcilerin
etkili bir performans gostermelerini saglamak icin gereklidir. Izleme faaliyetlerini
azaltmak caliganlara etkinliklerini arttracak bazi tegvikler sunmakla miimkin
olabilir. Primler, ek tcret, firma hissesi verilmesi izleme maliyetlerini diigiiren
tegviklerdendir. Diger taraftan bu tegvikler bir fiyat etiketini de beraberinde getirir.
Bu konu bizi temel temsil teorisinin incelenecegi bir sonraki bolime tagimaktadir.
Jensen ve Meckling®, ortak yonetim hakkinda ulagtiklari sonuglan bu teoriyle

iligkilendirmektedirler.

Girigim, yonetim ve sahipligin tek elde toplandig: klasik firma yapisindan,
sahiplik ve temsilciligin birbirinden ayrildiga (sahiplik ve kontrol ayrimi) modern
firma yapisina gegigle birlikte firmaya yikienen anlamdaki degigim, firma teorileri
(Tablo 1.1.) incelenerek daha iyi anlagilabilir. Firma teorileri; temsilci motivasyon ve
davramglan, firmanmn amaglan ile ilgili olan ve aralaninda mantiki uyum bulunan bir

dizi varsayim ve kavramdan olusur.

* Michael C. Jensen ve William Meckling, “Theory of the Firm : Managerial
Behaviour, Agency Costs and Ownership Structure”, Journal of Financial

Economics, 1976, Say1 : 3, s. 305 - 360



Firma teorileri olugturulurken ele alinan temel sorular gunlardr :

- Firmanmn kurulmasindaki amaglar nelerdir ?
- Firmamn biyikliginii ve sektoriinii belirleyen unsurlar nelerdir ?

- Firmanin, firma sahiplerinin ve temsilcilerinin fonksiyonlan nelerdir ?

Firma teorileri, stratejik yonetim ve finansal ekonomi yaklagimlarina dayah
olarak geligtirilmigtir. Stratejik yonetim yaklagimina dayal: firma teorilerinde izlenen
yontem cogunlukia tiimevarimcit ve normatifken, finansal ekonomi yaklagimina
dayal: firma teorilerinde genel yontem tiimdengelimci ve pozitifiir. Firmann,
ekonomik deger iiretim siirecinde lizerinde uzmanlagtifi tretim faktorlerini goz
Oniine almasi ve uzun vadeli bir perspektife sahip olmasi nedenleriyle, finansal
ekonomi yaklagimmna dayali firma teorilerinin daha kapsamli, ancak, stratejik

yonetim yaklagimma dayal firma teoriyle uyum igerisinde oldugu gériilmektedir.
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1.1. Stratejik Yonetim Yaklagimmna Dayah Firma Teorileri

Stratejik yonetim yaklagimu gergevesinde; firmay:r defer maksimizasyonu
amaciyla yoneten klasik girigimci veya sahip temsilci modellerini reddeden, firmay:
kontrol etmekle birlikte sahibi olmayan ve klasik ekonomik adam modeline ¢ok az
benzeyen, daha ¢ok temsilcilerin motivasyonu {izerinde duran davramigsal ve

yonetimsel firma teorileri geligtirilmigtir.
1.1.1. Davranissal Firma Teorisi

Bu teoriye gore; firma, karar alma siireci gibi faaliyetlerin planlandifs is
programlar ile tansmlamr. Teori, dengedeki firma davranisindan gok, firma ile ilgili
dinamik diizenleme siireglerini agiklar ve buna iligkin ¢ikarimiarda bulunur®. Fiyat,
¢ikt1 ve kaynak kullanimu kararlan alinirken, karar verme siireci rasyonellige oldukca
yakindir’. Temsilcilerin belirsizlik kogullan altinda simirh rasyonellige sahip oldugu
kabul edildiginde, tatmin edici bir karlihik diizeyine ulagsmak de@er maksimizasyonu

giidiisiiniin yerini alacaktir®. Sinirh giig sahibi olarak tanimlanan temsilci, kapsamli

6 Richard A Nelson ve Sidney G.Winter, An Evolutionary Theory of Economic

Change, Cambridge, 1982, MA : Harvard University Press

7" RM. Cyert ve J.G.March, A Behavioral Theory of the Firm, Englewood Cliffs,

1963, NJ. : Printice Hall

# Oliver E. Williamson, The Economic Institutions of Capitalism, 1985, NY. : Free

Press



bit model ve bilgilenme siireci ile sinirlandinldifinda, bireysel deger

maksimizasyonuna ulasmaya yonelik davraniglarda bulunmas: olanaksizdir’.
1.1.2. Yonetimsel (ve Kaynaga Dayali) Firma Teorisi

‘ Bu teorinin ¢ikig noktasi, Berle ve Means'"in ¢aliymasidir. “Yonetimsel
Marjinalizm” olarak da isimlendirilen yaklagimda, temsilci davramgini daha iyi
aciklayabilmek igin defier maksimizasyonu varsaytmi reddedilir. Ancak; yine de
firmamn kapali bir kutu olarak tanimlanmasma bagh kalinir. Bu durumda, temsilci
faydasin 6ngoren bir anlayig ortaya ¢ikar. Temsilci faydasi, satig miktari veya firma
biyiikligi gibi degiskenlerin bir fonksiyonu olarak tammlanir''. Bu noktada
Wiltiamson'?, personel harcamalari, maaglar ve istege bagh yatrmlar icin

kullantlabilecek fonlarin birlegsiminden olugan objektif bir fonksiyon énermektedir.
1.2. Finansal Ekonomi Yaklasimma Dayah Firma Teorileri

Bu teoriler; firmamn kardan ¢ok net buginkii deger olarak tammlanan,
gelecekteki nakit akimlarinin iskonto edilmig bugiinkii deferini maksimize etmeye
gahgtifini kabul eder. Buna gé6re; firmanin kullandif: dretim faktorlerinde

? Herbert A. Simon, Models of Man, 1957, NY. : Wiley
19 AA. Berle ve Gardiner C. Means, 1932
u W.J.Baumal, Business Behavior, Value and Growth, 1959, NY. : McMillan

12 Oliver E. Williamson, The Economics of Discretionary Behavior : Managerial

Objectives in a Theory of the Firm, Englewood Cliffs, 1964, NJ. : Prentice Hall
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uzmanlagmas: ile birlikte pozitif net bugiinkii defere sahip yatinm alternatifierinin

secilme olasiigs, firmaya birtakim dzel avantajlar saglamaktadir™.

Finansal ekonomi yaklastmina dayalt firma teorileri; hisse senedi sahibinin
deger maksimizasyonunun odak noktas: oldufundan barecket ederek, yGnetimin
inisiyatif kullammim smirlayan ve hisse senedi sahibinin refahim1 maksimize etmeye
yonelik eylemleri tegvik eden sozlegsmeye dayali iligkinin tanimlanmasina biyiik
onem vermigtir. Bu teoriler; neoklasik mikro ekonomi, geleneksel sanayi
organizasyonu ekonomisi, yeni sanayi ekonomisi ve iglem maliyetleri ekonomisine
iligkin agiklamalar: igerir. Burada; temsil teorisi ile iligkilendirilen iglem maliyetleri

ekonomisine deginilmeyecek, bu teoriye ilerleyen béliimlerde deginilecektir.
1.2.1. Neoklasik Mikro Ekonomi

Fiyat ve kaynaklarin farkl alanlarda kullammini aragtiran bir konuma sahip
olup deger teorisinin genigletilmig bir bigimidir'*. Bu gercevede, fiyai ve firmann
tizerinde uzmanlasacaft Girin sayisim etkileyen nedenleri belirler. Firma; mal ve
hizmet Uretimi i¢in kullamlacak emek ve sermaye yapist ile s6z konusu yapiyi
destekleyici bir unsur olan teknolojiyi igeren bir dretim fonksiyonu olarak

- tammilamr!’

BRA. Brealey ve Stewart C. Myers, Principles of Corporate Finance, 1988, Third

Ed., NY. : McGraw - Hill
1 Edith T. Penrose, The Theory of the Growth of the Firm, 1959, NY. : Wiley

Y Thomas Howard ve Anju Seth, 1994
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1.2.2. Geleneksel Sanayi Organizasyonu Ekonomisi

Bu teori, Paretocu etkin dagitim amacinm bir bolimini olusturan firma
karlihgmmdan yola ¢ikar ve karlihfin bir gostergesi olarak ele almnan firma
performansindaki sektorel farkliliklar: agiklama egilimiyle normatif bir'gergeveye
oturur. Yaklagimin temelini olugturan performans; yogunlagsma ve gesitlendirme
derecéleri, sektdre girig engelleri, 6lgek ekonomilerinin varligt ve tirtin farkliklagmasi

gibi sektorel ozelliklere baglh olarak degisir.

Geleneksel sanayi organizasyonu ekonomisi, neoklasik mikro ekonomiden

agagida belirtilen unsurlarla ayrilir :

- Neoklasik mikro eckonomide odak noktast fiyat, gelencksel sanayi
organizasyonu ekonomisinde ise piyasa yapisidir.

- Gelencksel sanayi organizasyonu ekonomisi, neoklasik mikro ekonominin
pozitif bakig agisi yerine, kamusal politika uygulamalarinin temel alindigi
normatif bakig agisina sahiptir.

- Geleneksel sanayi orgdnizasyonu ekonomisi, daha ampirik bir yapiy1 igerir.

Bu ayrimlar olmasina ragmen her iki teorinin ortak y6nleri de bulunmaktadir.
Her iki teori de “Ekonomik Darvinizm” iizerinde 6énemle durmaktadir. Buradaki
temel iddia; kendileri icin optimal stratejiyi belirleyerek uygulayan firmalarn,

¢evreden onemli olgiide yararlanarak varliklarmi devam ettirebilecekleri, optimal
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stratejiden sapan firmalarin ise yok olma tehlikesiyle karsi karsiya kalacaklaridir™®,
Ayrica; her iki teoride de firma kapalt bir kutu olarak tammlar ancak firma mantikl

giiclerin koalisyonu olarak gorildaganden, igsel farkliliklar goz ard: edilir'”.
1.2.3. Yeni Sanayi Organizasyonu Ekonomisi

Bu teori, piyasa stratejisi ve igsel organizasyonu igeren yap1 ve davramslar
tizerine odaklanmigtir. Bu teoriye gore; firmalar, piyasa yapisim etkileme
amacindadiriar. Piyasa stratejileri veya yonetim ile piyasa yapist birbirini etkiler ve
mevcut yonetim yapisi, firmalarca yapilan stratejik yatirimlarla gelecekteki piyasa

yapisina uyarlanir'®.

Bu teori, her bir oyuncunun bilingli faaliyetleri ile diger oyuncular etkiledii
varsayim altinda, oyun teorisindeki geligmelerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmugtie'®.

Oyunlar, oligopol piyasalarda oldugu gibi firmalarin bagimsizlik diizeylerinin

' Bugene F. Fama ve Michael C. Jensen, “Agency Problems and Residual Claims”,

Journal of Law & Economics, 1983, Say: : 26, s. 327 - 349
' Thomas Howard ve Anju Seth, 1994

' D. Encaoua, P. Geroski ve A.Jacquemin, “Strategic Competition and the
Persistance of Dominant Firms : A Survey”, New Development in the Analysis of

Market Structure, 1986, s. 55

¥ JR. Green ve J.J. Laffont, “Partially Verifiable Information and Mechanism

Design”, Review of Economic Studies, 1986, Say1 : 53, 5. 447 - 456
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analizinde de giiglii bir dlgiittiir. Burada; oyunculann gelirlerini arttirmaya yonelik
stratejik davramsglan iizerinde durulur. Boylece, ¢iktilara iligkin bilginin degiskenligi
ile oyuncular arasindaki bilgilenme diizeyi ve yeterliliini igeren modeller

olugturulabilir.
1.3. Sirket Yonetigimi

Vekalet veren deger maksimizasyonuna ulagabilmek igin karar verme
yetkisini, beseri sermayeyi temsil eden profesyonel temsilcilere devretmek zorunda
kalir. Bu durumda; firmanin yonetimi ile finansmam yani sahiplik ve kontrolii
arasinda bir aynm ortaya ¢ikmakta, sahiplikte kendi icinde, firma sahipligi ve
sermaye sahipligi olarak farklilagmaktadir®.

Bu durumda artik firma yonetiminden degil de, gikar sahiplerinin kargilikls
etkilesim iginde oldugu firma yonetisimden séz etmek gerekir. Firma yonetigimi;
temel olarak yatimimceilarin firmadaki haklarini korumalarmi saglayacak birtakim
yontemlerin olugturulmast olarak tammlamr®’. Firma yonetigim sistemleri, sahiplik

ve kontrol ayrimimin derecesine goére lilkeden iilkeye farkhilik gostermektedir.

% Thomas Andersson ve Maria Maher, Corporate Governance : Effects on Firm

Performance and Economic Growth, OECD Secretariat, 1999

2! Andrei Shleifer ve Robert W. Vishny, “Large Shareholders and Corporate

Control”, Journal of Political Economy, 1986, Say1 : 94, s. 461 - 488
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Bunlar;

- Cogunlukla Alman ve Japon firmalarinca temsil edilen ve sermaye kararlar
tizerinde soz sahibi olan hissedarlarla, zayif konumdaki azinlik hissedarlar
arasinda catigmalarin yagandif ice doniik yapi,

- ABD ve Ingiltere’de siklikla gorillen ve temel ¢ikar gatigmasiun gigli
temsilcilerle zayif hissedarlar arasinda ortaya c¢iktifii, yaygin sahiplik

dagilimmin s6z konusu oldugu diga doniik yap:.

Firma yonetigimi, ekonomik biiyiime ve geligme iizerinde Gnemli bir etkiye
sahiptir. Etkin bir firma yonetigim sistemi olugturabilmek igin tizerinde durulmasi
gereken temel nokta, firma baglangic sozlegmesinde temsilci ve hisse senedi
sahiplerinin ama¢ ve ¢ikarlarnm mimkin oldugunca belirgin bir bigimde
diizenlemektir®. Bu amag dogrultusunda ister tek tek ister birlikte kullamlabilecek iig

farkli hareket tarzi vardir. Bunlar;

- Temsilcileri, hisse senedi sahiplerinin faydalart yoniinde hareket etmeye
tegvik icin, temsilci ve hisse senedi sahiplerinin g¢ikarlanii dogrudan
diizenlemek,

- Hisse senedi sahiplerinin, yonetimi izleme yoniinde yeterince istek ve giig
sahibi olabilmeleri i¢in ortaklik haklarini giiclendirmek,

- Sermaye, yonetsel iggiicii ve firma kontrol piyasalann tizerinden dolayh

kontrole bagvurmak.

%2 Maria Maher ve Thomas Andersson, 1999
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Firma ¢ikar gruplari; firma i¢i ¢ikar gruplar ve firma digt ¢ikar gruplart olmak

tizere ikiye ayritir®.
e Firma I¢i Cikar Gruplan

- Personel,

- Temsilciler.
e Firma Dig1 Cikar Gruplari

- Hisse senedi sahipleri,

- Tahvil sahipleri ve dier kredi verenler,
- Sendikalar,

- Saticilar,

- Misteriler,

- Devlet ve diger kamu kuruluglar,

- Meslek odalari,

- Rakipler

- Tedarikg¢iler

- Halk.

3 Kemal Tosun, Yonetim ve Isletme Politikasi, istanbul, 1990, s.16
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Firma yonetigimi acisindan, ¢ikar gruplarinm firma kararlarindaki etkilerine gore

baslica iki firma modelinden soz edilebilir™ :

o Hissedarlik Modeli : Dar bir kapsama sahip olan model, tepe yonetiminin
hissedarlara karsti olan sorumluluklarmin  s¢zlegmeler yardimiyla
belirlenmesini igerir.

e Cikar Gruplan Modeli : Model, firmayr ilgilendiren biitin iligkileri

sdzlegsmeye konu olsun olmasin kapsar.

Temsil teorisinin ve temsil maliyetlerinin konusumu temsilci, hisse senedi
sahipleri ve bor¢ verenlerin dncelikleri ve bu onceliklerden kaynaklanan temsil
problemleri olugturmaktadir. Bu nedenle difer ¢ikar gruplart ¢aligmanin kapsam
disinda tutulmustur.

2. Temsil Iliskisi

Bir kisi ya da grup adma harekette bulunan kigiye temsilci (vekil), temsilcinin
temsil ettigi kisi ya da gruba vekalet veren veya asil (principal) denilmektedir.
Vekalet veren ile temsilci arasindaki iligki ise temsil iligkisi olarak
adlandinlmaktadir. Temsil iligkisi; halka ac¢ik anonim ortakbiklarda ortaklar
(hissedarlar) ile temsilciler arasinda ¢ok siki bir gekilde goriiliir. Sahis ortakliklart ve
diga kapah aile igletmelerinde temsil iligkisinden s6z edilemez. Cunkii; igletmenin

sahibi ve temsilcisi ayni kigidir.

24 Maria Maher ve Thomas Andersson, 1999
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Vekalet veren belirli sonuglara ulagabilmek igin temsilcinin yardimina
gereksinim duyar. Temsil iligkisinde temsilciye, vekalet veren adina eylemde

bulunma vekaleti ve sorumlulugu verilir,
2.1. Temsilcilere Vekaletin Verilmesi

Isletme sahipleri zorunlu sebepler olmadik¢a temsilcilere yetkilerini
devretmeyeceklerdir. Bununla birlikte; oldukga biyiik ve karmagik durumlarla kars:
kargtya kalabilirler. Karmagik durumlar basit yatinmlardan farklidir. Dolayisiyla, tek
bir kigi biitin aktiviteleri zamaninda ve etkili bir sekilde yerine getiremez. DoZaldir
ki bu yetersizlik gorevierin yerine getirilemeyecegi diigiincesini igermemektedir.
Daha ¢ok; kiginin anlamli bir yetki devri olmadan rasyonel ve zamammnda
davranmasimin miimkin olmadifim ifade etmektedir ve bu goérevlendirme daima

temsil maliyetini olusturur.
Isletme kararlar: iki bityiik kategoriye ayrilmaktadir. Bunlar:

1. Karar Yonetimi (bir karar olasilig1 nasil baglar ve nasil uygulanir?)

2. Karar Kontrolii (bir karar nas1l onaylanir ve ugulamast nasil incelenir?)

Nispeten kiicik organizasyonlarda bu karar yonetme ve karar kontroli
stireglerinin farkli gruplar (organlar) tarafindan yapilmasma gerek yoktur. Bununla
birlikte daha kompleks organizasyonlarda, karar yonetimi vekaletinin bir gruba, karar
kontrolintin de bir bagka gruba devredilmesi ile daha yiksek nitelikli kararlar

¢tkmasi saglanacaktir,
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2.2. Temsil Tligkisi Cesitleri

Genel itibari ile temsilciler ve hissedarlar arasindaki anlagmazliklar yatirim
kararlar1 ve parasal konularda ¢ikmaktadir. Bu sebepten dolay: temsilciler ve
hissedarlar arasindaki iligkiler dort boliimde simiflandinilabilir. Bunlar; finansman,
yatirim politikalan, sermaye piyasas: islemleri ve temettii kararlart agisindan olarak
ayrilabilir. Burada ilk tgline deginilecek, temettii kararlarma daha sonraki

bolamlerde deginilecektir.
2.2.1. Finansman Politikas: Acismdan Temsil iliskisi

Bilindigi tzere isletmeler yeni yatrimlannin finansmanlarim ya 6nceki
faaliyetleri sonucu elde ettikleri kaynaklardan, ya borglanarak ya da hisse senedi
ihra¢ etmek sureti’yié piyasadan para toplamak suretiyle saglarlar. Fakat; her zaman
bu sayilan ¢ yontemden her biri kolay ulagilir olmamaktadir. Ciinkii; hissedarlar
onceki faaliyetlerden elde ettikleri karlanin kendilerine dagititmasini isterler. Yatinm
finansmammn ise borglamilarak yapilmas: taraftanidirlar. Ciinkii; 6nceki faaliyetler
kar getirmigtir ve bundan sonra yapacaklar1 yatinmlarinda kar edecegini diisinirler.
Temsilciler ise borgla yatiim yapmak yerine 6nceki faaliyetler sonucu elde edilen
kaynaklarla yatirym yapmay: tercih ederler. Bunun yetersiz kalmasi durumunda ise
hisse senedi ihract yoluna gidilmesini 6ngorirler. Bu tir karar noktalarinda

hissedarlar ve temsilciler arasinda gatisma gikabilmektedir.
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2.2.2. Yatirnm Politikas1 Acisindan Temsil iligkisi

Yeéni yatirimlar bir takim belirsizlikler icerdiginden dolayt bunlar yonetim
tarafindan pek ragbet gormezler. Ciinkii; yeni yatrim risk demektir ve baganli
olunup olunmayacag: belli degildir. Ayrica; yatinmin bagarisi ydnetimin gelecegi ile
de yakindan iligkilidir. Hissedarlarin ¢ogu riski seven insanlardir ve bu durumda
temsilciler riskli olsa bile hissedarlarin servetini arttiracagi beklenen yatirimlar

tercih etmelidirier.
2.2.3. Sermaye Piyasas: islemleri Agismdan Temsil ligkisi

Temsil iligkisinin bulundugu sirketler gogunlukla hisse senetleri genig halk
kitlelerine dagitdmis biiyiik halka agik anonim ortakliklardir. Bu o girketin hisse
senetlerinin sermaye piyasalarinda iglem gordiigi anlamina gelmektedir. Normal
sartlarda sirket temsilcilerinin kendi sirketlerine ait hisse senetlerini piyasada alip
satmasinda herhangi bir sakinca yoktur. Ancak; sirketin stratejik kararlarinda yer
alan temsilciler girketin mali yapisi, yatmm planlari gibi birgok konuda bilgi
sahibidirler. Bu bilgilere ulagan temsilciler olumlu veya olumsuz haberlerin piyasada
duyulmasindan 6nce hisse senedi iglemi yaparak anormal kazanglar saglayabilirler.
Bu ise yasal olmayan bir harekettir ve temsilcilerin gahsi yatinim kararlarim verirken

bu gibi bilgileri kendileri i¢in bir avantaj doguracak sekilde kullanmamalar gerekir.
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2.3. Temsilcilerin Izlenmesi

Vekalet verenler, kendi kazanglarimi daha yiiksek bir seviyeye ¢ikartabilmek
igin temsilcilerin izlenmesi gerektigini diisiniirler. Temsilcileri izleyebilmenin bir
yolu, temsilcinin kararlan ve davramglari hakkinda mimkiin oldugunca ¢ok ve

eksiksiz bilgi toplamaktir.

