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1-GIRI$

Firma i¢i ¢ikar gruplarinin aralarindaki ¢ikar ¢atismalarimin sonucu olarak
literatiirde genis yer bulan temsil teorisi ¢alismanin konusunu olusturmaktadir.
Teorinin temelinde firma sahipligi ile yonetiminin farkli ellerde toplanmasi
yatmaktadir. YOnetici, hisse senedi sahibi ve bor¢ verenlerin Oncelikle kendi
faydalarin1 maksimize etmeye calisacaklar1 diisiiniildiigiinde, yoneticilerin yeterince
iyi birer vekil olamayacag1 ortaya g¢ikar. Ayni bi¢gimde farkli beklentiler i¢indeki
hisse senedi sahipleri ile bor¢ verenlerin de amag birligi i¢cinde olmayacaklari agiktir.
Firma i¢i ¢ikar gruplar1 olarak adlandirilan ydneticiler, hissedarlar ve bor¢ verenler
arasindaki hak dagiliminda kendi onceliklerini gdzetme egilimi ¢ikar ¢atismalarinin
sonucu olarak firmaya c¢esitli maliyetler yiiklemektedir. Temsil teorisi ¢ercevesinde
ele alindiginda bu maliyetler temsil maliyetleri olarak adlandirilmaktadir. S6z
konusu ¢ikar ¢atismalarini hafifletmek i¢in katlanilan maliyetler olarak tanimlanan
temsil maliyetleri; Izleme maliyetleri, garanti saglayici anlasma maliyetleri ve
Onlenemeyen kayiplardan olusmaktadir.

Firmalarda yukarida degindigimiz s6z konusu maliyetler farkli nedenlerden
kaynaklanmaktadir. Bu nedenler bazilari; Karli yatinm firsatlarindan
yararlanilmamasi, varlik ikamesine gidilmesi, karli yatinm firsatlarindan
yararlanilmamasi, haklarin sulandirilmasi, finansman tercihlerinin se¢iminde yanlis
tercihlerde bulunulmasi ve firmanin zararia olacak sekilde temettii 6denmesi olarak
siralanabilir. Bahsi gegen bu faktorler, gerek yoneticiler, gerek hissedarlar gerekse
borg verenlerden kaynaklanmaktadir.

Temsil teorisi ,0zellikle son ¢eyrek yiizyilda, Finans literatiiriinde genis yer

tutmaktadir. Jensen ve Meckling (1976)’ in ¢alismalarindan sonra birgok arastirmaci



tarafindan gerek teorik gerekse amprik olmak iizere konuyla ilgili bir¢ok ¢alisma
yapilmistir. Kurumsal yonetimin isletmeler tarafindan Oneminin anlagilmasi ile
birlikte bircok isletmede kurumsal yonetim ve yatirimer iligkileri departmanlari
kurulmaya baslamistir. Sermaye piyasalarinin gelismesi ve uluslararasi sermaye
hareketlerinin yogunlagmasinin yani sira firmalarda ¢ikar gruplarmin sayisinin
artmasi, firmalarin hak sahiplerinin ¢ikarlarimi gézetme konusunda daha fazla ¢aba
harcamalarina neden olmaktadir.

Uluslararas1 finans yazininda genis yer tutan temsil teorisi hakkinda
tilkemizde konu ile ilgili kisitli ve dar bir literatiir bulunmaktadir. Tiirkiye’deki
isletmelerde sermaye piyasalarinin yeterince genis ve derin olmamasinin da etkisiyle
farkli ¢ikar gruplarina karst sorumluluklari bulunmamaktaydi ve bu baglamda temsil
maliyetleri son yillara gelinceye kadar onem arz etmemekteydi, ¢iinkii teorinin
temelinde firmay1 yonetenlerin firmanin tiim hisselerine sahip olmamasi varsayimi
yatmaktadir. Ayrica iilkemizde firmalarin biiyiikk ¢ogunlugunun aile sirketi seklinde
yapilanmis olmalar1 sonucu profesyonel yoneticilerin iist yonetim kademelerinde
istihdam edilmemekteydi. Ancak 1990 yillardan itibaren iilkemizde firmalar
uluslararasi konjonktlire paralel olarak sermaye piyasalarinin gelismesi neticesinde
firmalarin halka arzlarinda artis gozlenmektedir. Firmalarda uluslararasi sermaye
hareketlerinin hiz kazanmasiyla yabanci yatirimcilarin ve yabanci ortaklarin payinda
artis goriilmistiir. Yukarida bahsi gegen etkenler dogrultusunda firmalarda hak
sahiplerinin sayisinda artis goriilmiistiir. Hak sahipleri ve onlarin beklentilerindeki
artisin sonucunda firmalarin bu ¢ikar gruplarima karst olan sorumluluklar1 da

artmigtir. Firmalarda saymis oldugumuz bu degisimler, firma i¢i ¢ikar gruplarinin



arasinda ¢ikar catigmalarina ve bu ¢ikar ¢atismalari neticesinde temsil maliyetlerine
katlanilmasina neden olmaktadir.