Bu davramgsal bilgilerden; vekalet verenler, temsilcilerin 6nemli amag ve
objektifleri hakkinda bir yargiya varabilirler. Vekalet verenler; ozellikle, kendi amag

ve hedefleriyle temsilcinin amag ve hedeflerinin ne kadar benzer oldugunu anlamaya

galigirlar.

Temsilcinin davramiglarini izleme nadir de olsa temsilcinin kararlan ve
hareketleri hakkinda bilgi elde edilmesini saglar. Temsilci nispeten daha kompleks
ve belirlenmemis gorevlere sahipse bilgi elde etmek daha da zor olacaktir. Bir drnek
vermek gerekirse; bilim adamlarindan olusan bir aragtirma grubunun yeni bir {iriin
i¢in yaptig1 caligmalar belki izlenebilir ama bilim adamlarinin herhangi bir problem
iizerine kafalaninda geligtirdikleri digiinceleri, amag¢ ve hedeflerini birebir

izleyebilmek gok zordur.

Kurumsal yatinmcilar, temsilciler tarafindan alinan stratejik kararlan izler;
yonetim kurulu ise temsilciler tarafindan uygulanan politika degisikliklerini izler.
Bununla birlikte, temsilcinin davraniglarin izlemek i¢in harcanan bu ¢abalar maliyeti

azaltmada ¢ok da etkili olamamaktadir.
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2.4. islem Maliyet Ekonomisi

islem maliyet ekonomisi teorisyenleri, organizasyonlan bir iglemler serisi
olarak goriirler. Islemler, @riin ve/veya hizmetlerin degigik bolimler ve
organizasyonlar arasinda degisiminin yapilmasidir. Isletmelerin tedarikgilerle,
calisanlarla veya mugterilerle gerceklestirdii bazi iglemler vardw. Bu iglemlerin
bazilar1 organizasyonlarin igersinde gerceklesirken, bazlar organizasyonun sinirlari
diganisinda gergeklestirilir. Islemlerde olusan bazi belirsizlikler dolayistyla islemler
esnasinda ¢esitli islem maliyetlerine katlanitmaktadir. Bu yaklagimin ana fikri sudur :
Organizasyonlar drettikleri mal ve hizmetlerin degisim iglemlerini (transactions),

maliyeti en ekonomik olacak gekilde organize etmek isterler.

Baz: islem maliyetleri; araci iicretleri, hizmet giderleri ve kiralar gibi agikca
belirlenebilen giderlerdir. Islem ortakiarimin performansim gériintiilemek gibi diger
bazi1 islem maliyetlerini belirlemek ise kolay degildir. Islém maliyetleri bir sirket icin
etkin olmayan bir ¢alignianin gostergesi olarak kabul edilebilir. Bir igletmenin islem
maliyeti ne kadar ytiksek olursa, igletme o kadar verimsiz ¢aligiyor demektir ve bu da
isletme sahiplerinin gelirlerine daha az katki anlamina gelmektedir. Bu nedenle;

isletme sahipleri iglem maliyetlerini minimuma indirmek igin ¢aligirlar.

Bu yaklagim; genel gergevede, isletme sinirlani igerisinde dretilen mal ve
hizmetlerin sistemin simrlan digindaki kigilerle degigtiritmesi iglemini ele alir. Klasik
iktisat teorisinde, isletme igerisindeki iiretim faktorlerini bir araya getirip tretim
yapma onem kazanmigken; islem maliyet ekonomisi yaklasgiminda iretilen mal ve
hizmetlerin degigimi ve bu degisim islemini yoneten organizasyonlar dikkate alinir.

Organizasyonlardan iirettikleri mal ve hizmetlerin bireyler ile deBisim islemleri
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sirasinda maliyeti en diisikk olacak sekilde yiiriitmeleri beklenir. Dogal olarak; bu en
ditsiik maliyetli degigim kararlan karar verenlerin kendi ¢ikarlarina gore hareket
etmeye yonelik davranislarindan etkilenir. Iglem maliyetlerine komisyoncu ficretleri,
servis hizmeti Gicretleri 6rnek olarak verilebilir. Iglem maliyetleri sirket icin bir
verimsizlik gostergesi olup hissedarlarin daha az kar elde etmeleri manasim

tagimaktadir. Bundan dolayidir ki hissedarlar en diigiik iglem maliyetlerini ararlar.
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IKINCI BOLUM

TEMSIL TEORISI

1. Asil — Temsilci liskisi

Temsil teorisinden séz etmeden donceden bu teorinin nonﬁatif ve daha soyut
bir yénelimi olarak ifade edilebilecek olan asil — temsilci iligkisine deginmekte fayda
var. Asil — temsilci iligkisi literatiiriinde, vekalet veren ve temsilcinin gikarlarini
bagdagtiran optimal sézlesme iligkisini aragtirmak amaciyla matematiksel araglar ve

tiimdengelimci metodoloji kullanilir® .

Asil — temsilci iligkisi literatiirii; vekalet veren — temsilci iligkilerinin genel
teorisiyle uyumlu olarak, igveren — iggéren, avukat — miivekkil, alict — satici ve diger
temsil iligkilerine yayilmigtir. Temsilcinin risk iistlenmekten kagindigi, vekalet veren
ile temsilci arasinda g¢ikar c¢atigmasimin oldugu ve bunlara iligkin sonuglarin
kolaylikla 6lgiimlenebilecegi kabul edilir. Onceliklerin etkisine ve farkh bilgilenme
diizeyine daha gok yer veren s6z konusu yaklagim, davramsa yonelik s6zlesmelerle
temsil problemlerinin ¢dziimlenebilecegi iddiasindadir.  Asil - temsilci iligkisi
literatiiri; sonuglarin belirsizligi, riskten kaginma, bilgi farkliliklarinin degisik

seviyelerinde hangi tiir sozlesmenin daha etkin olacagi tizerinde durur.

BMC. Jensen, “Agency Cost of Free Cash Flow, Corporate Finance and the Market

for Takeovers”, The American Economic Review, 1986, May, s. 323 - 329



2. Temsil Teorisi

Temsil teorisi, finansal yonetimde temel ilkelerden biri olan, bireysel ¢ikar
diginme davramgt ilkesine dayandirilmakta olup s6z konusu ilkenin yeni bir
uygulamas1 olarak kabul edilmektedir. Bireysel ¢ikan digiinme davramg: ilkesine
gore, bireyler kendi mali gikarlarins diiglinerek davramrlar. Bireyler kendilert igin en
avantajli davramsta bulunurken, vermis olduklar1 karar diger alternatifleri uygulama
olasilifini ortadan kaldirir. Firsat maliyeti olarak adlandirilan bu durum, segilenin
degeri ile en iyi alternatifinin degeri arasindaki farktir, Bu nedenle firsat maliyeti,

alinan kararin goreceli 6neminin bir gdstergesi olmaktadir.

Temsil teorisi, sozlesmeye dayah iligkilerdeki s6zlesme ortamini olugturan
faktorlerin etkilerine yer verir. S6z konusu faktérler; belirsizlik, farkli bilgilenme
diizeyi, vekalet veren ile temsilcinin risk ve ¢aba konusundaki tercihleri, sermaye
yogunluguy, firma varhiklarindaki yogunlagma derecesi, sermaye piyasalar, firma ici
ve dig1 iggiicii piyasalarinin nitelikleri, tazmin ve garanti saglayici araclar ile izleme

maliyetleridir.

Temsil teorisi; vekalet veren ve temsilcinin amaglar: arasindaki farkhiliklar ve
temsilcinin kendi g¢ikarlan dogrultusunda hareket etmesini swirlayan kontrol
mekanizmalan tzerinde yogunlagmaktadir. Teorik bakig agisindan, pozitivist akim

daha ¢ok temsil problemlerini ¢6ziimleyecek yonetsel yapmmn tammlanmas: ile
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ilgilenmekte olup, Jensen ve Smith?® bu ilgiyi “sozlesmesel diizenlemelerin neden

ortaya ¢ikt11” sorusuyla agiklamugtir. Buna gore;

- Sonucu esas alan sozlegmeler temsilci firsatgilifinin 6niine geger,

- Vekalet veren, temsilci davramslarim dogrulayan bilgilenmeye sahip
oldugunda, temsilci daha yiikksek derecede vekalet verenin gikarlan
dogrultusunda hareket eder.

Temsil teorisi ile ilgili olarak yapilan caligmalar; temsil kavramimnin ana
unsurlarimn, yerine getirilmesi istenilen faaliyetlerin gosterildii talimatlarn
yamnda, tercih hakki olarak agiklanan inisiyatifin de devredilmesi oldugu konusunda

birlesmektedirler.

Temsil teorisi cesitli yollardan gegmis ve farkli teorilerin iginde geligerek
teori boyutuna ulagmigtir. Bu teoriler kisacd sunlardir : Markowitz’in portfoy
secimini inceledigi Etkin Simr Teorisi, Modigliani ve Miller’in 6zkaynak, borg ve
vergiler hakkindaki agiklamalarina dayandirdiklan Sermaye Yapisi Teorisi, Tobin’in
Ayrim Teorisi, Alesander’in Rassal Yiriiyilg Teorisi, Sharpe’in Sermaye Varhklar:

Fiyatlama Modeli ve Fama’nin Etkin Piyasa Teorisi.

Temsil teorisi ile ilgili olarak; yonetim bilimleri, iktisat ve finans alanlarinda

agirlikh olmak Gzere oldukca genig bir alanda ¢aligilmigtir. Temsil teorisi ile ilgili

26 ML.C. Jensen ve Clifford Smith, “Stockholders, Managers and Creditor Interests :
Applications of Agency Theory”, Recent Advances in Corporate Finance,

Homewood , 1985, IL : Irwin, s, 95 - 131
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olarak yapilan ilk galigmalar Eisenhardt’’ tarafindan goyle siralanmugtir : Iktisatta
Spence ve Zeckhauser”, Finansta Fama ve Jensen®, Muhasebede Demski ve
Feltham, Pazarlamada Basu, Sosyolojide Eccles ve White, Yonetim Bilimlerinde

Eisenhardt, Siyaset Biliminde Mitnick ve Davramsg Bilimlerinde Kosnik.

S6z konusu biitiin ¢aligmalarda, temsil iligkisinden dogan iki ana problem
fizerinde durulmustur. Bunlardan birincisi; vekalet veren ve temsilcinin
amaglanndaki veya beklentilerindeki ¢atigmalardan ortaya gikar ve vekalet verenin,
temsilcinin gergekte ne yaptifim incelemesi zor ve pahahidir. Tkinci problem ise,
vekalet veren ve temsilcinin riske kargt takmdiklan farkli tavirlardan kaynaklanan

risk paylagumidar.
2.1, Temsil Teorisinde Ortaya Cikan Problemier

Kendileri de maliyet igeren temsil problemleri; temsilciler, hisse senedi
sahipleri, borg verenlerden olugan ve birbirleriyle iligkilerinde temsilci ve vekalet

veren konumunda olan firma ¢ikar gruplarimin “6nce ben” ilkesiyle kendi faydalarim

T K. Eisenhardt, “Agency and Institutional Theory Explanations : The Case of Retail
Sale Compensation”;, Academy of Management Journal, 1988, Sayr : 31/3,

s. 488 - 511

2% Michael Spence ve Richard Zeckhauser, “Insyarance, Information and Individual

Action”, The AmericanEconomic Review, 1971, Say1 : 61, s. 119 - 132

2 F. Eugene Fama ve ML.C. Jensen, 1983
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maksimize etmek igin girdikleri miicadelelerden kaynaklanmaktadir®®. Bu tanimdan
da anlagilacag: iizere temsil problemlerinden s6z edilebilmesi i¢in dncelikle vekalet
veren — temsilci iligkisinin varlig, bir diger ifade ile sahiplik ve kontrol ayriminin

86z konusu olmas: gerekmektedir.

Giinimiz firmalarinda ve ozellikle de sermayesi halka agik anonim
ortakliklarda, temsilcilik, firma sahipligi ve sermaye sahipliginin giderek birbirinden
ayrilmasi, firmanin amaglarina ulagmak igin  gosterecegi faaliyetlerin

yuriitillebilmesini saglayacak bigimde yetki devrini gerekli kilmaktadir®’.

Eisenhardt’”a gore; karar verme yetkisinin (otoritesinin) devredilmesi bazi

problemler dogurur:

o Yetkiyi devreden ile temsilcinin ilgi alanlar farkli olabilir,
e Yetkiyi devreden, temsilcinin hareketlerini kontrol edemez,
» Yetkiyi devreden temsilciden gelen bilgileri milkkemmel bir gekilde ve

maliyetsiz elde edemez.

3 M.C. Jensen ve William Meckling, 1976
3 M.C. Jensen ve William Meckling, a.g.m.

32 K. Eisenhardt, “Agency Theory : An Assessment and Review”, Academy of

Management Review, 1989, Say1 : 14/1,s. 57-74
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Yetkisini devreden kazancimi korumak igin, temsilcinin koti davranma
olasth@mni azaltmak i¢in girigimde bulunmahdir. Bu girigimlerde maliyet esastir ve

bu maliyete “temsil maliyeti” denir.

Vekalet verenler temsil maliyetlerini minimize etmek icin yogun bir ¢aba
harcayacaklardir. Bununla birlikte temsilciler de bu maliyetleri en aza indirmek icin
ugragirlar. Ne zaman temsil maliyetlerinde gozle goriiniir bir gekilde tasarruf
gergeklegirse, buradan kaynaklanan kazanglar da temsilci ile vekalet verenler
arasinda o kadar ¢ok paylagilir. Boylece, vekalet veren ile temsilcinin, en az
maliyetle triin fretme konusunda gosterdikleri yogun ilgi ve izleme ortak bir

kazanca doniigmektedir.

Bagka galigmalarda ise temsil problemlerini olugturan iki temel kaynaktan s6z

edilmektedir. Bunlar;

« Ahlaki Tehlike

¢ Zif Segimler

Ahlaki tehlike, temsilcinin davramg ve faaliyetlerinin yonetimden gizli
oldugu veya gozlenemeyecek maliyetlere ulaglan durumlan kapsar. Bunun
sonucunda; vekalet verén icin temsilcinin hareketlerini izlemek imkansiz ya da agin
maliyetli hale gelmektedir. Ornegin; hisse sahipleri, temsilcilerin davramglarmi

timiiyle izlemenin, fazla bir maliyet yaratacagim diisinebilir.

Zit segimlerde; temsilci, vekalet veren igin gdzlenmesi zor veya elde edilmesi
maliyetli bilgilere sahip olabilir. Bu nedenle vekalet veren, temsilcinin kararlarmin

kendi ¢ikarlan dogrultusunda verilip verilmedifine emin olamaz. Mesela; disik
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kademe bir temsilci yonetim kurulunun tekliflerine boyun egebilir; buna ragmen,
baz: temel bilgiler yonetim kurulu tarafindan degil temsilci tarafindan bilinir ve
bundan dolay:1 yapilan teklifler ekonomik deBer olugturmak i¢in iyi olmayabilir. Bu

ornekte agikga goriildiigi gibi yonetim kurulu bilgisel bir dezavantaja sahiptir.
2.1.1. Temsilcilerden Kaynaklanan Temsil Problemleri

Temsilciler, vekalet verenlerin faydalarin1 maksimize etmek igin yine vekalet
verenlerce bir iicret kargihiginda gorevlendirilmis kisilerdir. Ancak temsil teorisinde,
firmadaki haklari maas ve imtiyazlarla simirlanan temsilcilerin, vekalet verenlerin
zararina olacak bigimde yeterli performans gostermeyecekleri, riskten kacginacaklar:
digiiniilir®. Yine; yetki alanlar genigleyen temsilciler firma performansini olumsuz

yonde etkileyerek temsil maliyetlerine yol agabilirler™*.

Temsilcilerin, hisse senedi sahipleri ve bor¢ verenlerin Ongérmedikleri

bigimde hareket ederek yol agtiklar problemler sunlardir :

33 Michael Jensen ve Clifford Smith, 1985

34 Larry Lang, Annette Poulsen ve Rene Stulz, 1995
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2.1.1.1. Aldatma — Kaytarma

Temsilciler, kendileri ile aym bilgilenme seviyesinde olmayan vekalet
verenleri bilgilendirmek amaciyla hazirladiklari finansal raporlarda, firmanin

durumunu oldugundan daha iyi veya koti gostermek icin hesaplar izerinde

oynayabilir ve baz1 bilgileri piyasadan saklayabilirler®.
2.1.1.2. Karh Yatinm Firsatlarmmdan Yararlanilmamas:

Temsilciler kullamimlarindaki imtiyazlarm devam etmesini saglayabilmek

igin serbest nakit akiglarimn tutanyla ilgilenirler®.
SNA = Faa. Kan — Borg faizi — Gelir ver. — Hisse sen. ddenen temettiiler

Bunun sebebi kullanimlarnindaki imtiyazlarin finanse edilmesinin serbest nakit
akiglanimin gokluguna bagh olmasidir. Bir firmada serbest nakit akiglan ne kadar
goksa, hisse senedi sahiplerinin aleyhine kendi faydalarini maksimize etmeye ¢aligan

temsilciler nedeniyle temsil maliyetlerinin yiiksek olma olasilif1 da o kadar goktur®”.

3% Giovanni Maggi ve Andres Rodriguez-Clare, “Costly Distortion of Information in

Agency Problems”, The Rand Journal of Economics, 1995, Say: : 26/4, 5.675 - 689

3¢ Sung Bae, Daniel Klein ve Raj Padmaraj, “Event Risk Bond Covenants, Agency
Cost of Debt and Equity and Stockholders Wealth”, Financial Management, 1994,

Sayi : 23/4, .28 - 41

" M.C. Jensen ve Clifford Smith, 1985
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2.1.1.3. Varlik ikamesine Gidilmesi

Temsilcilerin optimal olmayan yatimimlara yonelmesini ifade eden varlik

ikamesinin nedenini, ig giivenceleriyle ilgili kugkulan olusturur.

Daha az riskli varhklarin tercih edilmesi bir diger ifade ile en iyi yatinm
segeneginin terk edilmesi, temsil problemleriyle 6zdeglestirilen ve firma varliklarimn

ve firmanin deéerinin diigmesini kapsayan varlik ikamesi probleminin temelini

olusturur®®.

2.1.1.4. Finansman Kaynaklarmin Seciminde Yanhs Tercihlerde Bulunulmasi

Yeni projelerin finansmaninda temsilcilerin 6niinde; oto finansman, yeni
hisse senedi ihra¢ edilmesi ve bor¢lanma olmak iizere baglica ii¢ alternatif vardur.
Agrawal ve Nagarajan®, tamamen 6zkaynaklanyla finanse edilen firmalanin daha az
risk tstlenmeleri nedeniyle, temsil problemlerinin ¢éziimiinde avantajh olacaklarim

belirtmektedirler.

38 B. Leland Crabbe ve Jean Helwege, “Alternative Tests of Agency Theories of

Collable Corporate Bonds”, Financial Management, 1994, Say1 : 23/4, 3-20

3 Anup Agrawal ve Nandu J. Nagarajan, “Corporate capital Structure, Agency Costs
and Ownership Control : The Case of All — Equity Firms”, The Journal of Finance,

1990, Say1 : 45/4, s. 1325 — 1331.
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2.1.1.5. Firma El Degistirmelerinde Vekalet Verenlerin Zararma Hareket

Edilmesi

Temsil problemleri agisindan bir yatiwim karari alan firmamn temsilcilerinin

el degistirmelerde takindiklart tutum biiyiik Snem tagimaktadir.

Iyi bir tiriin ile yaygmn miigteri itibar1 ve agina sahip olmakla beraber, piyasa
fiyatin altinda degerlenmis veya kotii yonetildigi i¢in, kazanglan ve hisse senedi
bagina degeri azalip, gergek degeriyle piyasa de@eri arasindaki farkin artti31*, serbest
pakit akiglarmin temsilci imtiyazlari igin kullanildigt firmalar kolaylikla ele

gegirilebilir*’.
2.1.2. Hisse Senedi Sahiplerinden Kaynaklanan Temsil Problemleri

Fama ve Jensen'”e gore; hak sahipligi kolaylikla el degistirebilen ve
haklarinin siiresi firmanin émriiyle sinirlt olan hisse senedine sahip ortaklarin neden
oldugu temsil problemlerinin kaynagi;, sahiplik ve yonetim, bir dier ifade ile risk

tistlenimi ve karar fonksiyonlarmn birbirlerinden ayrilmis olmasidir.

“0 R. Glenn Hubbard ve Darius Palia, “Benefits of Control, Managerial Ownership

and the Stock Returns of Acquiring Firms”, RAND, 1995, 5.782 - 792

1 Stven V. Mann ve Neil W. Sicherman, “The Agency Costs of Free Cash Flow :
Acqusition Activity and Equity Issues”, Journal of Business, 1991, Say1 : 64/21,

s. 213 - 227

“2 Bugene F. Fama ve Michael C. Jensen, 1983
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Hisse senedi sahiplerinin, gerek temsilciler ve gerekse de borg verenlerin

zararna olacak bicimde yol agtiklar1 problemler, su bagliklar altinda toplanabilir :
2.1.2.1, Firmann Zararma Olacak Bicimde Temettii Odenmesi

Tahvil sahipleri yatirimda bulunduklan tahvilleri, firmamn mevcut temettii
politikasim stirdiirecegi digiincesiyle fiyatlandirdiklanindan, yatirmm kistlamalan ve
yeni borg ihraciyla kargilanan kar pay1 6demelerindeki artig, tahvil degerini diigtirir.
Bu arada; hisse senedi sahiplerinin hisse senedi bigimindeki kar payr 6demelerini

tercih etmelerinin, firmaya ayn1 bir islem maliyeti yiikleyecegi de unutulmamahdur®.
2.1.2.2. Haklarm Sulandiriimas:

Temsilciler, yetkileri veya maag ve imtiyazlar olarak agiklanan haklan
smurlandinldiginda, kendilerinden beklenen performans: gostermeyebilirler. Buraya
eklenebilecek diger bir konu ise; simrh sorumiuluk ilkesiyle hareket eden hisse
senedi sahiplerinin bor¢ verenlerden saflanan kaynaklarla, yiiksek risk — yiiksek
getiriye sahip projelerin kabul edilmesi yoniinde temsilcileri tegvik ederek, borg

verenlerden kendilerine refah akisina yol agmaktadir,
2.1.2.3. Karh Yatirnm Firsatlarmmdan Yararlanilmamas:

Hisse senedi sahipleri karl1 yatinm firsatlarin temsil eden pozitif net bugilinkii

degeri yiiksek projeleri reddedebilir ve/veya bu projelerin finansman igin gereken

* A. Robert Haugen, “Finance From a New Perspective”, Financial Management,

1996, Say1 : 25/1, 5.86 - 97



yeni sermaye ihracina onay vermeyebilirler. Bunun nedenini ise; projenin getirecegi
nakit akiglarmin, borg geri 6demesi olarak tahvil sahiplerine veya kar pay1 6demesi
olarak sermaye ihraci ger¢evesinde firmaya ortak olan yeni hisse senedi sahiplerine

transfer edilmesinin, kendi getirilerini azaltacagim diisinmeleri olugturur®.
2.1.2.4. Varhk ikamesine Gidilmesi

Riskten kaginan veya yiiksek getirili projelerden kaynaklanacak getirilerin
tahvil sahiplerine ve temsilcilere yarayacagm: diigiinen hisse senedi sahiplerinin,
firma varhiklarini yiikksek risk — yiiksek getirili yatimlardan digik risk — digik

getirili yatirimlara kaydirmasidir®,
2.1.3. Bor¢ Verenlerden Kaynaklanan Temsil Problemleri

Firma hak sahiplerinden borg verenlerin kendi gikarlarini gézetmeleri sonucu

ortaya ¢ikan sorunlar su sekilde siralanabilir :
2.1.3.1. Haklarimn Sulandirlmas:

Borg verenlerin firma ile yaptiklar: borg s6zlegmelerine; temsilcilerin maag ve
imtiyazlarimn azaltilmasi, kar payr 6denmemesi veya smirlandiniimast ve pozitif

getiriye sahip baz1 yatirimlara gidilmemesi yoniinde hiikiimler koydurarak bunlarin

#* Rahul Kochhar, “Explaining Firm Capital Structure : The Role of Agency Theory
vs. Transactions Costs Economics”, Strategic Management Journal, 1996, Say: :

17,s. 713 - 728

4> M.C. Jensen ve Clifford Smith, 1985

35



yerine getirilip getirilmedigini izlemeleri, temsilci ve hisse senedi sahiplerinin

getirilerinin negatif yonde etkilenmesine yol agar.
2.1.3.2. Karh Yatirim Firsatlarindan Yararlanilmamas:

Bor¢ anlagmalarina koydurduklar, belirli projelerin kabuli veya yeni
borglanmalara gidilmemesi gibi kogullarla firmaya kaynak aktariminda bulunan borg
verenlerin bu davramglar, net bugiinkii degeri pozitif olan projelere yatirim

yapilamamasiyla sonuglanabilir.
2.1.3.3. Firmanm Tasfiye Edilmesi

Firmanin borglanini 6deyemez duruma gelmesi sonucu, firma ile borglarin
ertelenmesi veya borg yapisimn degistirilmesine iligkin olarak anlagmaya varamayan
borg verenler, firmanin varliklarimn satilarak alacaklarini tabsil etmek isteyebilirler.

Tasfiye durumunda en yiiksek maliyete hisse senedi sahipleri katlanmaktadir.
2.2. Temsil Teorisi — islem Maliyet Ekonomisi Tiskisi

Islem maliyetleri ekonomisi, Williamson**’ tarafindan geligtirilmis olup
sermaye yapisi ve degisik sermaye yapilarinin firmay nasil etkiledigini aragtiran

bir teori olarak deger maksimizasyonundan ¢ok iglem maliyetlerinin

6 Oliver E. Williamson, Markets and Hierarchies : Analysis and Antitrust

Implications, 1975, NY. : Free Press

47 Oliver E. Williamson, “Transaction Cost Economics : The Governance of

Contractual Relations”, Journal of Law and Economics, Say: : 22, s. 233 - 261
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minimizasyonuna énem vermektedir. Bu yaklagimda; firma agik bir sistem olarak
kabul edilmekte, iiretilen mal ve hizmetlerin sistemin digindaki kisi veya kuruluglarla

degistirilmesine iligkin konulara agirlik verilmektedir.

Teorinin ana fikri, firmalarin Grettiklei mal ve hizmetlerin degisim
islemlerini, maliyeti en ekonomik olacak bigimde organize etmek istemeleridir. En
ekonomik olma durumu, bir taraftan karar vericilerin smirh rasyonellie sahip
olmalari, diger taraftan ise degisimle ilgili bireylerin kendi ¢ikarlan dogrultusunda
davranmalarindan etkilenir. Firmanin, organizasyonel yapilanmasmi igeren soz
konusu teori dogrultusunda yapilan aragtirmalarla, dikey biitiinlesme, joint ventures
ve franchising gibi orgitlenmelerle iglem maliyetleri arasindaki iligkiler

aragtinlmugtir.

Iki teorinin farkhiliklar1 olmasina ragmen iligkiler ve bu iligkilerin sonucunda
hissedarlarin beklentisi agisindan teoriler benzerlik gostermektedir. Temsil teorisinde
hissedarlar yonetim ve yonetimin icraatlari sonucu ortaya gikan maliyetleri minimize
etmek ister. Islem maliyeti teorisinde ise iretilen mal ve hizmetlerin degisimi
esnasinda ortaya ¢ikan maliyetlerin minimize edilmesi esasina dayamr. Bu iligkileri
gerceklestirenler ise temsilciler oldugundan dolay1 temsil teorisi islerﬁ maliyet teorisi
ile direkt bir iligki icinde olmaktadir. Isletme organizasyonlaninin iiretim faktorlerini
bir araya getirerek igverene (organizasyon sahiplerine) kar saglamak icin kuruldugu
genel kabul goren bir ifadedir. Hissedarlar bu kar elde etme iglemini en iyi gekilde
nasil bagaracaklar1 hakkinda karar vermek zorundadir. Bu karar ise girketin nasil
organize edilmesi gerektigi kararinin merkezini olusturur. Her iki teoride insanlari,

sumrh rasyonel ve kendi ile ilgili konularda firsate1 olarak ele alir.
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Temsil teorisinin giris kisminda da bahsedildigi gibi teorinin temelinde
temsilciler ve hissedarlar arasindaki iligki yatmaktadir. Bunun igin temsil teorisi

hissedarlar ve galiganlar arasindaki iligkinin yapilanmasinda odaklanir.

Asagidaki tablolar (Tablo 2.1 ve 2.2) temsil teorisinin ve iglem maliyet
ekonomisi teorisinin #zerinde durdufu temel kavramlan kisaca agiklamast ve

kargilagtirma yapmaya imkan vermesi agisindan énemlidir.

Tablo 2.1: Temsil Teorisinin Temel Noktalan

Organizasyonlar Temsilciler ve hissedarlar arasindaki sdzlegmeli iligkiler serisi

Hissedarlar Sirketin sahipleri (hisse ve pay sahipleri)

Temsilciler Sirketin devami ve ¢aligmas igin igveren tarafindan iicretle
galistirtlan kigiler

Temsil Temsilcilerin davramiglanni gézetme ve kontratla ilgili maliyetler

maliyetleri

Hedef Temsilci — hissedar iligkilerini diizgiin bir gekilde diizenleme ve
diigiik temsil maliyeti

Iki perspektife gore igletme sahipleri, ekonomik verimlilizi maksimize edecek
organizasyonel diizenlemeler yapmalidirlar, isletme sahipleri bu dizenlemeleri en

dugitk temsil ve iglem maliyetleri ile bagarmaya galigmalidirlar.
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Temsil teorisi ve iglem maliyet ekonomisi genellikle organizasyonlarin
ekonomik goriisii olarak adlandiriimaktadir. Iki teoride de; amag - odakli davramg
saglamak, sirket i¢indeki davraniglari kontrol etmek ve sirket digindaki partnerlerle
olan iglemleri kontrol etmek icin One siiriilen yénetim mekanizmas: tartigilmaktadir.

Bu suretle, temsil teorisi ve iglem maliyetleri teorisi bir arada gruplandiriimaktadir.

Islem maliyet ekonomisi teorisinin islerin veriminin nasil maksimize
edilecegi sorusuna odaklahdlgl belirtilmigti. Bu yaklagtmun temel kavramlarinin

agiklamasi agagidaki tabloda daha kolayca goriilmektedir.

Tablo 2.2: islem Maliyet Ekonomisinin Temel Noktalar1

Organizasyonlar  Bir kism1 organizasyonun iginde bir kismi da diginda olan

islemler serisi

Hissedarlar Sirketin sahipleri (hisse ve pay sahipleri)
Islemler Mal veya hizmetleri organizasyon igindeki ve/veya digindaki
gruplar arasinda degis-tokusu

Islem maliyetleri Iglemleri gergeklestirirken ortaya ¢ikan maliyetler

Hedef Islemleri en diisiik maliyete gore diizenleme

Iki yaklagima gore de hissedarlar girketin ekonomik verimini maksimize
edecek organizasyon yapisim olugturmak zorundadir. Bu yapilanma ise en digik

terhsil maliyeti veya iglem maliyetleri ile olur.
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3. Temsil Maliyetleri

Temsil maliyetlerinin simiflandirilmasi ile ilgili olarak literatiirde ortak bir
goriisiin olugturuldugunu sdylemek oldukg¢a giictiir; ancak, Jensen ve Meckling®, soz
konusu maliyet unsurlarint mevcut simflandirmalarinin iginde belirtmiglerdir. Bu
caligmada da kolaylik saglamas:i igin Jensen ve Meckling*in  yaklagim

dogrultusunda hareket edilmigtir.

Modem is diinyasinda organizasyon yapist olduk¢a karmagiktir. Temsilci,
hissedarlar, tahvil sahipleri ve diger ¢aliganlar gibi pek ¢ok c¢ikar grubu soz
konusudur. Her ne kadar girket nakit akiglannin dagitimi, bu ¢ikar gruplan arasinda
yapilan anlagmalarla belirleniyorsa da, ¢ikar gruplarindan birine yonelik nakit akig,
diger c¢ikar gruplarinin davramglarindan etkilenecektir. Temsil problemleri olarak
adlandirilan bu tiir problemleri azaltmak igin katlamlan izleme maliyetleri
(monitoring costs), garanti saglayici-tazmin edici anlagma maliyetleri (bonding costs)
ve Onlenemeyen kayiplar (residual loss) temsil maliyetleri baghg: altinda
toplanmigtir™’. izleme maliyetleri vekalet verenlerce, tazmin edici — garanti saglayict
anlagma maliyetleri temsilcilerce, 6nlenemeyen kayiplar ise hem vekalet veren hem

de temsilcilerce tistlenilmektedir.

8 M.C. Jensen ve William Meckling, 1976
* M.C. Jensen ve William Meckling, a.g.m.

% M.C. Jensen ve William Meckling, a.g.m.
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Temsil maliyetleri dolayli ve dolaysiz temsil maliyetleri olarak
siniflandirilabilir : Dolayli temsil maliyeti bir firsatin kaybedilmesi ile ilgilidir.
Ornegin; sirket yeni ve riskli bir yatinm projesi izerinde diisinmekte olsun. Bu
yatrmmin girketin hisse senetlerinin piyasa degeri lizerinde olumlu bir katk:
saglayacagi beklenilsin. Béyle bir durumda hisse senetlerinin piyasa deBerini
arttiracag icin hissedarlar (vekalet verenler) bu yatmmn gergeklesmesini isterler;
giinkii, bu yolla kazanglarini arttiracaklardir. Riskten kagan temsilciler ise efer isler
beklentileri dogrultusunda gitmezse mevcut iglerini kaybedecekleri igin bu yatirim1
gerceklestirmek istemezler. Sonugta yatinm kararmnin verilmemesi ile ortaklarin

onemli bir firsat1 kaybetmig olmalan, dolayh temsil maliyeti olarak kabul edilir.

Dogrudan temsil maliyeti iki gekilde ortaya ¢ikmaktadir; en genel seviyede
vekalet verenler ve temsilciler, temsil problemlerini izleme-denetleme ve

degerlendirme yoluyla ¢ozmeye ¢aligirlar.

Izleme-denetleme; temsilcinin davramglarim ve/veya performansini gozlemek
anlamindadir. Ornegin; hissedarlar (vekalet verenler), temsilcilerden yaptiklar
faaliyetlerin sonuglarin1 periyodik olarak kendilerine rapor etmelerini isteyebilirler.
Bunu yerine getirirken temsilcinin kaybettifi zaman ve muhasebecilere ddenen

iicretler bir denetim-g6zetim maliyeti niteligindedir.

Degerlendirme ise temsilcinin, vekalet verenin kazanglarina saygisizhk ettigi
ya da bozdufu durumlarda cezalandinlmas: veya vekalet verenin amaglarna
ulagildif olgiide ddiillendirilmesi anlamini ifade eder. Bu faaliyetler vekalet veren ile
temsilci arasinda yapilan bir anlagma ile olur. Yapilan bu anlagmalar temsil teorisinin

merkezini olugturmaktadir.
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3.1, izleme Maliyetleri

Temsil maliyetlerine sebep oldugu kabul edilen izleme faaliyetleriyle ilgili ilk
cahigma, Alchian ve Demsetz’’ tarafindan yapilmigtw. Baglangig noktalari, ekip
¢aligmasina dayal: tiretim sirecinde her bir galisamin marjinal faydasmn, Gretimin
¢iktisiyla belirlenemeyecegi vé farkln bilgilenme dizeyinin, marjinal faydanin
olgiimiinde olumsuz etkide bulunacagidir. Alchian ve Demsetz”, astlarin
yonlendirilmesi ile gozlem ve ddillendirmeyi igeren, etkin bir izlemenin geregine

igaret etmiglerdir. Jensen ve Meckling™in izlemeyi gerekli gdrmelerinin nedenini

ise, hisse senedi sahiplerinin kendilerini temsilcilerin agin dlgiide imtiyaz kullanimin
da iceren ahlaki tehlikeye karsi nasil koruyacaklari sorusu olusturur. Onerileri,
temsilcilerin izlenmesidir. Boylece, ahlaki ofeler igeren ahlaki tehlike problemi

coziimlenebilir.

Temsilcilerin  izlenmesindeki en temel uygulama, temsilcilerce
performanslarim gdsteren raporlann hazirlanmasidir. Hem hisse senedi sahiplerinin

denetgiler gérevlendirmeleri, hem de temsilcilerin bu tip raporlar: hazirlamak igin

St A_A. Alchian ve H. Demsetz, “Production, Information Costs and Economic

Organization”, The American Economic Review, 1972, Say1: 62, s. 777 - 795
2 A A. Alchian ve H. Demsetz, a.g.m., 1972
3 ML.C. Jensen ve William Meckling, 1976

34 P. Bolster, D. Chance ve D. Rich, “Executive Equity Swaps and Corporate Insider

Holdings”, Financial Management, 1996, Say: : 25/2, s.14 - 24
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harcadiklan1 zaman izleme maliyetini olugturur™. Béyle bir izleme faaliyeti sonucu
ortaya ¢ikan izleme maliyetleri, borg verenler i¢in de s6z konusudur. Ozellikle banka
ve sigorta kuruluglar, firmamn faaliyetlerini izlemekle gorevli elemanlar istihdam

edeceklerdir ki, bu da bir izleme maliyetidir.

Firma biinyesinde hisse senedi sahiplerince segilen yoOnetim kurulu,
temsilcilerin izlenmesi goérevini yerine getirir. Yonetim kurulu iyelerine izleme

maliyeti olugturacak bigimde maag ddenir.

Piyasadaki rekabetin firmay1 disipline ettiinden hareketle ele alinabilecek
diger bir izleme yontemi ise firmanin menkul kiymet piyasalarma agilmasidir.
Menkul kiymet piyasalarinda yer alan firmalar biitiin yatirimcilarca izleneceginden,
firmanin piyasa degeri, Ozellikle temsilciler agisindan iyi bir gostergesidir. Bu
yiizden, genel olarak firma g¢ikar gruplarimin tiimii hareketlerinde dikkatli olmak

durumundadirlar®®,

Menkul kiymet piyasalarina girilmesi; islem maliyetleri ile hesaplarin
denetim firmalarinca incelenmesinden ortaya ¢ikan izleme maliyetlerine neden
olmaktadir. Ancak; kurumsal yatinimcilar ve yatirim danigmanh@: yapan firmalarin

piyasa icin bilgi tretecek bigimde sosyal bir sorumluluk tstlenmeleri s6z konusu

55 F. Lafontaine ve M.E. Slade, “Retail Contracting and Costly Monitoring : Theory

and Evidence”, Europen Economic Review, 1996, Say1 : 40/ 3-5, s. 923 - 932

36 Frank Easterbrook, “Two Agency — Cost Explanations of Dividends”, The

American Economic Review, 1984, Say: : 74/4, s. 650 - 659
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maliyetleri azaltmakta, bu yiizden de izleme agisindan sermaye piyasasina girilmesi

en etkili yontem haline gelmektedir®’.

Izleme maliyetlerini; borg verenler temsilci ve hisse senedi sahiplerine, hisse

senedi sahipleri de temsilcilere yiiklemektedir.
3.2. Tazmin Edici — Garanti Saglayict Anlasma Maliyetleri

Temsilciler tarafindan vekalet verenlere, vekalet verenlerin zararina hareket
edilmeyecegi, edildiginde ortaya gikacak zararin tazminine yonelik sozlesmelerle

somutlagtirilan giivenceler verilmesinden kaynaklanan maliyetlerdir.