Bu calismada Tiirkiye’deki isletmelerde temsil problemlerinden kaynaklanan
temsil maliyetlerinin varligi, kontrol edilmesine iliskin araclar ve bu maliyetlerin
isletmeler tizerindeki etkileri arastirilmistir. Calismada bu maliyetleri test etmek i¢in
iki ayr1 regresyon denklemi kurulmustur. Faaliyet giderleri ve nakit akimlar1 kurulan
modellerde bagimli degiskenler olarak yer almiglardir. Temsil maliyetlerinin
gostergesi olarak kullanilan bagimli degiskenleri test etmek i¢in, finansal politika
degiskenleri olarak tanimlanan bor¢lanma politikasini, temettii politikasin1 ve
sermaye yapisini temsil eden degiskenler ile risklilik ve yatirimer profilinin
gbstergesi olan degiskenler kullanilmistir. Analizde hisse senetleri ILM.K.B ¢ de
islem gdren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren halka agik 144 firmanin verileri
kullanilmustir.

Calismanin  ikinci  bolimii  temsil teorisinin  genel c¢ercevesini
tanimlamaktadir. Ugiincii bdliimde temsil maliyetleri incelenmektedir. Dérdiincii
boliimde finansal politika degiskenleri ile temsil maliyetleri arasindaki iligki
aciklanmigtir. Besinci boliimde ekonometrik modelin degiskenleri tanimlanmus,
modelleme asamasi anlatilmis ve elde edilen bulgular yorumlanmistir. Son boliim ise

calismaya iliskin sonuglar1 igermektedir.



2-TEMSIL TEORISININ (AGENCY THEORY) GENEL
CERGEVESI
2.1- TEMSIL iLiSKiSi (AGENCY RELATiONSHiP)

2.1.1- Temsil iligkisinin Tanimi

Glinlimiizde ticaretin biiylik Olgiilere ulagsmasi beraberinde sirketlerin de
Olgiilerinin ve Olgeklerinin biiyiimesine yol agmustir. Bu nedenle, ayni zamanda
yonetici olan igletme sahibinin yerini biiylik Ol¢lide profesyonel yoneticiler
almiglardir. Yoneticiler, gorevleri karsiliginda uzun vadede daha fazla {icret alma
temel glidiistiyle hareket eden ve bu yilizden ¢ogu zaman isletme sahiplerininkiyle
catisabilecek kisisel amag¢ ve hedefleri bulunan kisilerdir. Bu nedenlerle, isletme
sahipleri yoneticilere emanet ettikleri kaynaklarin etkin ve verimli olarak kullanimi1
hususunda endise duyarlar. Bununla birlikte igletme sahiplerinin yoneticilerin
gorevlerinin yerine getirip getirmedikleri hususlarinda yeterli degerlendirmeleri
yapacak zamanlar1 ya da teknik ve metodolojik yetenekleri yoktur. Finans
literatiirtinde yoneticilerle isletme sahipleri arasindaki bu iliski, temsil iligkisi (agecy

relationship) olarak adlandirilmaktadir. (Akarkarasu, 2000)

Jensen ve Meckling (1976), temsil iliskilerini bir veya daha ¢ok kisinin bir
diger kisiyi kiralayarak ona karar verme yetkilerinin bir kismini1 devrettikleri ve
kendi hesaplarina bazi hizmetleri yapmak gorevini verdikleri bir sdzlesme olarak

tanimlamaktadirlar.