Lewis ve Sappington’ ile Holmstrom ve Milgrom™ temsil problemlerinin

¢oziimiinde tegvik edici sdzlesmelerin yararma deginirken; Dewatripont ve Maksin®

%7 George E. Morgan, Gregory M. Noronha ve Dilip K. Shome, “The Monitoring
Rationale for Dividends and the Interaction of Capital Structure and Dividend

Decisions”, Journal of Banking and Finance, 1996, Say1 : 20, s. 439 - 454

%8 Tracy R. Lewis ve David EM. Sappington, “Countervailing Incentives in Agency

Problems”, Journal of Economic Theory, 1989, Sayi : 49, s. 294 - 313

% Bengt Holmstrom ve Paul Milgrom, “Multitask Principal — Agent Analysis :
Incentive Contracts, Asset Ownership and Job Design”, The Journal of Law

Economics & Organization, 1991, Sayi : 7, s. 24 - 52

8 M. Dewatripont ve E. Maksin, Contractual Contingencies and Renegotiation,

1995, RAND, s. 704 - 719



temsil maliyetlerinin azaltilmasinda yeniden yapilandirilan, Lafonteine ve Slade®!
ise gercevesi genisletilen sozlegmelerin yararindan bahsetmektedir. Tazmin edici —
garanti saglayict anlagmalarin yapilmasi, haklanni azaltan izleme maliyetlerini
yiiklenmelerini 6nleyeceginden, temsilcilér agisindan yararhidir. Diger bir deyisle,
tazmin edici — garanti saZlayici sorumluluklari Gstlenen temsilcilerin varhfinda,

vekalet verenler daha az izleme geregi duyacaklardir.

Icerdikleri kisitlamalara goére tazmin edici — garanti saglayict anlagmalar

baslica dort baglik altinda toplanabilir . Bu anlagmalar;

* Uretim — yatmm anlagmalar1 : Belirli projelerin kabul edilecegi yoniinde tahvil

sahiplerine glivenceler verilir.

* Temettii anlagmalan : Belirli oranda kar pay: 6denecegi veya hi¢ 6denmeyecegine
iligkin yikiimliiliikler tistlenilir.
* Finansman anlagmalari1 : Ek bor¢ alinmayacafi veya yeni hisse senedi

¢ikarilmayacag: taahhiit edilir.

* Tazmin anlagmalari : Diger anlagmalara bagh olarak uygulanir ve kisitlamalara

uyulmadiginda tazminat 6denmesi kabullenilir.

61§ Lafontaine ve ME. Slade, 1996
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3.3. Onlenemeyen Kayiplar

izleme ve tazmin edici — garanti saglayici anlagma maliyetlerine katlarulsa da,
onlenemeyen birtakim maliyetler ortaya cikacakt®. Bir diger ifade ile, temsil
problemleri ortadan kaldwilamamaktadr. Bu durumda; firma hem temsil
problemlerini ortadan kaldirmak igin gerekli faaliyetlerde bulunmanin getirdigi
maliyetleri yiklenmekte hem de bu maliyetlere katlanmak pahasma ortadan
kaldiramadii bir takim ek maliyetlerle kargilagmaktadr. S6z konusu maliyetler;
firma gikar gruplarimin 6nceliklerinin siraya konulamamasimin ve optimal dahi olsa
segilen projelerin uygun bigimde yiriitiilememesinin, firmaya yiikledigi alfernatif
maliyetler olarak tammlanir®,

4. Temsil Maliyetleri ve Temettii Kararlar iliskisi

isletmelerde yonetimin kontrolii altindg bulunan serbest nakit akigi, karls
yatirimlarin finansmam igin kullanmiimak iizere bir kenara aynlan para miktanm ifade
etmektedir. Karh yatinm ise hissedarlarin elde etmeyi bekledikleri getiriden daha
fazla getiri saglayabilecek yatinmlardir, Fakat; belli bir sire sonra hissedarlara
yiiksek getiri saglayacak yatinimlar kalmayacak ve geriye karl olmayan yatirimiar
kalacaktir. Iste tiim bu karh yatwmmlar sonucunda elde kalan para miktan serbest

nakit miktarim ifade etmektedir. Bu durumda ortaya elde kalan bu paramn karls

%2 M.C. Jensen ve William Meckling, 1976

6 pamela P. Peterson, Financial Management and Analysis, 1994, International

Edition, NY, : McGraw - Hill
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olmayan yatirimlara mu aktarilacagt yoksa hissedarlara temettii olarak m dagitilacaga
sorunu ¢ikmaktadir. Burada; yonetimin kendi ¢ikarlarim mi onceledigi yoksa
hissedarlarm m1 ¢ikarim korudu@u aragtirilmaktadir. Sayet; yonetim hissedarlarin
¢ikarini korumak igin kararlar aliyorsa bu parayi temettii olarak dagitmalidir. Ciinkd;
tiim karli yatirimlar yapilmugtir ve geriye sadece karli olmayan yatirimlar kalmigtir.
Fakat; genelde temsilciler bu gekilde davranmak istemezler, bunun sebebi ise temettii

dagitimi yonetimin elindeki nakit akigt miktarim azaltmaktadir.

Temettii politikalar: ile ilgili literatiir, genellikle temsiloilerin yatirimcilar igin
mitkemmel temsilciler oldugunu kabul ederek temsilcilerin neden temettii ddedigini
aragtirnmugtir. Sirketler ile ilgili literatiir ise, temsilcilerin mitkemmel temsilciler
olmadigini ileri siirerek temsilcilerin ¢ikarlan ile diger ¢ikar gruplanmin ¢ikarlar:
arasinda nasil esgiidiim saglanabilecegini sorgulamigtir®. Bu iki literatiirde yer alan
agiklamalar pek az noktada benzesirken; su ana kadar sermaye, vekalet ve vergileme

maliyetlerinin tamamim azaltabilecek bir temettii modeli de gelistirilememigtir.

Gergekte temsil maliyetleri girkete ozeldir. Farkli sahiplik ve sermaye
yapisindaki sirketler farkh temsil maliyetlerine sahip olacak ve optimal temettii
Odemesi tutan: ya da daha genis bakig agisindan temettii politikasi, her bir sirket igin
farkh bigimde olugturulacaktir. Temettii kararlarni ile iligkilendirilen temsil
maliyetleri; temsilciler, hissedarlar ve tahvil sahiplerinin, temettii 6demeleri ile ilgili
olarak, kendi g¢ikarlarimi engoklamak amaciyla neden olduklan catigmalardan

kaynaklamr.

%% Frank Easterbrook, 1984
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4.1. Temettii Kararlar: ile Ilgili Olarak Hissedarlarla iligkilendirilen Temsil

Maliyetleri

Ozellikle sirket yonetiminde soz sahibi olan hissedarlar ve temsilciler
kendilerine yonelik maddi ve maddi olmayan getiriler arttikga temettii 6denmesine
sicak bakmamaya baslarlar. Hi¢ temettii ddenmediginde, bu tiir temsil maliyetleri
biiylik bir sorun halini alabilir. Bu durumun bir sonucu olarak, girket yonetimine
sadece genel kurul yolu ile etkide buluﬁabilen hissedarlara ait fonlar, yonetimce
tilketilen imtiyazlara ve daha az riskli ama bir o kadar da daha diigiik getirili (ikinci
optimallikte) yatinmlara kayabilir. Digiik: getirili yatinimlarda bulunulmasinin
sonucu ortaya ¢ikan temsil maliyeti, 6zellikle serbest nakit akiglaninin goklugunda
artar®™, Yonetimde yer almayan hissedarlarn bu tip temsil maliyetlerine; hisse
senetleri i¢in daha digiik fiyatlara razi olarak, oy hakkimin devredilmesi (proxy)
islemlerinde daha fazla hak talep etme yoluna giderek ve saldirgan devralim
tekliflerine (bu tip birlesmeler ¢ogunlukla temsilcilerin iglerini kaybetmesiyle

sonuclanir) sicak bakarak uyum saglamalart miimkiindiir.

Bu probleme, dis kaynakli sermaye edinim maliyetinin, i¢ kaynakli sermaye
edinim maliyetinden daha yiiksek olacag: diigiiniilerek bir agiklama getirilebilir .

Temettii 6demeleri temsil maliyetini digiiriitken dig kaynakli sermaye edinim

% Rahul Kochhar, 1996

% R. L. Lippert ve W. T. Moore, "Monitoring Versus Bonding: Shareholder Rights

and Management Compensation", Financial Management, 1995, Autumn, s.54 - 62
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maliyeti de diiger. Temettii 6demeleri, yonetimin kontrolii altindaki serbest nakit

akig1 tutarin azaltir .

Bir yatinm firsatimin karh olarak nitelendirilebilmesi i¢in, yatinmlardan,
hissedarlara ait kaynaklarnn alternatif maliyetinden daha yiiksek getiri elde edilmesi
gerekir®”. Buna gore; yonetimde yer almayan hissedarlarca, serbest nakit akislarinin

temetti olarak 6denmesi tercih edilecektir.

Sirket, temettiiyli nakit veya hisse senedi olarak 6deme yolunu secebilir.
Nakit temettii édemeleri hissedarlar igin vergi konusu olustururken, hisse senedi
olarak ¢deme girkete iglem maliyeti yiikler. Sirket yonetimi; hisse senedi fiyatlari
degerinin Ustiinde ise (overvalued) nakit, degerinin altindaysa (undervalued) hisse

senedi olarak temettii ddemeyi tercih edecektir®®.

Sonugta, temettii 6demelert yonetimi temsil maliyetlerini azaltmaya itmis
olur. Boylece; sadece imtiyazlarin agirhg: diismekle kalmaz, dig kaynakli sermaye
edinimi i¢in menkul kiymet piyasalar: daha ciddi bir alternatif haline gelir. Bir diger

ifadeyle, diisiik getirili yatinmda bulunma olasihg1 azalir®.

57 pamela P. Peterson, 1994
%8 A. Robert Haugen, 1996

% Rahul Kochhar, 1996
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Bu durumda sirket borg/6z sermaye orani ve temettii ddemeleri, serbest nakit

akiginin ve yatirim firsatlarinin deerlendirilmesinde alternatif bir 6lgiit olarak ortaya

gikar™.

4.2. Temettii Kararlan: ile ilgili Olarak Temsilcilerle iliskilendirilen Temsil

Maliyetleri

Yukaridaki agiklamalann isifinda, degisik organizasyon ve sermaye yapisina
sahip girketlerin, kendilerine ait dengede farkli temettii politikalarina sahip olacaklar:
yargisina vanlabilir. Ornegin; yiiksek 6z sermaye yapisina sahip aile girketlerinde,
cikar gruplarindan ve Ozellikle de temsilcileri ifade eden begeri sermayeden
kaynaklanan risk ve temsil maliyetleri dugiiktir’".

Sirket sermaye yapisinda borcunt miktan arttik¢a marjinal temsil maliyeti de
artar. Bir difer ifadeyle, her bir sirketin olugturdugu dengede, yonetimde s6z sahibi
olmayan hissedarlarla temsilciler arasindaki ¢ikar ¢atigmalarindan kaynaklanan
temsil maliyetleri azalwken, tahvil sahipleri ile hissedarlar arasindaki temsil

maliyetleri artar’>.

. Szewczyk, George Tsetsekos, Zaher Zantout, "The Valuation of Corporate
R&D Expenditures: Evidence from Investment Opportunies énd Free Cash Flow",

Financial Management, 1996, Sayi : 25/1, 5.105 - 110
™ A. Agrawal ve Nandu Nagarajan, 1990

2 A. Mello ve John Parsons, "Measuring the Agency Cost of Debt"”, The Journal of

Finance, 1992, Say1 : 47/5, s.1887 - 1904
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Temsilcilerin bireysel zenginliklerinin énemli bir boliminiin kaynag1 olarak
sirketi gormeleri durumunda, risk dagitimnda diger gikar gruplan igin iyi birer
temsilci olmayacaklardir. Buna gore; eger sirket zorluBa duser veya daha da kotiisi
iflas ederse, temsilciler iglerini ve girket hisse senetlerinin degerine bagli olarak
kendilerine tamnmug olan bir takim haklarim kaybedebilirler. Bu yiizden temsilciler
toplam riskten endise duyar ve bu endigeye bagh olarak kendi risk gekinceleri de
artar”. Bu durumda; temsilciler, sirkete yeniden temsil maliyeti yiikleyecek bigimde
dusiik getirili; ancak, daha az riskli projeleri segebilir veya borg/6z sermaye oranini
degistirebilirler *. Borg/oz sermaye orantmin diigitk olmast sirketin iflas riskini azaltir.
Sirket karnin temettii olarak Odenmeyip yatirim projeletinin  finansmaninda
kullamlmas:, hissedarlardan tahvil sahiplerine kaynak akigim ifade eder. Ciinkii;
diigik getirili yatirimlarda bulunulmasi, girket beklenen degerini diistireceginden
tahvil sahipleri risk primini arttiracaklardir™. Hissedarlar ise s6z konusu durumun
oniine gegmek ve temettii ddemelerini miimkiin oldugu 6lgide arttirmak amaciyla,
temsilcileri daha fazla olgiide risk almaya zorlayarak tahvil sahiplerine yonelen
kaynak akigini kesmeye ¢aligirlar. Temsilcileri, bu dogrultuda hareket etmeye tegvik

etmek ise oldukga zordur™.

7 Frank Easterbrook, 1984
7 p_Bolster, D. Chance ve D. Rich, 1996
L. E. Crabbe ve Jean Helwege, 1994

7 W. W. Christie, "Are Dividend Omissions Truly the Cruelest Cut of AlI?",

Journal of Financial and Quantitative Analysis, 1994, Say1 : 29/3, 5.459 - 480
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Bu nedenlerle; hissedarlar ve tahvil sahipleri temsilcileri izler, garanti verici-
tazmin edici anlagmalar yapar ve tiim bu ¢abaya ragmen ortaya ¢ikan 6nlenemeyen
kayiplar1 azaltmaya g¢aligirlar. Hissedarlara temettii 6denmesi sonucu dig kaynakl:
sermaye edinmeye caligacak olan temsilciler, tahvil sahipleri tarafindan sermaye

edinim maliyetleri (flotation costs) gercevesinde dikkatle izlenirler’”.

Kollektif hareket ettiklerinden, ger¢ekte izleme maliyetlerinin kigiik bir
boliimiinii Gstlenen hissedarlar, tahvil sahiplerinin de giiveninin oldugu, temsilcileri
onlarin yaranna izleyen kisiler denet¢i ve/veya hesap uzmanlan gorev bagsinda

olursa, temsilcileri izlemek konusunda daha az ¢aba ve maliyete katlanacaklardir™.

4.3. Temettii Kararlar ile ilgili Olarak Tahvil Sahipleri ile iliskilendirilen

Temsil Maliyetleri

Hissedarlar, tahvil sahiplerine gore simrh sorumluluk, temettii 6demeleri ve
sermaye kazanci gibi 6nemli sayilabilecek bazi avantajlara sahipticler. Sinirli
sorumluluk yapisi, hissedarlarin asimetrik getiri elde etmelerini olanakl: kilar. Buna
gore; hissedarlar, tahvil sahiplerinden saglanan kaynaklarin kullanilarak sirketin daha
fazla risk iistlenmesini 6nemsemezler. Sonugta; sirket nakit akiglarinin dagitimindaki
oncelik sirast degisir”. Bu durum devam ettiinde, tahvil sahiplerinin alacaklarim

tahsil etme kaygilaninin sonucunda sirket er geg tasfiyeye (liquidation) ugrar. Ancak;

7P, P. Peterson, 1994
8 E. Easterbrook, 1984

™ J. Ang, 1987
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bu durumda da tahvil sahiplerinin alacaklarimi tiimiiyle tahsil etmeleri miimkiin
olmayabilir. Bu nedenle, diigiik tutarli temettii 6demelerinde bulunulmasi veya hig
odenmemesi tahvil sahipleri agisindan daha yararlidir. Buna gore; sirket nakit
akiglarmin dagitimindaki 6nceliklerinin korunmasi i¢in, tahvil sahipleri, temettii

odemelerini tahvil anlagmasinda belli birtakim gartlara baglamak isteyebilirler®.

Tahvil sahipleri, girketin temettii 6deyebilirligine kisitlama getirir veya
hissedarlara ek maliyetler yiiklerler®. Hissedarlardan, tahvil sahiplerine kaynak
transfer edilmesine yol agan bu temettii kisitlama (omissions) veya yasaklamalart,
sirket 6z sermaye deferini diigiirecek ve hissedarlar adina negatif diizenlemeleri
giindeme getirecektirsz. Ek maliyetler ise, temettii 6deyen sirketin karsi karsiya

gelme olasilig1 kuvvetle muhtemel olan, daha yiiksek bor¢ maliyetleridir.

Odenen temetti) ne kadar yitksek tutarli olursa; katlamlacak maliyet o kadar
biiyiik, hissedarlarin getirisi de bir o kadar diigiik olacaktir. Bu konu ile ilgili olarak

yapilan ampirik ¢aligmalar; kisitlama veya koruma igeren (protected) tahvillerin,

% K. John ve Avner Kalay, “Costly Contracting and Optimal Payout Constraints”,

Journal of Finance, 1982, Say1 : 37, 5.457 - 468

81§ C. Myers, "Determinants of Corporate Borrowing"”, Journal of Financial

Economics, 1977, March, s.147 - 175

%2 W. W. Christie, 1994
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gercekte hissedarlarin refahlarim arttiracak bigimde borcun temsil maliyetlerini

azalttifim gostermektedir®™.

Temettiilerin temel fonksiyonu girketleri menkul kiymet piyasalarinda tutmak
oldugundan (ki bu aym1 zamanda bir izJeme olanad: da saglar), dzellikle kisa donem
karhlifiyla temettii Sdemeleri arasinda giicli bir iligki beklenmemelidir. Temsil
maliyetlerinin varliginda, temettii 6demelerindeki artig sirket karindaki artigtan diisik
kalir ve gelecek donemlere iligkin girket kanyla iligkilendirilemez. Aradaki fark
Onemli tutarlarda da olabilir. Ciinkii; girket karindaki artig, tahvil sahiplerince
beklenilen bir durumdur ve ancak goreceli olarak biiyiikk degisimler, uygulanan
temettit politikasinda farkhilagmaya gidilmesini gerekli kilabilir®® Bu arada,
problemin ¢oztimiinde, temettii veya finansal kararlan kullanmak yerine fiili (ex
post) Onlemlerin alinmasinmn, beraberinde daha biiyilk maliyetler getirdigini

belirtmekte fayda vardr®,

¥ S. Bae, Daniel Klein ve Raj Padmaraj, 1994
# F. Easterbrook, 1984

% Black Fisher, "The Dividend Puzzle®, Journal of Portfolic Management, 1976,

Sayi1:2,s5-8
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UCUNCU BOLUM
TEMSIL MALIYETLERININ OLCOMU

Bir biitiin olarak temsil maliyetlerini dlgiimlemek oldukga giigtiir ve gergekte
temsil maliyetlerini 6l¢limleyebilecek nitelikte bir model bulunmamaktadir. Bu ise;
temsil maliyetlerini olugturan problemleri tam olarak tanimlayacak parametrelerin
olmamasindan ya da olsa bile kullamildiklar1 modelin agir1 derecede sadelegtirilip

problemi yansitamamasindan kaynaklanmaktadir.

1. Temsil Maliyetlerinin Ol¢iimiinde Kullamlanlar

Miilkiyet ve yonetim yapilarinin bir ucunda, % 100’iine temsilcilerin sahip
oldugu sirketler yer almaktadir. Diger bir ifade ile girketin sahibi aym1 zamanda
temsilcidir. Bu girketlerin, kendi tamimlamalarina gore, temsil maliyetleri
bulunmamaktadir. Diger ugta ise temsilcilerinin herhangi bir hisseye sahip
olmadiklan tcretli galiganlardan olugan sirketler yer almaktadirlar. Bu ikisinin
arasindaysa temsilcilerin girket hisselerinin bir kismina sahip olduklan sirketler yer
almaktadr. Temsil problemleri sézlegmelerin maliyetsiz olarak yazilip yiiriirlige
konulmamasindan kaynaklanmaktadir® . Temsil maliyetleri yapilandirma, izleme ve
sirketler arasindaki gikar catigmalanyla ilgili sozlesme diizenlemelerini

icermektedir. Buna sozlesmelerin tam uygulama masraflarmm elde edilecek kar

%Eugene F. Fama ve Michael C. Jensen, 1983



asmasindan dogan artk kayiplar da eklenmelidir®. Temsilcilerin ve sirket
sahiplerinin gikarlari ayni dogrultuda olmayinca temsil maliyetleri yitkselmektedir ve
temsilcinin maag diginda fazladan para almasi, igten kaytarmasi, kendi g¢ikarma
cahigmas1 ve hissedarlarin gelirini azaltici kararlar almas: haline doniigebilir. Bu
maliyetlerin biyikligiu sirket sahiplerinin ve bankalar gibi iiglincii taraflanin girket

dis1 temsilcilerin galigmalarim ne kadar iyi izledigine baglidir.
1.1. Tobin Q Oram

Tobin Q Orany, bir ¢ok finansal iligkide 6nemli rol oynar. Bir girketin piyasa
degerinin girket varliklarim yenileme maliyetine orani olarak tanimlanabilen Tobin Q
Oram degeri, sirket performansi ve ortak yonetim hakkinda yapilan temsilci
hissedarlig1 ve sirket degeri arasindaki iliski gibi pek gok caligmada kullaniimigtir®.
Yonetimdeki kisilerin kararlarinin hissedar menfaatinden ¢ok kendi menfaatlerine
yonelik olabilecefinden 6nceki galigmamn odak noktasi kazang bildirimlerine bagh
temsil problemleridir. Lewellen, Loderer ve Rosenfeld® ’in bulgularma gore; eksi
kazanglar temsilcileri kiigtik hisse sahibi olan igletmelerde daha yaygindir. Bu da

sunu gostermektedir ki; yOnetim bilylime ve ¢esitlenme olanaklan iizerine

87 Temsil maliyetinin bu tanimi ilk olarak Jensen ve Meckling tarafindan yapilmigtir.
88 J. McConnell ve H. Servaes, 1990

% Wilbur Lewellen, Claudio Loderer ve Ahron Rosenfeld, “Mergers, Executive Risk
Reduction and Stockholder Wealth”, Journal of Financial and Quantitive

Analysis, 1989 ,Say1 : 4, 8.459 - 472
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yogunlagtifinda temsil maliyetleri ortaya gtkmaktadir. Oyleyse, yonetim portfoy

teorisinde oldugu iizere notr riskten ziyade risk kargits kararlardan yanadir.

Jensen®”a gore; temsilciler serbest nakdi hissedarlara dafitmak yerine
yeniden yatirima yonlendirmektedirler. Lang, Poulsen ve Walking® e gore; yatirm
kazanglar1 Tobin Q Oram degeri diigitk olan ve yitksek nakit girdisi olan sirketlerde
en yaygindir ve bu bulgular Jensen’*’in temsil teorisini destekler niteliktedir. Bu
teoriye gore; Tobin Q Oram seviyesi diigiik girketler gibi yetersiz yatinm olanaklan
ve ngkit fazlalifi olan girketlerde en ciddi temsil problemleri gérillmektedir. Bu
sonuglar, Tobin Q Oram degerinin temsil maliyetlerinin bir gostergesi olarak
kullamimasimi desteklemektedir. Lang, Poulsen ve Walking®’e gore; nakit fazlalif
ve yetersiz yatinm olanaklart Tobin Q Oramt seviyesi diigik sirketlerde kendini
gostereceginden temsil problemleri olan girketler temsil maliyetleriyle de karst
karstya kalacaklardir. Bu sonuglar, Tobin Q Oram seviyesinin yonetim yeterlilifinin
bir olglisii oldufu ve iyi temsilcileri piyasanin odillendirdigi geklinde de

yorumlanabilir.

% Michael C. Jensen, 1986
*! Larry Lang, Annette Poulsen ve Rene Stulz, 1995
7 Michael C. ve William H. Meckling, 1976

% Larry Lang, Annette Poulsen ve Rene Stulz, a.g.e.
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Tobin Q Oram degeri, basit Q olgiisityle tanimlanir. Formiil sadece temel
seviyede maliye ve muhasebe bilgisi gerektirmektedir. Perfect ve Wiles™, Q
slgiisiiniin Lindenberg ve Ross® yaklagimiyla 0.93 oraninda bir korelasyona sahip
oldugunu ifade etmektedirler. Tobin’in mantifina gére net yatrim Q degerinin 1°den
yitksek olup olmadigma baglidir. Eger; Q degeri 1’den yiiksek olursa, menkul
degerler borsast kurulan sermayeyi yenileme maliyetinden yitksek seviyede
degerlendirecektir. Bu durumda; temsilciler sirketlerinin hisselerini daba fazla
sermaye alarak yikseltebilirler. Eger; Q degeri I’in altinda ise, borsa sermayeyi
yenileme maliyetinin altinda degerlendirecektir. Bu durumda; temsilciler sermayeyi
degistiremezler. Tobin Q Orani degeri, kurulu sermayeden gelen bugiinkii ve gelecek

karlara dayanmaktadir® .

Sermayenin marjinal {iriinii sermayenin maliyetini agarsa sirketler kurulu
sermayeleri izerinden kar etmektedirler. Bu karlar Q deferinin yiksekligini vurgular
bir gekilde bu sirketlerin hisselerinin piyasa de@erini istenilen seviyeye getirmektedir.
Benzer sekilde; efer, sermayenin marjinal {iriinii sermaye maliyetinin altinda kalirsa

sirketler diigik piyasa degeri ve Q Oram seviyesi degeri”ni vurgular bir gekilde

** S.B. Perfect ve K.W. Wiles, 1994
> EB. Lindenberg ve S.A. Ross, 1981
% Gregory N. Mankiw, Macroeconomics, 1997, NY : Worth Publishers,

*7 {igilenenler neoklasik yatrim modeli ve Q teorisi arasindaki iligkiyle ilgili daha

fazla bilgiyi Fumio Hayshi (1982)’nin ¢aligmalarindan elde edebilirler.
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kurulu sermayeleri Ustiinde kayiplar verirler. Eger, yOnetim yetersiz yOnetim
kararlar1 almaya devam ederse ya da tiretken olmayan konulara yatwim yapmayt
sirdiriirse Tobin Q Oram degerinin diiymesi beklenir. Bundan dolayy; itk oran sirket
yOnetiminin ige daha fazla sermaye katarak sirketin piyasa degerini nasil etkin bir
sekilde arttirdifmin 6lgiistidiir. Onemli olan nokta sudur ki; Tobin Q Orant degeri,

temsil maliyetiyle ters orantils geligir.
1.2. Toplam Varhia Yonelik Satiglar

Bu oran, girket yonetiminin varliklarim ne etkinlikle kullandifinin dlgiisiidiir.
Ang, Cole ve WuhLin”®, temsil maliyetlerinin nitel 6zelliklerini ortaya gikarabilmek
igin bu orant uygulamiglardir. Bu temsil maliyeti 6l¢iisii toplam varlia yénelik yillik
satiglarin  oranmin hesaplandifi gibi hesaplanmgtir. Eger oran digiikse girket
varlifint kapasitesi dogrultusunda kullanmiyor demektir, bu durumda ya satiglarim
arttirmalidir ya da varhfim dilgiirmelidir. Eger bir girketin toplam varlifa y6nelik
sattg oranlar1 temel alinan durumun altindaysa girket pozitif temsil maliyetine sahip
demektir. Maliyet temsilcinin agafida siralanan yollardan bazilarmi ya da tiimiini

takip etmesiyle ortaya ¢ikar :

Zayif yatinm kararlar: verir, yetersiz ¢aba harcar, boylece sirket iiretkenlige
dénitk olmayan varliklar alir. Omegin; agint biiyiik ofisler, liks ofis mobilyalar,
arabalar ve dinlenme tesisleri bu varhklar arasinda sayilabilir. Bu orami yorumlarken

kargilagilan bir problem de muhasebe deZerleri yeni varliklarin altinda oldugundan

%8 James S. Ang, Rebel A. Cole ve James Wuh Lin, 2000

59



eski varliklar kullaniimakta ve oran maksimize edilmektedir™ . Bunun yaninda belirli
varliklar Gizerinde nispeten kiigiik yatirimlar olan toptan ve perakende satig sirketleri
gibi girketler, belirli varliklart {izerinde bilyilk yatrimlar yapan sirketlere nazaran
daha yiiksek oranlar sergilemektedirler. Unutulmamasi gereken énemli nokta toplam

varliga yonelik satiglar temsil maliyetlerine nazaran ters oranda gesitlilik gosterir.

2. Veriler

Caligmay1 yiiriitmek igin segilen biitiin sirketler IMKB Ulusal Endeksi’nden
segilmektedir (EK1). Bu segim yapilirken sektorel bazda faaliyet gosteren (IMKB’de
hisseleri iglem goren) sirketlerin degisik sekilde siniflandirilan (A), (B), (C), (D) gibi
hisselerinin olmamasina ve sekiorde en az 10 girket olmasina dikkat edilerek sektor
smiflandinimasi yapilmigtir. Bu smiflandirmadaki tek istisna tag ve topraga dayali
sanayi sektoriindedir. Bu sektérde hisseleri boliinmiig bir girket oldugu halde bu
sektor ozellikle Tiirkiye agisindan Onemli bir sektér oldugu icin caligmaya dahil
edilmistir. Bunun sonucunda da 8 adet sektor ortaya ¢ikmig ve bunlar g6z oniinde
bulundurularak denklemler kurulmus ve iglemler yapilmistir. Bu girketler IMKB
Ulusal Endeksi’ndeki halka acgik sirketlerin goreceli temsil maliyetlerini
hesaplanmasini miimkiin kilmaktadir. Bunun nedeni, IMKB Ulusal Endeksi’nin ¢ok
cesitli milkiyet ve yOnetim yapilarina sahip girketleri igermesidir. Bu girketler
arasinda hem temsilcileri biiyilkk miilkiyet paymna sahip olanlar hem de digaridan

yonetilen ve temsilcileri hisseye sahip olmayan girketler mevcuttur. Sonug olarak;

* J. Jeffrey, Stephan A. Ross ve Randolph W. Westerfield, Corporate Finance,

Boston, McGraw Hill International Editions, 1996
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IMKB Ulusal Endeksi’ndeki sirketler milkiyet yonetiminin sifira yakin oldugu
sirketlere nazaran, degerle alakali temsil maliyeti agisindan daba uygun
gorinmektedir. Caligmayla alakal: biitiin veriler ve ilgili caligmalar 13 Mayis 2005
giinii itiban1 ile hisseleri IMKB Ulusal Endeksi’nde iglem goren sirketlere aittir.
Calismada analiz edilen sirketlerin sayis1 . 183’tiir. Butiin veriler igin sektér
bilangolar1 ve IMKB yillik raporlarindan yararlanlmigtir. Bu veriler kullanilarak
temsil maliyeti ve miilkiyet/yonetim yapisi arasmdaki iligkiyi analiz etmek miimkiin
olmaktadir. Sekidr bilangolarindan ve gelir beyannamelerinden elde edilen veriler ile
bu gahgmada kullamlan iki temsil maliyeti olglisiini de hesaplamak mimkiin
olmaktadir, Omek igin girketlerin; miilkiyet ve yonetim yapisma dair veriler IMKB
sirketler yilligindan alinmgtir. IMKB sirketler yilligs her sirket igin %1 oranimn
Uzerindeki sermaye sahiplerine hem de yonetim miilkiyetine dair  veriler
saglamaktadir. Literatiir gozden gecirmesi ikincil verilere dayanmaktadir (kitaplar,
makaleler). Uygulanan aragtirma kriterleri ‘ortak yonetim’, ‘sirket maliyeti’ ve

196 gore somuglarin Gnyargidan tamamen uzak olmast

‘milkiyet yapis1” dir. Yin
onemlidir. Okuyucu, galigmamn amaclanmn gerekli ve alakalt bilgi sagladifs
konusunda tatmin edilmelidir. Cahgmanmn nitelifini olgmenin iki yoly,
guvenilirlifine ve gecerlilifine bakmaktir, Caligmann giivenilirlifi ve gegerliliji

verinin dogasina ve analizde nasil kullanildigina baghdir.

Gegerlilik geligtirilen gergevenin gercegin ilgili bir sunumu olup olmadifiyla

ve Olgiilmek istenenin Olgiilip Olgilmedigiyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada

1% R K. Yin, Case Study Research, Design and Methods, Thousand Oaks,1994,

Sage Publications
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kullamlan veriler ikincil kaynaklardan elde edilmistir. Deneysel ¢aligma igin
kullamilan kaynaklar yiksek kalitede ve buna bagh olarak da yiksek
giivenilirliktedir. IMKB kaynak olarak, sirketlerin yilik raporlarnt ve bilangolarim
kullanmaktadir. Verileri analiz etmek igin kullamlan veriler ¢oklu gerileme modeli
gibi standart istatistiksel modeldir ve bu model galigmamin yiksek gegerlilifine
katkida bulunacaktir. Ayrica, ¢aligmamn yiksek kalitesi ve caligmadaki aym
varsayimlart bir araya getirerek su gok net bir bigimde sdylenebilir ki; IMKB Ulusal
Endeksi’ne dayanarak yapilacak her ¢aligma aym sonucu verecektir. Bu nedenle;
¢aligmanin giivenilirligi oldukea yiiksektir.

3. Genel Model

Analiz sonucu elde edilen sonuclari test edebilmek igin t-test teknii
kullanilacaktir. Béylece sonuglarin istatistiksel olarak anlamlt olup olmadif1 ortaya
¢ikar. Miilkiyetin ve kontroliin ayrilmasiyla ilgili ilk analizde ortalama degeilerdeki
farkhliklarin istatiksel anlami paramétrik bir testten alinan t-testi yontemine (denk

olmayan degiskenlere dair varsayimlara) dayanmaktadir.
3.1 istatistiksel Yéntemler ve Basit Lineer Regresyon Modeli

t-testi, iki grup sirketin ortalama degerlerindeki farklhiliklarin anlamli bir
sekilde sifirdan farklt olup olmadigim belirleyecektir. Bu iki popiilasyon ortalamas

arasindaki farks bulmak igin en sik kullanilan testtir'®. iki basamakli hipotez iki

101 Amir D. Aczel, Complete Business Statistics, Chicago, 1996, Irwin
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popiilasyon ortalamasinin esit olmadi8i y6niinde veriler sunarken sifir hipotezine

gore ortalamalar esittir.

Bu test; ayrica, omekteki girketlerin temsil maliyetleri arasindaki farklar:
aciklamak iizerine kurulmug, ikinci analizin sonuglarindan elde edilen milkiyet
degiskenleriyle ilgili verilerin incelenmesinde de faydah olacaktir. Son olarak,
yapilan idgiincii analizde temsil maliyetine dair iki degeri agiklamak igin goklu
regresyon modeli kullamlacaktir. Her bir deger, caligmanin ilerleyen kistmlarinda
agiklanacak miilkiyet, digaridan izleme ve kontrol degiskenleri kargisinda regresyona
tabi tutulacaktir. Regresyon analizinin 3 temel amaci vardir : (1) tamm, (2) kontrol ve
(3) tahmin'®, Temsil maliyetleriyle ilgili bu ¢ahgma boyunca iki amag iizerinde
yogunlagilacaktir. Caligmanin geri kalan kisminda da; aksi belirtilmedik¢e, normal
hata regresyonu modelinin uygulanabilir oldugu varsayilacaktir. Agagidaki basit

lineer regresyon modeli; Neter, Kutner, Nachtsheim ve Wasseman'®’dan almmugtir.

Yi=Bo+P1 X; +5 3.1

2 Michael H. Kutner, Christopher J. Nachtcheim, John Neter, ve William

Wasserman, Applied Linear Regression Models, Chicago, 1996, Irwin

1% Michael H. Kutner, Christopher J. Nachtcheim, John Neter, ve William

Wasserman, a.g.e., 1996
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Bu modeldeki,
Y; : i. denemedeki cevap degigkeninin degerini,

X; : Sabit bilineni yani i. denemedeki gosterge degiskeninin degerini,
€; : Rassal hata terimini;
temsil etmektedir.

Ortalamas1 E{€;} = 0 ve varyans aralif1 & (€; - Gj)olup bir korelasyon soz

konusu degildir ve kovaryans da sifirdir (Om: her i, j; i #j igin & {€;, £}=0,i=12,

3.2. Genel Modelin Ozellikleri ve Tamimlanmasi
3.2.1. Genel Modelin Ozellikleri

1. i denemedeki Y; kargili1 iki bilegkenin toplamudir. (1) sabit terim Bo + B1 X;

ve (2) rassal terim €;. Bu nedenle Y; rassal bir degiskendir.

2. E{g;} = 0 oldugundan ardindan;

E{Yi}=E {Bo+B1Xi +E&} =Bo+P1Xi +E{E;} =Po+P1Xi gelir.
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Bu nedenle Y; kargiligs, i. denemedeki X seviyesi X; iken ortalamast,

E{Yi}=Bo+P1 Xi (32
olan bir olasilik dagilimindan gelir. Bu da sunu gosterir ki model (3.1) igin regresyon

modeli fonksiyonu :

E{Y}=Bo+B1 X (3.3) ’dir.

3. i denemedeki Y; kargihifs, € hata terim miktanimin yamndaki regresyon
fonksiyonu degerini agmakta ya da bu degere yetigememektedir.

4. €; hata terimlerinin sabit varyanslarmin ¢ oldugu kabul edilir. Bu nedenle

aym sabit varyansa sahip olan Y; kargiliiyla devam eder.
*{Yi} =¢ (3.4)

Bu nedenle regresyon modeli (3.1) Y’'nin olasiik dafihmiarmn, X
degiskeninin seviyesini goéz oniinde bulundurmadan, aym o degiskenine

sahip oldugunu varsayar.

5. Hata terimleri arasinda bir korelasyon olmadii varsayilir. Bu nedenle;

herhangi bir denemenin sonucunun, bagka bir denemenin hata terimi iizerinde

bir etkisi yoktur. €1 ve €3 hata terimleri arasinda korelasyon bulunmadig:

i¢in Y; ve Y; kargiliklan arasinda da bir korelasyon yoktur.
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6. Ozetle; regresyon modeli (3.1) Y; kargiliginin ortalamalan E{Y;} = Bo + 1 Xi
olan olasihk dagilimiarindan geldigini gosterir. Bu X’in tiim seviyeleri igin

aymidir. Ayrica; herhangi iki Y; ve Y; kargitit da korelasyon halinde degildir.

Yukaridaki formal ifadeler ¢oklu regrasyon modeli icin de gegerlidir. Coklu

regresyon modeli agagidaki gibi ifade edilebilir :
Yi=Bo+B1 X B2 Xpp +..oe. +Bp1 Xip1 & (3.5)
Yukaridaki ifadede;
Bo, B1yeevene. ,Pp1  parametreleri,
Xity ceveennes » Xip1 bilinen sabitleri,
& bata terimlerini vei=1, ....... , 0’yi temsil eder.

Model parametreleriyle ilgili biitiin gikarimlar t-test teknigi yoluyla
test edilecektir. (b, - Bi) / s{bi}, nk derecesi arahfinda t olarak
dagtildigindan, B ile ilgili testler siradan t dagihmi kullanilarak yapilabilir.
Bu ¢ahgmada ¢ift tarafli testler kullanilacaktir. Ortak etkinlikle ilgili

sunulacak hipotezler gunlardir :
Hy:P1=0 ve Hy: B2#0

t =b;/s{b;} (3.6)
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o’daki anlamhilik derecesini kontrol ederken kullanilan istatistik testi karar

kurals;
Eger | t | <t (1-/2; n-k) ise Hy hipotezi dogrudur,
Eger | t* |>t (1-a/2; n-k) ise H; hipotezi dogrudur
3.2.2. Genel Modelin Tamimlanmasi

Analizde kullanilacak olan gerileme modelleri, temsil maliyetierinin
analizindeki endiistriler arasindaki farklari kontrol edebilmek icin nitel degigkenter
de igerecektir. Modelin her tanimlamas: bir dizi kukla degigken igerecektir; boylece,
endiistriyel  siuflandirma daha agik  belirlenecektir. Deg@isik  endiistri
simflamalarindan kaynaklanan degiskenler arasindaki farkhiliklan agabilmek igin
endiistri agiklamalarini da goz 6niinde bulunduran, niteliksel gostergeler iceren yeni
bir model olugturulmugtur. Eger; nitel belirleyici degigken ikiden fazla sinifa sahipse,

gerileme modelinde bagka belirleyici degigkenler de kullanmak gerekir.