2.1.2- Temsil iligkisinin Gesitleri

Genel itibariyle temsil problemi vekiller ve hissedarlar arasindaki
anlagmazliklar yatirnm kararlar1 ve parasal konularda ortaya ¢ikmaktadir. Buradan
hareketle temsil iligkisini dort ana baglik altinda siniflandirabiliriz Barnea , Haugen,

Senbet (1985); Fama ve Jensen (1983); Jensen ve Meckling (1976).
2.1.2.1- Finansman Politikas1 Acisindan Temsil iliskisi

Isletmeler yeni yatirimlarmm Onceki faaliyetleri sonucunda elde ettikleri
kaynaklardan, borglanarak veya hisse senedi ihraci yoluyla finanse ederler.
Hissedarlar onceki faaliyetlerden elde edilen karlarin kendilerine temettii olarak
dagitilmasini isterler. Yatirimin bor¢lanarak finanse edilmesini isterler. Yoneticiler
ise yatirimi borgla finanse etmek yerine onceki faaliyetlerden elde edilen kaynaklari
kullanmak isterler. Bu tiir karar noktalarinda yoneticiler ve hissedarlar arasinda ¢ikar

catismalari ortaya ¢ikmaktadir.
2.1.2.2- Temettii Politikas1 Acisindan Temsil iliskisi

Isletmeler icin bir projenin karli olup olmamasi, yatirimin beklenen getirisinin
hissedarlarin isletmeden bekledikleri getiriden daha yiiksek bir getiriye sahip olmasi
olarak diisliniilebilir. Fakat yoneticiler her zaman i¢in karli yatirnm projelerine
yatirrm yapma kararint almayabilirler. Yani karli olmayan projelere de yatirim
yapmalar1 s6z konusu olmaktadir. Eger yoneticiler ge¢mis projelerden elde ettikleri
getiriyi temettii olarak dagittiklar1 takdirde hissedarlarin ¢ikarlarin1 koruyan kararlar
aliyor denilebilir. Gelgelelim yoneticiler her zaman bu yola bagvurmazlar bazen
temettii dagitmayarak karli olmayan yatirimlara yonelebilirler. Bu durumda da iki

¢ikar grubu arasinda bir ¢ikar ¢atismasindan soz edilebilir.



2.1.2.3- Yatirim Politikas1 Acisindan Temsil Tliskisi

Yeni yatirimlar bir takim belirsizlikleri igerdiginden dolay1 yoneticiler
tarafindan pek ragbet goérmeyebilmektedir. Ciinkii yeni yatirim risk demektir ve
basarili olup olmayacaklar1 belli degildir. Ayrica yatirimin basarisi da yonetimin
isletmedeki basarisi ile dogrudan iliskilidir. Ancak hissedarlar yoneticilere kiyasla
risk almaya meyillidirler. Iki ¢ikar grubu arasinda risk alma bakimindan gozlenen bu

farklilasma ¢ikar ¢catismasina neden olmaktadir.
2.1.2.4- Sermaye Piyasasi islemleri Bakimindan Temsil iliskisi

Temsil iligkisinin bulundugu isletmeler genellikle biiyiik halka agik anonim
ortakliklardir. Bu durum isletmenin hisse senetlerinin sermaye piyasalarinda islem
gordiigii anlamina gelmektedir. Normal kosullarda isletmenin yoneticilerinin hisse
senedi alim satimi yapmalarinda bir sakinca yoktur. Ancak isletmenin stratejik
kararlarinda rol alan yoneticiler isletmenin mali yapisi, yatirirm planlar1 gibi bir¢ok
konuda bilgi sahibidirler. Bu bilgilere sahip yoneticiler olumlu veya olumsuz
bilgilerin piyasada duyulmasindan 6nce hisse senedi islemleri yaparak asir1 kazang
saglayabilirler. Yoneticilerin sahip olduklar1 bilgileri kendilerine fayda saglayacak

sekilde kullanmalar1 isletmenin ¢ikar gruplar agisindan ¢atismalara yol agmaktadir.



2.2- TEMSIL TEORISi

Temsil teorisi sozlesmeye dayali iligkilerdeki sozlesme ortamini olusturan
faktorlerin etkilerine yer verir. S6z konusu faktorler; belirsizlik, farkli bilgilenme
diizeyi, yetki veren ile vekilin risk ve caba konusundaki tercihleri, sermaye
yogunlugu, firma varliklarindaki yogunlagsma derecesi, sermaye piyasalari, firma igi
ve dis1 isgiicii piyasalarinin nitelikleri, tazmin ve garanti aglayici araglar ile izleme

maliyetleridir (Fama, Jensen, 1983).