Iki temsil maliyeti olgiisii (Tobin Q Oram ve toplam degere yonelik satiglar);
agiklayict deZigkenlere kargi gerileme gosterdiklerinde modeller asafidaki gibi
ortaya ¢ikar. Sonradan ortaya ¢ikacak diger biitiin iligkilerin lineer olmasi
beklenmektedir, sol taraf belgeler olarak temsil maliyetlerine aynlmigtir. Asagidaki
aynintih agiklamalarn her birine veri érneklerindeki dlgiilerde ekonomiler olup
olmadigin tespit etmek icin kontrollii bir degisken de eklenmigtir. Boyutlarn dlgiisii
yillik satig logaritmasidir. Endiistriler igin gerekli diizenlemeleri yapabilmek i¢in
model tamimlamalarmin her birine kukla degiskenler de eklenmigtir.
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PROXY; = Bo + B1 MGMT; + B2 LN_Sati; + BsDy; +......... + B1oDg + & (3.7)

Temsil maliyetlerindeki degigimlerin yonetim milkiyetiyle agiklamp
agiklanamayacagini test etmek amaciyla girketlerdeki yonetim miilkiyetinin varlifin:
gosteren bir degigken (MGMT) kullanilmaktadir. Degisken O (temsilcinin girket
sahibi olmadi1 durumlarda) ya da 1 (temsilcinin girket sahibi oldugu durumlarda)
sayisim alabilir. Teoriye gore; girket digaridan biri tarafindan yonetiliyorsa temsil
maliyetinin yilksek olmasi beklenmektedir. Bu degigkenin, sirket sahibi ve
temsilcinin yaratmasi gereken ¢ikar uyumunu yakalamas: beklenir. Bu iligki Jensen

ve Meckling'® ’in temsil teorisini takip etmektedir.
PROXY; = B¢ + 1 MGMT;_Hisse; + B2 LN_Satig; + B3Dsi +......... + B1oDsi + & (3.8)

Ayrica; bir ¢aligmaya gére yonetimin hissesi (MGMT _ Hisse) girketlerdeki
temsil maliyetleriyle ters orantiidir. Bu model (3.8)’de test edilmistir. Ancak; disiik
seviyedeki girket sahiplifi oraminda yonetim degeri arttinirken, yiiksek seviyedeki
sirket sahipligi oraminda yonetim deferi distiriir. Bu fenomen Stulz'® tarafindan
yapilan bir ¢aligma tarafindan da desteklenmektedir. Bu caligma gostermektedir ki;
temsilcinin girketteki hissesinin yiiksek oldugu durumlarda devir ihtimali yok

olacagindan sirket degeri diiser. Bu bazen antragman (entrangman) etkisi olarak da

1% Michael C. Jensen ve William Meckling, 1976

105 R M. Stulz, “Managerial Control of Voting Rights, Financing Policies and the
Market for Corporate Control”, Journal of Financial Economics, 1988, Say1 : 20,

8.25 - 54
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geger. Ancak; bu konu galigmanin kapsamu diginda kalmaktadir. Bu nedenle; ileride

tartigrimayacaktir,
PROXY; = B¢ + B1A;_Hisse; + B, LN_Satig; + 3Dy +......... + B Dsi +& (3.9)

Degisik miilkiyet yofunluklarini ortaya koymak igin g¢aligma kapsamina
alinan degigkenler : Model 3.9°daki en biiyiik hissedarin girketteki hisse yiizdesi
(A;_Hisse), model 3.10°daki en biiyik 5 hissedarin girketteki hisse yiizdesi
(As_Hisse), model 3.11°deki en biiyiik 20 hissedarin girketteki hisse yiizdesi
(Azo_Hisse). Miilkiyet yapistyla ilgili bu degigkenlerin tamami Demsetz ve Lehn'”
tarafindan girket yonetimiyle ilgili bir ¢alismada uygulanmugtir. Bedavacilik sorunu
nedeni ile temsil maliyetleri en bilyitk hissedarin hissesiyle ters orantili olmalidsr.
Aym zamanda, girket temsilcisi de olan en bilyiik hissedar icin hisseleri artacagindan
dolayr oncelik titketim tegvigi azalir; ¢iinkii, oncelik titketiminden elde edecegi
gelirleri sabit kalirken miilkiyetiyle beraber sirket karmindan kendine diigen pay
artmaktadir. Digaridan bir temsilci tarafindan yonetilen girket sahibi icinse
dugirilmis temsil maliyeti yeklindeki izleme faaliyetlerinden dolay1 elde ettifi
kazang hissesiyle beraber artacaktir (Model 3.9).

106 figilenenler bu komu ile ilgili daha fazla bilgiyi McConnel ve Servaes (1990)’in

caligmalarindan elde edebilirler.

197 Harold Demsetz ve Kenneth Lehn, The Structure of Corporate Ownership :
Causes and Consequences”, Journal of Political Economy, 1985, Say1 : 93/6,

s. 1155-1177
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PROXY;=B¢ + BlAs__Hissei + B2 LN_Satig; + 3Dy +......... + B1o Dsi + & (3.10)
PROXY; = Bo + B1Ag_Hisse; + B LN_Satig; + BsDyi +......... + Bio Dsi + € (3.11)

Azaltilmig temsil maliyeti As_Hisse ve Ay Hisse tarafindan arttirilmmg hisse

tarafindan takip edilir. Bu degiskenler 3.10 ve 3.11 modellerinde test edilmigtir.
PROXY; = By + BiHHL; + B, LN_Satig; + B3Dy; +......... + B1oDsi + & (3.12)

Herfindahl-Hirschman'® endeksi (HII)'*, temsil maliyeti modeli iizerindeki

milkiyet yogunlugunun etkilerini 6lgmek amaciyla analizde kullanilacaktir.

Piyasadaki bir durumu agikldrken endeks kullanmak ¢ok yaygindir. Buy,
endiistri yogunlugunun bir gostergesidir. HII endeksinin deeri, endistrideki biitiin
sirketlerin piyasa paylarmin karesinin toplamudir. Bu endeks, defisken miilkiyet
yapisina uygulamaya gok elveriglidir'’®. HII’da her girket ile ilgili mulkiyet
yogunlugu i¢in bir endeks mevcuttur. Eger; ¢ok sayida ve egit miktarda hisse sahibi
varsa endeks sifira yakindir. Sadece bir girket sahibi varsa 1’e yakindir. Bu nedenle;

198 A.O. Hirschman, “The Paternity of an Index”, The American Economic Review,

1964, Say1 : 54, 761 - 762

109

HHI=3 s% Burada; s : i’nci hissedarm hissesinin karesi

i=1 n ; girketdaki sahiplerin sayisini temsil eder.

10 Demsetz ve K. Lehn, 1985
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su hipotez one sirilmektedir, caligmadaki girketler igin temsil maliyetleri ve

miilkiyet yogunlugu endeksi arasinda negatif iligki olmalidir.

PROXY; = Bo + B1Ayi + B2 LN_Satig; + BaDyi +......... + B1oDgi + & (3.13)
PROXY; = Bo + B1Asi + B2 LN_Satig; + B3Dy; +......... + BioDsi + &; (3.14)
PROXY; = Bo + B1Ase; + B2 LN_Satig; + B3Dy; +......... + B10Dsi + & (3.15)

Model 3.13’te en biiyiik hissedarin (A:) %33’ten fazla bir kismu kontrol
altinda tutup tutmadiini gOsteren bir gosterge mevcuttur. Eger; durum boyleyse,
degisken 1 degeri alir. Eger tersi bir durum s6z konusu ise 0 (sifir) degeri alir. Benzer
degigkenler Model 3.14 ve Model 3.15'"*te (As) > %50 ve (Ago) > %66 verileri icin
de uygulanabilir. Benzer yontemler Ang, Cole ve Wuh Lin'"? ve Demsetz ve Lehn'™
tarafindan da uygulanmgtir. Gosterge degiskenleri 1 degeri alan sirketlerde temsil
maliyetleri daha diigiik olmalidur.

PROXY; = f¢ + P1Sahipler; + B2 LN_Sat1s; + B3Dyi +......... +Pi1Dsi+e;  (3.16)

Buna ek olarak; Model 3.16°da temsilci olmayan hissedarlanin sayisint da

gosteren bir degisken (sahipler) bulunmaktadir. Temsilci olmayan hissedarlarin

"1 Yizdelik limitleri; ifsa kurallanindan ileri gelmektedir. Sundin ve Sundqvist

(2000) bu konuyu sirket sahipleri hakkindaki kitaplarinda ele almiglardir.
"2 James S. Ang, Rebel A. Cole ve James Wuh Lin, 2000

3 H Demsetz ve K. Lehn, 1985
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sayisi arttikga temsil maliyetleri de artmalidir. Hissedarlarin sayisi arttikga izlenecek

sinirlt sorumlu hissedarlar igin tegvikler, bedavacilik problemi yiiziinden azalacaktr.

Daha az izleme faaliyetiyle temsil maliyetleri artar. Sonug olarak da; temsilci
olmayan hissedarlar ve temsil maliyetlerinin iki gostergesi arasindaki korelasyon

negatif olmalidir.
PROXY; = Bo + BiBorgVarlik; + , LN_Satig; + B3Dy; +......... + B1oDsi + & (3.17)

Model 3.17°ye, dig izleme faaliyeti degigkeni eklenmigtir. Bu degiskenin
bankalarin girketler tizerindeki disanidan izleme faaliyetlerinin etkilerini ortaya

koydugu digiiniilmektedir'™*,

4. Ampirik Test : 8 Sektér Bazinda IMKB Ulusal Endeksi’nde islem Goren

Firmalar
4.1 Tanmmmlayici1 Cahsmalar

Yonetim ve milkiyet yapisina bagh olan sirketlerdeki temsil maliyetleri
dengesini tanimlamanin miimkiin olup olmadigini1 bulmak amaciyla veriler incelendi

ve test edildi.

114 Bankamn izleme faaliyeti tegvigi sirketin finansal hizmet alacagi bankalarin
sayisiyla da ortaya konulabilir. Sirketin ugragtif1 banka sayis: arttikga her banka igin

izleme tegvigi azalabilir.
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Burada 6ncelikle endiistriyel simflandirma'®® yapildi. Tablo 4.1°de, her iki
etkinlik oram igin verilen tamimlayici istatistikler bulunmaktadir. Toplam varlifa
y6nelik satiglar i¢in verilen ortalama deger 0,995 iken Tobin Q Oram degeri i¢in bu
oran 2,245dir. Toplam varhfa yonelik satiglar O ila 4,56 degerleri arasinda

siralanirken Tobin Q Oram da 0,136 ile 17,51 arasinda siralanmaktadir.

Tablo 4.1. Iki Temsil Maliyeti icin Tammlayic1 Caligmalar

Topl 113 Tobin Q Or:
Y3helik Satistar obin Q Oram
Ortalama 0.995 2.245
Medyan 0.910 1.429
Standart Sapma 0.759 2.309
Varyans 0.545 5.038
En Az (Minimum) 0.000 0.136
En Cok (Maksimum) 4.564 17.513
N 183 183

Su gozden kagmamalidir ki, envanter ve belirlenmis varliklarin éneminin
degigiklik gostermesinden dolay:r her iki etkinlik orami endiistri dallari arasinda
farkliliklar gostermektedir. Ekonomi &lgeklerinin varhiga yonelik satig oraniyla
olguildiigu gibi gergeklestirilip gergeklestirilemeyecegini tespit etmek igin dncelikle

toplam varlifa yonelik yillik satig oranlart incelenmigtir.

° Endiistri simiflamas: : (1) Gida, igki ve tiitiin sanayi, (2) Dokuma, giyim egyasi ve
deri, (3) Kagit, kagit Griinleri, basim ve yayin, (4)Kimya, petrol, kauguk ve plastik
iriinleri, (5) Tas ve topraga dayal1 sanayi, (6) Metal egya, makine ve gereg yapimi,

(7) Holding ve yatinim girketleri, (8) Menkul kiymet yatirim ortakliklari.
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Satis geyrekleri ile satiglarin toplam varliga oranlar arasinda pozitif bir iligki
goriilmektedir. Olgek ekonomilerine dair bazi sonuglar elde edebilmek amaciyla
toplam varliga yonelik satiglarin satiglara oraniyla ilgili bir regresyon uygulanmis ve
pozitif, fakat, istatiksel olarak anlamsiz bir iligki bulunmugtur (t = 1.54). Ancak; elde
edilen sonug, toplam varlifa yonelik satig oran: satiglarin dogal logaritmasina kargt
regresyona ugratilirsa, pozitif ve istatiksel olarak anlamli bir iligki gostermektedir
(t = 6.49). ikinci olarak; sirketin boyutunun oram etkileyip etkilemedigini ortaya
cikarmak igin Tobin Q Oram analiz edilmektedir. Dért satig ceyregi igin Tobin Q
Oranmi ile negatif bir iligki goriilmektedir. Eger Tobin Q Oram yillik satiglar
kargisinda regresyona ugratilirsa istatiksel olarak anlamsiz negatif bir iligki
bulunmaktadir (t = -1.42). Bu sonug satiglarin dogal logaritmasina kargi regresyona

ugratildiginda degismemektedir.

Gelir milkiyetini ortak kararlarin kontroliinden ayiran oldukca ayrnintili bir
miilkiyet yapisina sahip oluglarn halka acgik sirketlerin sik¢a karsilagilan bir
Ozelligidir. Bu boliimiin amaci ¢aligmadaki verilerin miilkiyet yapisini tanimlamak
ve incelemektir. IMKB Ulusal Endeksi’nde yer alan 183 girketi 6rnek alarak; Tablo
4.2’de, miilkiyet yogunlagmasinin dort Slgiisiiniin dagilimu yer almaktadir : En biiyiik
hissedarin sahip oldugu sirketin 6ne ¢ikan degerin yiizdesi (A; hissesi), en biiyiik bes
hissedarin sahip oldugu hissenin yiizdesi (As hissesi), en biiyiikk yirmi hissedarin
sahip oldufu hissenin yiizdesi (A hissesi) ve bir Herfindahl-Hirschman endeksi

(HID).
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Tablo 4.2. Miilkiyet Yogunlagmasimn Dért Olgiistiniin Dagilim1

A; Hisse As Hisse Ay Hisse HIT

% Araligi SikhkDag.  %'lik Toplamn  SikikDag.  %'lik Toplami  SikikDag.  %'lik Toplami  SikhikDag.  %!'lik Toplami

0-9.99 28 15.31 0 0.0 0 0.0 115 62.8
10-19.99 63 49.7 6 3.0 0 0.0 41 85.2
20 - 29.99 38 70.5 18 13.0 2 1.0 16 93.9
30-39.99 32 87.9 41 35.5 7 5.0 6 97.3
40 - 49.99 12 94.2 40 57.4 18 15.0 2 98.4
50 - 59.99 2 95.4 24 70.5 20 26.0 2 99.5
60 - 69.99 5 98.3 23 83.2 46 50.9 1 100.0
70 -79.99 3 100.0 18 93.1 44 751 0 100.0
80 - 89.99 0 100.0 10 98.3 35 94.2 0 100.0

90 -100 0 100.0 3 100.0 11 100.0 0 100.0

Tablo 4.3. Miilkiyet Yogunlugu

Degisken  Sirket Sayisi Ortalama Medyan Std. Sapma Mimimum Maksimum

A, Hisse 183 25.44 21.51 16.13 4.92 84.34
As Hisse 183 52.55 49.67 19.51 15.50 101.41
Ago Hisse 183 74.30 73.26 16.81 21.54 104.58

HII 183 11.90 7.84 11.74 0.68 67.26



Tablo 4.3’teki girketler arasindaki miilkiyet yogunlufunun gosterdigi
degigkenlik incelendifi zaman gunlar goériilmektedir: A; Hisse’nin degeri 25,44
ortalama olmak kaydiyla 4,92 ile 84,34 arasinda degismektedir. As Hisse nin degeri
52,55 oramnda bir ortalamayla 15,50 ile 95,85 oranlari arasinda siralanmaktadir,
Benzer degiskenlikle Ay Hisse degeri ve HII degerinde de gozlenmigtir. Ay Hisse
21,54 ile 104,58’lik bir oran arasinda siralamirken HII 0,68 ila 67,26’1ik oranlar
arasinda yer almugtir. Bu iki degigkenin birbirini kargilayan ortalama degerleri 72,30

ila 11,90 arasinda siralanmaktadir.
4.2 Miilkiyet ve Kontroliin Ayrilmasi

Temsil maliyetlerinin sahiplik ve kontrol ayrimindan kaynaklandigimndan
hareket edilerek, sahiplik ve kontrol aynminin diizeyine gore belirginlesen, farkli
sahiplik yap1 ve/veya bilesimindeki firma performanslanmin aragtirildigt

goriilmektedir.

Firma sahiplik yapis1 ve performans iligkisini ilk olarak agiklayan Berle ve

116

Means ™ olmustur. Sahiplik ve kontrol ayrimini bir sorun olarak ortaya koyarlarken,

sorunun teori boyutunu alacak bi¢imde gelistirilerek temsil teorisi haline gelmesi

8

Jensen ve Meckling''’ , Fama ve Jensen''® in caligmalar: ile gergeklesmistir.

16 A A. Berle ve Gardiner C. Means, 1932
"7 M.C. Jensen ve William Meckling, 1976

2 Eugene F. Fama ve M.C. Jensen, 1983

76



Berle ve Means'*® sahiplik ve kontrol ayrim: nedeniyle halka agik firma
performansmin azalacagini; Jensen ve Meckling'® sahiplik ayrimmn hatka agik
firma degerini azaltabilecegini ancak performans kaybina yol agmayacagint; Fama ve

! ise firmanin iginde bulundupu kosullara gére gidilecek sahiplik ve kontrol

Jensen'?
ayriminin maliyetleri azaltacagim ve bunun firma performansim da arttiracagm: ifade

etmektedirler.

Firma sahiplik yapist ile performans arasindaki iligkileri ortaya koyan
galigmalar incelendiginde; tek bir dogruya ulagilamadif: goriilmektedir. Bu konudaki

caligmalara ve igeriklerine kisaca agafida deginilmigtir :
- Hay ve Morris’in Caligmasi'®

Ingiltere’deki halka kapali firmalarin karakteristiklerini belirlemeye yonelik
bu galiymada, 1967 — 1979 yillar arasindaki 54 firmaya iligkin standart bilango ve
gelir tablolanndan veriler toplanmig, 19 firmanin Gst dizey temsilcisi ile anket
yapilmigtir. Ankette {izerinde durulan konular; sahiplik ve yonetim yapisi, tesvik

unsurlar ve fayda maksimizasyonu ile iligkilidir,

19 A.A. Berle ve Gardiner C. Means, 1932
120 M.C. Jensen ve William Meckling, 1976
121 Bugene F. Fama ve M.C. Jensen, 1983

22 Dennis A. Hay ve Derek J. Morris, Unquoted Companies : Their Contribution

to the UK Economy, 1984, London : MacMillan

77



- Demsetz ve Lehn’in Caligmas:'*

Caligmalar1 sahiplik yapisinm belirleyicileri agisindan lLiteratiirdeki diger
caligmalarin temelini olugturmaktadir. Caligmalarmda halka agilmanmn firmanin
sosyal fonksiyonuna zarar verecefi tezini aragtirmuglardsr. 511 ABD firmasinin 1980

yilina ait verilerini kullanarak ¢aligmalarim yapmuslardir.
- Alexander ve Mayer’in Caligmasi'>*

Caligmalarinda menkul kiymet piyasalarina agilmanmin, firmalarin kisa vadeli
davranmasma yol agip agmadif sorusuna cevap aramuglardir. Caligmada 56°st halka
acik 56°s1 da halka kapali toplam 112 firmamn 1980 — 1987 yillar1 arasindaki verileri

kullanilmagtar.
- Neun ve Santerre’nin Caligmasi'>®

Halka agimammn sahiplik ve kontrol ayrim: nedeniyle firma performansinda
azalmaya yol agacafi varsayimini test etmiglerdir. Analizlerinde finansal hizmet

sektoriiniin  disgindaki 200 biiyiik ABD firmasmin 1993 yilina ait verilerini

123 H Demsetz ve K. Lehn, 1985

124 Tan Alexander ve Colin P. Mayer, “Stock Markets and Corporate Performédnce : A
Comparison of Quoted and Unquoted Companies”, Discussion Paper Series,

London, 1991, No : 571, CEPR

125 Stephen P. Neun ve Rexford E. Santerre, “Corporate Control and the

Performance in the 1930°s”, Economic Inquiry, 1993, Say1 : 31, s. 466 - 480
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kullanmiglardir. S6z konusu galigmada yer verilen degigkenler; Herfindahl indeksi,
varliklarin defter deferi, satiglardaki biiyiime ile piyasa ghcl, ¢ikarlar ve
demiryollarim gosteren kukla defiskenlerdir. Performans; sermayenin beklenen
getirisi, net gelir / sermaye defter degeri, Tobin Q Oram (varlik piyasa degeri / varhk

defier degeri) ile hesaplanmugtir.
- Pagano, Panetta ve Zingales’in Caligmasi™®

Bu caligmada, sahiplik yapsinin performans izerindeki etkisinden ¢ok
firmalarin neden halka agilmay: segtikleri ile Avrupa ve ABD menkul kiymet
pivasalan: arasinda farklilik olup olmadif sorularina cevap aramuglardir, Sahiplik

yapis1 segiminde firmalari beklenen ve gergeklesen belirleyicilerini incelemiglerdir.

Calismada finansal hizmet sektorii digindaki sekiorlerde faaliyet gosteren

2181 Italyan firmasinm 1982 — 1992 periyodundaki verileri kullanmlmgtir.
- Auchincloss’un Caligmast*?’

Cahgmamn amaci, temsil teorisi gergevesinde firmalarin neden farkli sahiplik

yapisi tercihlerinde bulunduklar: ile sahiplik yapist ve firma hisse senetlerinin

126 March Pagano, Fabio Panetta ve Luigi Zingales, Why Do Companies Go

Public? An Empirical Analysis, Mimeo, 1997

127 | auren M. Auchincloss, Corporate Governance and Corporate Performance,

1997, Ph. D. Thesis, Brown University
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dagilimmm simgeleyen sahiplik bilegimi ile firmanin performans: arasindaki iligkiyi

belirlemektir.

Caligmada 1725’1 halka agik ve 3247 halka kapali olmak iizere toplam 2049
ingiliz firmasinin 1994 — 1995 yillarina ait yatay kesit verileri kullanilmugtir.

Caligmada kullanilan degiskenler :

e Firma sahiplik yapisi ve performans iligkisi analizinde; firma toplam satiglar,
maddi duran varliklar, sermaye tutari, performans oOlgiitleri, firma sahiplik
yapist ve faaliyet gosterilen séktorleri isaret eden kukla degiskenler,

o Firma sahiplik bilesimi ve performans iligkisinin analizinde; yukarida
sayilanlara ek olarak sahiplik bilegimini g6steren Herfindahl indeksi ve en

cok paya sahip itk beg hisse sénedi sahibinin yiizdesel sahiplik oramdir.
- Aydogan ve Giirsoy’un Caligmasi'*®

Firma sahiplik yapisindaki yofunlagmay: ifade eden hiss¢ yogunlugu ve
sahiplik bilesimindeki farkhiliklanin, Turkiye’de faaliyeite bulunan firmalarin
performans ve riske kargt tutumlan tzerindeki etkilerini incelemislerdir. IMKB’de
hisse senetleri islem goren ve mali sektér digindaki sektorlerde faaliyet gosteren
firmalar g¢aligmanin konusunmu olugturmaktadir. Analiz dénemi 1992 — 1998 yillart

arasim kapsamakta ve donem baginda 106 sonunda ise 198 firma halka agilmgtir,

128 Kiirgat Aydogan ve Giiner Giirsoy, Equity Ownership Structure, Risk-Taking
and Performance : An Empirical Investigation in Turkish Companies, Ankara,

1998, International Global Finance Conference
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Sahiplik yapisina iligkin agiklamalarda, faydalar1i zararlanindan fazla
olmadik¢a, yaygin dagilim gosteren sahiplik yapismnin segilmeyeceBi kabul edilir.
Ciinkii; yonetimsel davramg ve farkh bilgilenme diizeyi nedeniyle yaygin sahiplik
yapist temsil problemlerine yol agmaktadir. Ancak; faydalar daha ¢ok oldugunda,
deger maksimizasyonu amactyla yaygin sahiplik dagilimi firma sahiplerince kabul
gorebilir. Yaygmn sahiplik yapisinin 6z konusu oldufu firmalarda, temsilciler deger
maksimizasyonu amacindan ayriimakta ve 5P olarak tanimlanan maag (pay), imtiyaz
(perquisite), gii¢ (power), itibar (prestige) ve otoriteyi (patronage) artirmaya yonelik

davramglarda bulunurken higbir kisitlama ile kargilasmamaktadiriar.

Yogunlagmg sahiplik yapist; daha etkin bir izleme olanagi sunarak vekalet
veren — temsilci iligkisinden kaynaklanan problemleri gidermeye yardime: olurken,
disiik likiditeye yol agmast ve risk gesitlendirme alternatiflerini azaltmas: basglica

eksikliklerini olugturmaktadir'®.

Yukarida belirtilenlerin 1g18inda; bu boéliimde, miilkivet ve kontroliin
ayrilmas: sonucu temsil maliyetlerinin nasil gesitlilik gosterdigine dair baz1 sonuglar
sunulacaktir. Ornegin; sirket temsilcisinin girket hissedar: olmasi durumunda ya da
herhangi bir sirket miilkiyetine sahip olmayan disanidan bir temsilci olmas:
durumunda temsil maliyetinde ne gibi degisiklikler gbzlendigi incelenecektir. fleride
sunulacak analizde temsilci ve girket sahiplerinin aym dogrultuda olmalarinin temsil
maliyetleri iizerindeki etkilerine dair baz1 bilgiler yer alacaktir. Tablo 4.4’te de iki tip

temsilcinin yonettigi sirketlerin temsil maliyetleri kargilagtinimaktadir : Temsilciler

12 Thomas Andersson ve Maria Maher, 1999
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aym zamanda girket sahibi temsilciler ve sirkette hissesi bulunmayan temsilciler. A
panelinde temsil maliyetleri Tobin Q Oramt yoluyla olgiildiifiinde ortaya gikan
sonuglar yer almaktadir. B panelinde ise temsil maliyetleri yillik satiglarin toplam
varliklara oranina gore olgiildiiginde ortaya ¢ikan sonuglar yer almaktadir. Her iki
yontemde de yiiksek etkinlik ve digiik temsil maliyeti s6z konusu oldufunda Tobin

Q Oram degeri yiiksek olmaktadir.

Tablo 4.4, Temsil Maliyetleri, Miilkiyet Yapist ve Yonetim ve Hissedar Cikarlanmn
Uyumu
Temsilci Tipi
Temsilci $irket Sahibi Disaridan Temsilei
Sirket Sayist  Ort. Oran  Sirket Sayist Ort. Oran  Ort. Fark

Panel A: Tobin Q Oram

Sirketler 123 2.332 60 2.068 0.264
A1 > %33 20 2815 24 1.922 0.893
A5 > %50 48 2.379 29 2.150 0.229
A20 > %66 68 2.368 37 2.214 0.154
A1 < %33 93 2177 36 1.922 0.255

Panel B: Satglarin Toplam Varhiklara Oram

Sirketler 123 1.106 60 0.768 0.338
A1 > %33 90 1.249 24 0.786 0.463
AS5 > %50 48 1.325 29 0.883 0.442
A20 > %66 68 1.227 37 0.858 0.369
A1 < %33 o3 1.059 36 0.755 0.304

Ornekteki 183 sirket igin temsil maliyetleri verilmistir. Veriler iki grup
sirkete bolinmugtiir. Bunlar; girket sahibi tarafindan yonetilenler (hissedarlarla aym
dogrultuda) ve sirket dig1 biri tarafindan yonetilenler (hissedarlarla ayn1 dogrultuda
degil). Temsil maliyetleri birbirine alternatif olusturacak sekilde hem Tobin Q Orani

kullamlarak hem de yillik satiglarin toplam varhiga oram kullamlarak olgiilmiigtiir.
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Her bir temsil maliyeti gOstergesi ve alt gruplar i¢in ayn analizler sunulmaktadir. Son
stitun girket i¢i biri tarafindan ydnetilen ve sirkette hissesi olmayan biri tarafindan
yonetilen girketler arasindaki temsil maliyeti oranlarmin farkini gostermektedir.
Ortalama oranlardaki farklihgin istatiksel anlamhig parametrik bir test olan iki
ornekli t- testi iizerine kurulmustur (deZiskenlerin egit olmadif1 varsayilarak). Bu test
iki popiilasyon ortalamasi arasindaki farkla ilgili hipotezi test etmek igin

kullanilmaktadir.
4.3. Temsil Maliyetlerinin Degerlendirilmesi
4.3.1. Tobin Q Oram Baz Ahnarak Olgiilen Temsil Maliyetleri

Tablo 4.4 Panel A’da temsil maliyetlerinin bir analizi yer almaktadir. Burada
temsil maliyetleri Tobin Q Oram kullanilarak olgiilmigtiir. Panel A siitun 2 ve 3,
Tobin Q Orant degerinin ortalama oranlarm ve bir dizi gozlemi igermektedir. 4. ve
5. situnlar, temsilcisinin herhangi bir hisse sahibi olmadifi girketlere dair aym
bilgileri igermektedir. Veriler gostermektedir ki sirketlerin gofu sirket dipt
temsilcilerden gok hissedar temsilciler tarafinda yonetilmektedir (183 ornek sirketin
123’11). Ancak; digaridan yonetilen girketlerin sayis: da az degildir (60 sirket ya da
toplam sirketlerin yaklagik %33°0). Bu iki gruptaki sirketlerin sayisi Tobin Q Oran:
oranlarin istatistiksel kargilagtiriimasimin yapilabilmesi igin yeterli gorinmektedir,

Tabloya gore; Tobin Q oranmin ortalama deferi girket dist temsilciler
tarafindan yonetilen girketlere nazaran (siitun 5) hisse sahibi temsilciler tarafindan
yonetilen sirketlerde (siitun 3) daha yiksektir. Bu biitiin miilkiyet yapis: ve kontrol
kombinasyonlan igin gecerlidir. Hisse sahibi temsilciye ve sirket diyt temsilciye

sahip girketlerdeki Tobin Q oranmn ortalamas: biitiin girketler i¢in (1. sramn A
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panelindeki) 2,332 ve 2,068 dir. Bu ortalamalardaki 0,264’liik fark %10’luk bir oran
tegkil etmesine rafmen Onem tagimamaktadir. Yine de, veriler YTIL’ye dahil olan

ortalama girketlerin piyasa degerinde kaybolan farklarini hesaplamak igin yeterlidir.

Ornekieki sirketlerin 54’tinde en biiyitk hisse sahibi toplam hisselerin en az
tigte birine sahiptir. Bunlarin 30°u disaridan biri tarafindan degil de toplam hisselerin
tigte birinden fazlasina sahip olan biri tarafindan yonetilmektedir. Tablo 4.4 Panel A
Satr 2’de, gorilecegi Uzere girket sahibi girketi yonetmiyor da digardan birini
gorevlendiriyorsa bu sirketler igin Tobin Q oram1 0.893 daha diisiik olarak elde
edilmektedir. Ancak; bu farklilik istatiksel olarak anlamli degildir (|t = 1.40). Ayrica;
en biyilk 5 hissedann (As) sirket varbfinin yansindan fazlasini kontrol altinda
tuttugu 77 sirket mevcuttur. Panel A’nin 3. satinnda Tobin Q’nun ortalama orani
sirket digaridan biri tarafindan yonetildiinde, hissedar biri tarafindan yonetilen
sirketlerden 0.229 daha diigiiktir. Bu farklilik istatiksel olarak anlamh degildir (jt| =
0.49). Ayrica; en bityiik 20 hissedarin (Ago) sirketin tigte ikisinden fazla bir kismini
kontrol ettii 105 girket de O6rnege eklenmigtir. Panel A’min 4. satirinda gorildigii
tizere girket digardan biri tarafindan yonetildiginde ortalama Tobin Q oram 0.154
daha dusiktir. Ancak; bu fark da digerleri gibi istatiksel olarak anlamsizdir (Jt] =
0.39). Son bir grup ise higbir hissedarin girketin iigte birinden fazlasim kontrol
altinda tutmadigs 129 sirketten olugsmaktadir. Bunlardan 93’0 hissedarlar tarafindan,
36’s1 ise girkette hissesi olmayan kisiler tarafindan yonetilmektedir. Bu alt gruptaki
dagilms milkiyet nedeniyle sonraki girketlerin temsil maliyetlerinin daha yiiksek
olmas: beklenmektedir. Bu Panel A’min 5. satinnda da dogrulanmugtir; sirket
disaridan biri tarafindan yonetildiginde Tobin Q’nun ortalama oram 0.255 daha

dusik ¢tkmaktadir. Fakat; bu sonug istatiksel agidan anlamsizdir (Jt] = 0.81). Tobin Q
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Oran kullanilarak temsil maliyetleri 6l¢iildigiinde kontrol ve milkiyetin ayrilmasina
dair analizi ézéﬂemek gerekirse; 5 farkl alt gruptaki sonugclarin hi¢ biri istatiksel
acidan anlaml1 degildir. Bu nedenle; Tobin Q Orant’nin temsil maliyetinin uygun bir

gostergesi olup olmadif: sorgulanabilir.

4.3.2. Satislarin Toplam Varhiga Oram Kullamlarak Olgiilen Temsil

Maliyetleri

Tablo 4.4 Panel B’de, temsil maliyetlerinin bir analizi yer almaktadir. Fakat;
burada temsil maliyetleri Tobin Q Orani kullanilarak degit de yillik satiglarin toplam
varliga oram kullanilarak olgilmigtir. Tahmin edilecegi iizere, satiglarin toplam
varlia oramt kullamlarak Olgiilen temsil maliyetleri hissedar temsilciye sahip
sirketlerde girket dig1 temsilciye sahip girketlere nazaran her kategoride daba yiiksek
¢ikmugtir. Bu Satir 1°deki 183 girketin tiim 6megi igin ve en bilyiik hissedarin (A;)
sitket hisselerinin Ggte birinden fazlasina sahip oldugu (Satir 2), en biyik 5
hissedarin (As) sirket hisselerinin yarnisindan fazlasina sahip oldugu (Satir 3), en
buytik 20 hissedarin (Az) sirket hisselerinin iigte ikisinden fazlasina sahip oldugu
(Satir 4) ve son olarak da en biiyiik hissedarn girket hisselerinin {igte birinden azina

sahip oldugu (Satir 5) sirketler igin gegerlidir.

Panel B 1. satir’da, gosterilen tiim &rnek i¢in hissedar temsilci tarafindan
yonetilen sirketlerdeki ortalama toplam varlifa yonelik satis orani, sirket digindan
biri tarafindan yonetilen girketlerdekine nazaran (1.106 ve 0.768) %44 daha
yiiksektir. 0.338°lik fark %1’lik seviyede istatiksel acidan anlamlidir (Jt} = 3.14).
Sirket digaridan biri tarafindan yonetildiginde 0.338°lik fark gelirlerdeki ortalama bir

kayb1 gostermektedir. Panel B’de 2-5. satirlardaki, her bir karsilagtirmada yillik
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sattglarin toplam varhia orani, girket hissedar bir temsilci tarafindan yonetildiginde
daha yiiksektir. Alt gruplardaki benzer farkliliklarn tiimii %1 seviyesinde istatiksel

acgidan anlamlidir.

Su soylenebilir ki; kontrol ve miilkiyetin ayrilmasi analizindeki temsil
maliyetlerini 6lgerken toplam varliZa yonelik satiglar daha uygun bir gosterge olarak

kullanilabilmektedir.

4.4, Yiiksek ve Diisiik Temsil Maliyetli Sirket Belirleyicileri

Omnek sirketlerdeki temsil maliyetlerinin analizinde bir sonraki adim temsil
maliyetlerini agiklamak icin hipotize edilmis degigskenleri gosteren tamimlayici
istatistikleri ortaya koymaktir. Istatistikler hem biitiin grup iizerinde hem de bu 183
sirketin ortalama temsil maliyeti oranlart g6z Oniine alinarak ikiye boliinmesiyle
olugan iki grup sirket iizerinde verilmigtir. Sirketlerin ikiye boliinmesi (ortalama iistii
temsil maliyetine sahip olanlar ve ortalama alt1 temsil maliyetine sahip olanlar)
analiz edilen girketlerdeki temsil maliyetinin varlifi ve belirleyicileri hakkinda
onemli sonuglar verecektir (Tablo 4.5). Burada harici izleme degiskeni olarak
borglarmn toplam varlifa orami kullamilmugtir. Caligma daha derinlegtirilmek istenirse
sahiplik degiskenlerine sirkette hisse sahibi olanlar ve kontrol degiskeni olarak da

yillik satiglarin toplam degeri kullanilabilir.
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Ortalama olarak bir hissedar girket hissesinin %9’ unu kontrol altinda tutar. En
biyiik hissedar (A;) ortalama olarak girket hissesinin %24’{inii, ortalama olarak en
bityiik beg hissedar (As) sirket hissesinin %50’sini, en biiyiik 20 hissedar (Az) ise
ortalama olarak girket hissesinin %68’ini kontrol altinda tutar. Miilkiyetin
yogunlagtirilmmg endeksi (HHI) tiim 6rnek icin 0.116°lik bir deger gostermektedir. Bu
deger ortalama olarak girket bagina esit bilyiikliikte 10 girket sahibine denk

gelmektedir. Ayrica; ortalama bir girketin 0.450°lik bir borg varlik oram: vardir.

Degisiklikleri agiklamak igin hipotize edilen, farkh degiskenlerden dogan
temsil maliyetlerindeki farkliliklari bulmak igin ornek grup diigiik maliyetli ve
yuksek maliyetli oran grubu olarak ikiye ayrilmigtir. Anlamlibk farklarim ortaya
koymak i¢in kullanilan t-testlerinde kullanilan gostergeler icin su sdylenebilir ki; her
iki gostergede de farklibklar mevcuttur. Ancak; ortalamalar arasindaki farkhihiklar
Tobin Q Orant’na gore satiglann toplam varlifa oraninda istatiksel olarak daha
anlamli gériinmektedir. Bu da; satiglanin toplam varh@a oranimm daha iyi bir temsil
maliyeti gostergesi oldufunu. ortaya koymaktadir. t-testlerine gore; Tobin Q Orani
sonucu anlamli ¢ikan tek degisken Ag¢’dir ve miilkiyet hissesi temsilcinin elindedir.
Diger gostergeye gore; Agg’ler igin diigilk temsil maliyetli girketlerde miilkiyet
yogunlugu daha yiksektir. Bu sonug; daha 6nce de belirtildigi gibi, bedavacilik
problemiyle iligskilendirilecektir. Yonetim hissesine dair negatif iligki entrangman
etkisi yaratir; bu da, yitksek seviyedeki temsilci miilkiyetinde devir ihtimalini ortadan
kaldirir ve bu nedenle de sirket piyasa degeri agisindan kayba ugrar. Bu fenomen,
Stulz*® tarafindan bir model iginde geligtirilmistir. Ancak; bu modelden farkli

130 R M. Stulz, 1988
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olarak, bu ¢aligmada temsil maliyetleriyle sirketteki yonetim hissesi arasinda pozitif

bir korelasyon kurulmasi gerektigi goriisiine katilimlmamaktadir.

Satiglarin toplam varliga oramyla ilgili sonuglar bu tezde daha dnce ortaya
konulan hipotezle daha ¢ok uyum gostermektedir. Tobin Q Orani’nda yapildig: gibi
Omek grubu diigiik ve yiiksek varlik kullammm gruplarina aynldiginda iki grup
arasinda biyiik farkhiliklar gérilmiistiir. Diigiik etkinlife sahip sirketler hissedarlar
tarafindan daha nadir yonetilmekte (jt| = 3.16), hem As hem de Ay hissedarlar
agisindan daha digik bir miilkiyet yapisina sahip ve her iki hissedar grup da %10
seviyesinde istatiksel olarak anlamlidir. Aynca; diigiikk etkinlife sahip sirketler
degerlerinin %50’si ve %66’sim1 kontrol eden (As ve Ajg) hissedarlara yiiksek
etkinlife sahip girketler kadar sahip degildir (Jt| = 2.81 ve |t| = 2.22). Problem
tartigmasinda da ortaya konuldugu gibi temsil maliyetleri yonetimin hissesiyle ters
orantih olarak hipotize edilmigtir. Tabloda gorildigii gibi; diisiik etkinlikli girketler
yiksek etkinlikli girketlere nazaran daha az hisse sahibi temsilcilere sahiptir ve
biiyiik 6lgiide hissedar olmayan temsilciler tarafindan yonetilirler. Dusiik etkinlikli
sirketler ylksek etkinlikli girketlere gore daha diigiik borg-varlik oranina sahiptirler.
Disaridan izleme faaliyeti bankalar tarafindan yiritilmektedir, bankanin izleme
tegvigi sirketin borcunun toplam varliina oranmnda gosterilmigtir. Manivela kuvveti
arttikca girketin 6dememe riski de artar; bu girketin izlenmesi icin verilecek tegvige
de yansir. Bankalar; genellikle, sirket temsilcisinin sonuglan diiriistge rapor etmesini
ve igleri etkin bir gekilde karla yiiriitmesini istediginden, bankanin izleme faaliyeti
temsilcilerin hissedarlifini da kapsar ve girket sahibi temsilci durumundan dogan
temsil maliyetlerini dolayli olarak digiiriir. Bu nedenle; borglarim korumak igin

izleme maliyetlerini arttiran bankalar sirketlere daha etkin bir sekilde caligmalar,
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varbiklarimt daha iyi kullanmalari konusunda yol gosterirler; boylece, sirketin

bankaya rapor edilen finansal performans: artacaktir.

4.5. Temsil Maliyetlerini Aciklayan Uygulamanm Sonuglari

Bu boliimde daha 6nce ayrintilari verilen goklu regresyon modelinin sonuglari
sunulacaktir. Modellerin amaci, temsil maliyetinin iki gostergesi olan Tobin Q Oram
ve satiglarin toplam varliga oraninin belirleyicilerini tespit etmektir. Her iki gosterge
de daha Once tamtilan ve tartigilan yOnetim, miilkiyet, dig izleme ve kontrol
degiskenleri karsisinda regresyona tabi tutulacaktir. Bu regresyonlar, miilkiyet ve
yonetim degiskenlerinin temsil maliyetleri {izerindeki etkisi lizerinde daha ayrinfili
sonuglara varmay: miimkiin kilacaktir. Tablo 4.6 ve Tablo 4.7°de, Tobin Q Orani ve
satiglarin toplam varliga oram yoluyla dlgiilen temsil maliyetlerinin ¢oklu regresyon
analizleri mevcuttur. Bu tablolarda iki grup bagimsiz degisken vardir : Miilkiyet ve
yonetim degiskenleri ile dig izleme degigkenleri. Omek boyutu 183 sirketten
olugmaktadir. Her madde endiistriyel siniflandirmay: gosteren 8 kukla degiskenden
olugsan bir set icermektedir. t-test istatistik degeri parantez iginde verilmigtir. Bu
analizlerin daha aynintih olmas: istenirse analize kontrol degiskeni olarak satigtarin

logaritmik oranlart ve hisse sahiplerinin $ayis1 eklenebilir.

Tablo 4.6 ve 4.7°de sonuglar elde edilirken kullanilan ekonometrik modelin
boliim 3.2.1°de belirtilen genel modelin 6zellikleri ile ortiistiigii goriilmiistiir. Yani;
degisen varyans sorunu yoktur ve kovaryans sifirdir. Parantez iginde gosterilen t-testi
sonuclarinda herhangi bir sapma soz konusu degildir. Bu durum; EViews 5
programinda White Heteroskedasticity opsiyonu kullanilarak kontrol edilmigtir.