Klasik anlamda firma anlayisini reddedilmesine karsin, firma ig¢i c¢ikar
gruplarini olusturan yetki veren ve vekilin ekonomik davraniglarinin klasik anlamda
ele alinmasi olarak adlandirilabilecek Miilkiyet Haklari(Property Rights) Teorisi,
temsil teorisine geciste onemli bir halka olusturmaktadir. Alchian ve Demsetz
(1972)’e gore; firma bir sozlesmeler sistemidir. Takim iiretiminin s6z konusu oldugu
firmada bireyler, ¢ikarlar1 yoniinde faaliyet gostermekle birlikte diger bireylerin
davranislarindan  etkileneceklerinden,  ¢ikarlarim1  gergeklestirmeye — doniik
faaliyetlerini realize ederler. Etkinligi arttirmak i¢in, takim iiretimi temel alinarak

odiillendirme ve cezalandirmayi iceren bir izleme faaliyetinde bulunulmasi gerekir.

Temsil teorisini ilk defa genis bir sekilde ele alan Jensen ve Meckling
(1976)’de Alchian ve Demsetz (1972) gibi firmay1 bir sézlesmeler biitiinii olarak
gormekte ve sozlesme olarak temsil iliskisini, bir veya birka¢ kiginin/grubun (yetki
veren), bir bagka kisiyi/grubu (vekil), bazi kararlar almak {izere yetkilendirerek kendi

yararina faaliyette bulunmaya yonlendirmesi olarak tanimlamislardir.

Temsil teorisi ile ilgili yapilan ¢aligmalarda, temsil iliskisinin, yerine

getirilmesi istenilen faaliyetlerin gosterildigi talimatlar yaninda, tercih hakki olarak



aciklanan inisiyatifin de devredilmesi olduguna vurgu yapmaktadirlar. Ozel Cikar
Teorisi olarak da bilinen yaklasima gore; temsil iligkisi, talimat ve insiyatifin goniillii
olarak bir ti¢lincii kisiye/gruba devredilmesi durumuyla ilgilidir . Temsil iligkisinde,
yetki veren tarafindan vekile, yetki verenin ¢ikarlart dogrultusunda hareket etmesini
tesvik edecek bir iicret O0denir. Buna gore, optimal {icretin belirlenmesi temsil
problemidir. Ucret fonksiyonu, tesvik edici etkisinin yaninda, yetki veren ve vekil
arasinda tatmin edici bir risk paylasgimini da saglar. Bir diger ifadeyle, risk ve
faydalar paylasilir ve izleme ile verimlilik diizeyi ve aldatma-kaytarmanin olup

olmadigi belirlenir .

Temsil teorisine iligkin genis bir literatiir bulunmaktadir. Caligmalarin
temelini temsil iligkisinden kaynaklanan iki ana problemin ¢6ziimii olusturmaktadir.
Bunlardan birincisi; yetki veren ve vekilin amaglarindaki veya beklentilerindeki
catigmalardan ortaya c¢ikar ve yetki verenin, vekilin gergekte ne yaptigini izlemesi
zor ve pahalidir. fkinci problem ise, yetki veren ve vekilin riske karsi takindiklar

farkli tavirlardan kaynaklanan risk paylagimidir.

Temsil teorisi, finans literatiirinde finansin temel ilkelerinden biri olan,
bireysel ¢ikar1 diisiinme davranisi ilkesine (the principle of self-interested behavior)
dayandirilmakta olup s6z konusu ilkenin yeni bir uygulamasi olarak kabul
edilmektedir. Bireysel ¢ikar1 diisiinme ilkesine gore, bireyler kendi mali ¢ikarlarini
diisiinerek davranirlar. Bireyler kendileri i¢in en avantajli davranista bulunurken,
vermis olduklar1 karar diger alternatifleri uygulama olasiligin1 ortadan kaldirir. Firsat
maliyeti olarak adlandirilan bu durum, secilenin degeri ile en iyi alternatifin degeri
arasindaki farktir. Bu nedenle firsat maliyeti, alinan kararin goreceli 6neminin bir

gostergesi olmaktadir. Bireysel davraniglarin dikkatli bir analizini igeren temsil



teorisi, yetki veren ve vekil arasindaki s6zlesmelerin daha etkin bir bigimde yerine

getirilmesine yardimce1 olur (Eisenhardt, 1989).
Asagidaki tabloda temsil teorisinin genel ¢er¢evesi gosterilmistir.

Tablo 1: Temsil Teorisinin Temel Noktalari

Anahtar Diisiince -Yetki veren ve vekil iligkisi.
Analizin Konusu -Optimal s6zlesme iliskisi.
Beseri Varsayimlar -Bireyler kendi yararlarini diisiiniir.

-Riskten kaginirlar.

-Firma ¢ikar gruplar1 arasinda s6zlesmesel baglilik

ilkesi gecerlidir.