Ayrica; SAS ve SPSS 10 programlan kullanilarak da bu durum test edilebilir.
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Situn 1°de degisik agiklayici defigkenler tanimlanmig, 2 ile 11. siitunlar
arasinda da 10 farkli model igin hesaplanan parametreler gosterilmigtir. Endiistri
yapisinin ve 6lgek ekonomisinin 6nemi dolayisiyla; daha 6nce de tanimlandigi Gizere,
girket boyutunu ve endiistri etkisini kontrol etmek igin bher regresyon modeline
degisken eklenmigtir. Olgii birimi; yine daha once kullamlan, willik satig

logaritmasidir ve endiistri etkisi i¢in kullanilan kontrol araglan kukla degiskenlerdir.
4.5.1. Tobin Q Oram: Kullanilarak Olciilen Temsil Maliyetleri

Tablo 4.6 Siitun 2 gdstermektedir ki; hissedar bir temsilci tarafindan yonetilen
bir girket, hissedar olmayan bir temsilci tarafindan yonetilen bir girkete nazaran 0.21
oraninda daha yiiksek bir Tobin Q oramna sahiptir. Sirket sahibi degil de digandan
biri girketi yonettiginde bu ortalama varligi 100 milyon YTL olan bir sirket i¢in 20
milyon YTL miktarninda bir piyasa degeri kaybi olugturacaktir; ancak, katsayi
istatiksel agidan anlamh bir gekilde sifirdan farkhi degildir (t = 0.59). Bu durum
masraflarin  bir sonucu olan Tobin Q Orani’nin yiiksek degiskenlifinden
kaynaklanmaktadir. Yonetim hissesi Tobin Q Oram kargisinda regrase edildiinde
anlamsiz ve negatif bir sonug elde edilmektedir. Bu sonug béliim 4.3’deki yonetim
hissesiyle ilgili sonucun bir benzeridir. Stulz'*! tarafindan gelistirilen antragman
(entrangman) etkisi bu konuda bir agiklama tegkil edebilir. Daha énceki béliimlerde
aciklanan bedavacilik problemine gére tahmin edildigi izere A;, As ve Ay hisse
tarlerinin tiimi pozitif iligkiler gostermektedir. Ancak; bu parametrelerin higbiri

istatiksel agidan anlamh degildir.

Bl R M. Stulz, 1988
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Dahasi Sutun 7’de, agiklayici bir degisken olarak bir yogun endeksi
verilmigtir. Bu endeks pozitif bir parametre géstermesine ragmen istatiksel olarak
anlamli degildir. Sttun 8-10°da, girket degerinin A; tarafindan >%33’lik, As
tarafindan >%350’lik ve Ay tarafindan >%66’lik kisminin kontrol edilmesi durumu
gosterilmektedir. Bu parametrelerle ilgili sonuglarin hepsi pozitiftir; yiiksek maliyet
yogunlugunun temsil maliyetini diigiirdigiinii gosterir; yine de, bu parametrelerin
higbiri %10 seviyesinde istatiksel olarak anlamli degildir. Situn 8de, en biiyiik
hissedarin girketin %33 tinden fazlasini kontrol ettifi bir girketin diger sirketlere
nazaran 0.644 daha yiiksek oldugu ortaya konmugtur. Bu sonug istatiksel agidan
anlamli olmadigindan su bilgiler aydiniatici olabilir : Ortalama toplam varligr 100
milyon YTL olan bir girket igin, eger en biiyiik hissedar sirketin %33’linden fazlasini
kontrol etmiyorsa Siitun 8°deki katsay: gostermektedir ki sirketin piyasa degerinde

61 milyon YTL’lik bir kayip olmaktadir.

Tablo 4.6 Siitun 11°de sermaye yapisi ve temsil maliyetleri ile miilkiyet
arasindaki iligki analiz edilmigtir. Daha Onceki boliimlerde de one siiriildiigii gibi
Tobin Q Oramt ve borglarin varlifa orani arasinda pozitif bir iligki beklenmektedir.
Porzitif bir iligki bulunmasina ragmen bu iligki istatistiki olarak anlamh bir sekilde

sifirdan farkli degildir.

Tablo 4.6’da 2 ila 11. siitunlar arasindaki 10 maddenin her birinde; bityiiklik
degiskeni yillik satiglanin dogal logaritmasi negatif ve istatiksel agidan anlamsizdir.
Bu nedenle; 6lgek ekonomisinin varligina yonelik herhangi bir kanit yoktur. Tablo
4.6’da gosterilmeyen istatistikler sunu ortaya koymaktadir ki; her modelde kultanilan

sekiz endistri taklidinden igli en azindan %10 seviyesinde istatiksel acidan
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anlamhdir. Su da dikkate almmalidir ki; T'ablo 4.6’nin dibindeki ayarlanmig R?
istatistikleri modellerin Tobin Q Orant’ndaki degiskenlerin %3t kadarim
aciklayabilecegini gostermektedir. Ayrica; degisik model hesaplamalarindaki temsil
maliyetleri belirleyicilerinin bu son analizinde Tobin Q Orani’nin tatmin edici bir

gosterge olmadigt sonucuna varilmaktadir.

Tabloda belirtilmemekle beraber bu c¢aligmada, temsilci olmayan
hissedarlarin sayis1 da analiz edilmigtir. Temsil maliyeti gostergesi ve bu degisken
arasinda negatif bir iligki beklenmektedir. Bu izlemeye ayrilan miktarin azalmas: ve
temsilci olmayan hissedarlarin sayisiyla bedavacilik probleminin artmasindan
kaynaklanmaktadir. Ancak; elde edilen katsay1 neredeyse sifirdir ve anlamsizdir (t =

0.41).
4.5.2. Satiglarm Toplam Varhga Oraniyla Olgiilen Temsil Maliyetleri

Oncelikle; satislarin toplam varlifa oram kullanilarak dlgiilen temsil maliyeti
ile ilgili sonuglar sunulacaktir ve Tablo 4.7°de de goklu regresyon analizinden elde
edilen sonuglar gosterilmektedir. Satiglarin toplam varliga orani, temsil maliyetiyle
ters bir sekilde degiskenlik gostermektedir. Tablo 4.7 Sutun 1’de agiklayic
degiskenler, 2 ila 11. siitunlar arasinda da regresyon modelinin farkli maddeleri icin
parameter hesaplamalar bulunmaktadir. Tablo 4.7 Situn 2’de hesaplamalar
gostermektedir ki hissedar bir temsilci tarafindan yonetilen bir girket , digaridan biri
tarafindan yonetilen birine nazaran 0.272 miktarinda daha yiiksek bir satiglarin
toplam varlia oranina sahiptir. Bu katsay1 % seviyesinde daha iyi bir gekilde
istatistiki olarak anlamlidir (t = 2.96). Bu Tablo 4.4 Panel B’de, tiim sirketler igin

rapor edilen 0.337’lik farka yakindir. Bu durum; ortalama 100 milyon YTL’lik
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varliga sahip bir girket icin girket sahibi degil de digaridan biri girketi yonettifinde
25.6 milyon YTL lik bir kayip demektir. Bu da digaridan biri sirketi yonettiginde
temsil maliyetinin yilksek olacag: hipotezini destekleyen bir kamttir. Sutun 3’te,
temsil maliyetlerinin ydnetimin hissesiyle ters orantili olduunu savunan hipotez test
edilmigtir. Hipotezde de ortaya konuldufu iizere hesaplama pozitif bir iligki
gostermektedir; ancak, bu iligki % 10 seviyesinde istatiksel olarak anlamlidir (t =
1.224). 4. ila 6. siitunlarda miilkiyet yogunlugunun degisik gdstergeleri igin miilkiyet
hissesi sonuglari bulunmaktadir. Tligki negatif oldufundan ti¢ parametrenin igaretleri
de bedavacilik problemiyle iligkilendirilen hipotezle ¢atigma igindedir. Bu da yiiksek
millkiyet yogunlugunun sirketlerde daha yiiksek temsil maliyetine yol agacagina

igaret etmektedir. Fakat; bu parametrelerin higbiri istatiksel agidan anlamli degildir.

Dahas: Situn 7°de, agiklayici bir degisken olarak bir yogunluk endeksi
mevcuttur, bu parametre igareti de hipotozle zithk igindedir. Ancak; bu degigken
anlamli bir gekilde sifirdan farklt degildir. 8.,9. ve 10. siitunlarda, sirket degerinin A;
tarafindan >%33’liik, As tarafindan >%50°lik ve Ay tarafindan >%66’lik kismunin
kontrol edildifi durumlar gosterilmigtir. Tam bu degigkenler istatiksel agidan

anlamsizdir,

Esit bityitklukteki temsilci olmayan hissedar sayisi yiiksek olan girketlerde
digiik olan girketlere nazaran daha g¢ok temsil maliyeti gozlenecektir. Situn 11°de
sermaye yapistmn satigin varlia orans iizerindeki etkisi analiz edilmigtir. Sonuglar,
yiiksek bor¢ oranlarina sahip girketlerin daha yiiksek satig-varbik oramina sahip

oldugunu gostermektedir ve bu iligki %1 seviyesinden daha ivyi bir gekilde istatiksel
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alarak anlamlidir. Bu bulgu, Williams™? tarafindan ortaya atilan ek borcun temsil
maliyetini arttrdit yoniindeki teoriyi destekleyen bir versiyondur. Tablo 4.7°de
gosterilen 10 mad&enm her birinde bityiiklik degigkeninin ve yillik satiglarin dogal
logaritmasinin pozitif ve istatiksel olarak %1 seviyesinden daha iyi bir gekilde

anlamli oldugu gozlemlenmigtir. Bu 6lgek ekonomisinin kantidir.

Satiglarin toplam varlifa oram ile ilgili olarak bu hipotezde de temsilci
olmayan hissedarlarin sayis1 incelenmigtir. Iligki negatiftir ve %1 seviyesinden daha

iyi bir gekilde istatiksel agidan anlamlidir (t = -4.184).

132 5 Williams, “Perquisites, Risk and Capital Structure”, Journal of Finance, 1987,

Say1:42,5.29-48
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SONUC

Daha 6nce de belirtildigi tizere bu galismada Jensen ve Meckling"**in

temsil maliyetleriyle ilgili teorik modellerinden ve Ang, Cole ve Wuh Lin"**in
deneysel kanitlarindan yola ¢ikilarak sirketlerin yonetim ve milkiyet yapilarinin
temsil maliyetlerine gore nasil ¢esitlilik gosterdifi incelenmigtir. Bu bolimde

caligmadan elde edilen sonuglar irdelenmektedir.

Miilkiyet yapist ve temsil maliyetleri IMKB Ulusal Endeksi’nde yer alan
sitketlerden alman veriler kullamlarak hesaplanmigtir. Temsil maliyetlerini
hesaplamak i¢in Tobin Q Oram ve toplam varhia yonelik satiglar kullantlmigtir.
Cunkii; 6rnekteki girketlerin miilkiyet verileri olduk¢a degiskendir. Oldukga cesitli
yonetim ve miilkiyet yapilart arasinda sirketin temsil maliyetini hesaplamak
miimkiindiir. Problem tartigmasinin son kismindaki hipotezi test edebilmek igin
veriler degisik yontemler kullamlarak hesaplanmigtir. 4.2, 4.3 ve 4.4 boliimlerindeki
verilerin sonu¢ analizlerinden temsil maliyetlerini hesaplamak igin kullanilan

degerlerle ilgili sonuglar ¢ikarilabilir.

Sonuglarin sadece birkag: istatistiksel olarak bir anlam tagidigindan Tobin Q
Oran’nin temsil maliyetlerinin hesaplanmas: igin yeéterli bir deger olmadig:
sonucuna vartlmigtir. Bunun nedeni; Tobin Q Orant’nin girketlerin soyut varliklari

hesaplamak i¢in daha uygun olmasi olabilir. Sirketlerin piyasa degeri sirketin soyut

133 M.C. Jensen ve William Meckling, 1976

134 James S. Ang, Rebel A. Cole ve James Wuh Lin, 2000



ve somut varliklarinin sermayelegtirilmis degeri olarak gézlenebilir. Q degeri 1’den
yiksekse (Q>1) piyasa degeri yenileme maliyeti verilerinden yansitilmayan degerli
soyut varliklar1 yansitir. Bu nedenle; analizlere gore, bu oran girketlerin temsil
maliyetlerini 6l¢mek i¢in iyi bir deger degildir ve problem tartigmasinin sonunda
olusturulan hipoteze y6nelik cevaplar toptan varlifa yonelik satiy oram lizerine

verilecektir.

Hissedarlar ve girket dis1 temsilciler tarafindan yénetilen sirketlerin etkinligi
kargilagtinidiginda, miilkiyet ve denetimin ayrilmas: durumundaki temsil maliyetleri
hesaplanabilmektedir. Son iki hipotezi test edebilmek amaciyla ¢oklu gerileme

modeli ¢atisindaki temsil maliyetlerinin belirleyicileri de incelenmistir.

Temsil teorisi, genel itibari ile hissedarlar ve yonetim arasindaki problemleri
ele almakta olup bu problemlerden kaynaklanan temsil maliyetlerini minimize
etmeyi amaclamaktadir. Bu ise yonetim ve hissedarlarin amag¢ ve hedeflerinin
uyumlastiriimasi yoluyla saglanmalidir. Bunun i¢in hissedarlar yonetimi motive edici
cesitli enstriimanlar gelistirmek ve yonetimi siirekli olarak takip etmek zorundadirlar.

Temsil teorisi daha gok temsilcinin davramglan ile ilgilenmektedir.

Oncelikle; sirket digaridan bir temsilci tarafindan yonetiliyorsa yonetim ve
hissedar amaglar1 aymi dogrultuda olmadifindan temsil maliyetleri daha yiiksek
olmaktadir. Ikinci olarak, temsil maliyetleri ve temsilcinin miilkiyet hissesi arasinda
ters yonde bir orantiya dair herhangi bir kanit bulunamamugtir. Yonetimsel miilkiyet
seviyesi yiikseldiginde devir ihtimali ortadan kalkabilir ve bu nedenle girket degeri
diiger. Ugiincit olarak; temsil maliyetlerinin bedavacilik sorunu dogrultusunda ortaya

¢ikan miilkiyet yogunluyla ilgili olduguna dair bir kamt bulunamamgtir. Diger bir
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ifade ile; tilkemizde genellikle temsil sorunu girketlerin halka agiklik oramimin digiik
olusu ve sermayenin tabana yayili olmayig1 nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu gibi
durumlarda, yonetim biiyilk hissedarlarin kontrolii altinda olmakta ve kiigik
hissedarlarin kar dagitim ve finansman politikalarindan dolay: itiraz etmelerine
neden olmaktadir. Biiyik yatinmeilar diger yatirimcilardan gelebilecek tepkilere
ragmen kendi g¢ikarlarinda hareket edebilmektedirler. Buradaki sorun, biyik
yatirmcilarn diger yatinmcdarm ¢ikarlanyla uyusmayacak gikarlanni 6n plana
¢ikarmalanidir. Bu da biiytik yatinmcdann kendi refah seviyelerini arttirmak
amaciyla difer yatinmeilarin ¢ikarlarimi  hige sayarak konirol haklarini
kuflanmalarina yol agabilir. Bunun yaninda temsil maliyetleri temsilci olmayan
hissedarlarin sayis: arttikga yikselmektedir. Dordiincii olarak, yitksek borg oranlart
80z konusu oldugunda temsil maliyetleri diigmektedir; ¢linkii, bankalar disaridan
izleme faaliyetlerinde bulunmaktadirlar. Bu durum temsil maliyetleri toptan varlia

yonelik satiglar oramyla 8lgiildiigiinde ortaya gikmaktadir.

Ulkemizde sermaye piyasasinda sirketler genellikle temettii dagitmamakta
bunun yerine bedelsiz sermaye artinmina gitmektedir. Ayrica; yeni projeler igin stk
sik hisse senedi ihracina gidilmekte ve kiigiik hissedarlardan para toplanmaktadir.
Temettii dagitimu ile ilgili olarak s6ylenecek son s6z; temettii ddemeleri hissedarlarin
¢ikarmna olmakla birlikte tahvil sahipleri i¢in daha ¢ok risk anlamina gelir. Bu durum
ise, tahvil fiyatlamasinda sikinttya yol agabilir. Tahvil sahiplerinin temettii 6denmesi
ve riskin da@itim: konusunda dikkatli olacag: bekleneceginden, bu fiyat etkilerinin ne
Olgiide olacagr agik degildir. Eklenecek son s6z, iilkemizde temsilcilerin litks
harcamalara olan digkiinliifii ve sirket i¢i haberleri digariya sizdirarak haksiz kazang

saglamalan da temsil sorunlar olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
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OZET

Bu tezde girketlerin ve sahiplerinin g¢ikarlanmn eksik siralanmasindan
kaynaklanan, girketlerin temsil maliyetlerinin varhif1 incelenerek, bir sirketin temsil
maliyetlerinin yonetim ve miilkiyet yapisina gore nasil farklhilik gosterdigi deneysel
olarak aragtirilmaktadir. Tez, degigik yonetim ve miilkiyet yapis: altindaki girketlere
kabul edilebilir temsil maliyetleri i¢in 6nlemler sunmaktadir. Bu konu tizerinde,
IMKB Ulusal Endeksi’ndeki 183 sirket 8 sektér bazinda ele almnarak dogrudan
Ormeksel kanitlar sunulmaktadir. Temsil maliyetleri icin iki gosterge
kullanilmaktadir. Bu gostergeler; “Tobin Q Oramt ve Toplam Varliga Yonelik
Satiglar” olarak adlandiriimaktadir. Sonuglar ikincisinin, yani toplam varlifa yonelik
satiglar yénteminin, temsil maliyetlerini hesaplamak agisindan daha uygun oldugunu

gostermektedir,

Caliymada temel olarak dort bulgu elde edilmigtir. Bunlardan ilki, eger
disaridan biri sirketi yOnetiyorsa temsil maliyetlerinin  daha yiiksek oldugu
yoniindedir. Ikinci olarak, temsil maliyetlerinin temsilcinin sahip oldugu miilkiyet
hissesiyle ters orantili olarak gesitlilik gosterdigine dair bir kanit bulunamamugtir,
Ugiinciisii; temsil maliyetlerinin, girketlerin miilkiyet odakli durumlariyla ilgili
olduguna dair bir kanit elde edilememigtir. Ancak; sirketlerin temsil maliyetleri
temsilci olmayan hisse sahiplerinin sayisiyla beraber artmaktadir. Dordiinciisii,
yiiksek bor¢ orammna sahip sirketler bankalar ve/veya diger kuruluglar tarafindan

disaridan izlenildikleri i¢in daha diigiik temsil maliyetleri olmaktadir.



Biitiin bu konulara ek olarak; temsil maliyeti ile ilgili olarak daha 6nce ortaya
konulan caligmalarda rastlamlmadifindan dolayr bu caligmaya temettii dagitim
politikalar ile temsil maliyetleri arasindaki iligkiyi inceleyen bir bolim konulmustur.
Ayrica; bu ¢aligmada kurumsal yonetisim konusunu da alt baghk halinde
deginilmigtir. Ciinkii, s6zii edilen bu iki konunun galigmanin biitiinlagh agisindan

Onemli oldugu diigiintilmektedir.

Anahtar Kelimeler : Firma Teorisi, Sirket Yoénetigimi, Temsil Teorisi, Temsil
Problemi ve Temsil Maliyetleri, Firma Cikar Gruplann ve Firma Sahiplik Yapisi,

Tobin Q Orani, Satiglarin Toplam Varliga Oram
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ABSTRACT

In this thesis, it is emprically examined that how a firm’s agency costs show
difference in view of governance and property structure by examinating existence of
firms’ agency costs deriving from wrong classfying of interests of firms and these
owners. The thesis offers proposals to the firms, which have different ownership and
management structures, for acceptable agency costs. On this matter, model is
presented direct empirical evidence by utilizing a sample of 183 firms from the
Istanbul Stock Exchange (ISE) National Index on the basis of the eight sectors. Two
proxies are used to measured agency cost: The Ratio of Tobin’s Q and The Ratio of
Sales to Total Assets. Results obtain from this study show that the latter, the ratio of

sales to total assets, is more appropriate estimator of agency costs.

Four basic finding gathered from the study. First finding implies that agency
costs are higher when an outsider agents the firm. Secondly , there is no evidence
that agency costs vary inversely with the agent’s ownership share. Thirdly it has not
beenfound an evidence that agency costs should be related to the ownership
concentration of the firms. However, agency costs increase with the number of
nonagent shareholders. Fourthly, firms with higher debt ratios have lower agency

costs, due to external monitoring by banks and/or other institutions.

In addition all of these, it is put a chapter examinating the relations between the
dividend distributions policies and agency costs in this study not being found
anything about agency costs in proviously introduced studies. Besides, in this study,
corporate governance is also mentioned as a subhead. Because, it is thought that last

two matters are important for integrity of the study.



Keywords : Firm Theory, Corporate Governance, Agency Theory, Agency Problems
and Costs, Stakeholders and Firm Ownership Structure, The Ratio of Tobin’s Q, The

Ratio of Sales toTotal Assets
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