Organizasyonel Varsayimlar -Cikar gruplari arasinda amag farkliligindan

kaynaklanan ¢atismalar s6z konusudur.

-Yetki veren ve vekil arasinda farkl bilgilenme

diizeyi vardir.

Bilgiye iliskin Varsayimlar -Bilgi satin alinabilir bir maldir.

-Ahlaki Riziko (Moral Hazard).

Sézlesmeye Dayal iliskiler -Yanlis Se¢im (Advers Selection).

Sonucu Ortaya Cikan -Risk Paylasimi (Risk Sharing).
Problemler
-Hazira Konanlar Problemi (Free Rider Problem).

Problemin Kapsami - Amaglar ve risk tercihleri birbirinden fakli olan

yetki veren ve vekil arasindaki iliskiler.

Kaynak: Eisenhardt (1989); Seth ve Thomas (1994).




2.3- FIRMA iCi CIKAR GRUPLARI

Yonetim, sahiplik ve sermayenin birbirinden ayrildigi giiniimiiziin modern
firmasi, amag¢ ve misyonlari i¢in faaliyet gosterirken pek ¢ok ¢ikar grubunun ilgi ve

etki alani igerisinde yer almaktadir (Tosun, 1990).

Cikar gruplar arasindaki iliskilerin, hukuk kurallar1 ¢ercevesinde diizenlenen
sozlesmelerle belirlenmesi (legal fiction) nedeniyle, tek basina bir birey gibi degil de,
pek cok grubun koordine edildigi bir yap1 olarak ele alinan firma, s6z konusu ¢ikar
gruplarma da hizmet etmektedir. Bu durumda firmanin amaglari; fayda ve deger
maksimizasyonu, fayda ve deger maksimizasyonunun bugiinkii degeri, hisse
senedinin gecerli degeri, sosyal sorumluluklar ve temsil problemleri ile ilgili

olmalidir (Diacogiannis, 1994).

Firma ¢ikar gruplari; firma ici ¢ikar gruplari ve firma dis1 ¢ikar gruplar

olarak ikiye ayrilabilir (Tosun, 1990);

e Firma I¢i Cikar Gruplart: Firma ici c¢ikar gruplari iginde personel ve
yoneticiler yer alir. Personel, firmanin amagclarina ulagsmasi i¢in harcadigi
bedensel ve zihinsel emegin karsilifinda miimkiin oldugu kadar iyi bir
iicret, iyl c¢alisma kosullar1 ve gelecek garantisi isterken; ydnetim
birimlerince kendilerine hakem rolii verilen yoneticiler, personelin
isteklerine ek olarak itibar ve otorite saglayict genis yetkiler elde etmenin

pesindedirler.

e Firma Dis1i Cikar Gruplar:: Firma dis1 ¢ikar gruplarindan sermayedar

kavrami i¢inde yer alip, firma sahipleri olarak nitelendirilen hisse senedi
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sahipleri yatirimlariin karsiliginda ytliksek kar payi getirisi ve sermaye
kazanci elde etmeyi amaclarken; bor¢ verenler olarak nitelendirilen tahvil
sahipleri ve diger kredi verenler firmaya &diling olarak verdikleri
sermayenin karsiliginda maksimum faiz bekledikleri gibi, yatirimlarinin
giiven icerisinde olmasini, diger bir degisle 6denmeme riski (default risk)
icermemesini isterler. Sendikalar {yelerinin haklarinin goézetilmesi
konusunda 6zen gosterirken, saticilar firmaya yiiksek fiyatla, pesin ve ¢ok
miktarda mal ve hizmet satma beklentisi icindedirler. Miisteriler
odedikleri bedel karsiliginda kaliteli, ucuz, zevklerine uygun bol miktarda
mal ve hizmet ile 6deme kolayligina oncelik verirler. Devlet ve diger
kamu kuruluglari, firma gelirlerinden miimkiin oldugu kadar biiyiik bir
pay (vergi, resim, harg, prim v.b) alma isteginin yaninda, konumu geregi
firma faaliyetleri nedeniyle diger ¢ikar gruplarimin ¢ikarlarinin
zedelenmemesine  dikkat ederler. Meslek odalar, getirdikleri
diizenlemelere uyulmasini ve aidatlarinin zamaninda 6denmesini talep
ederler. Rakipler, karlarini azaltmayacak bir rekabet anlayisinin olmasini

isterler.

Genel yapisi ve oOncelikleri yukarida belirtilen ¢ikar gruplarindan temsil
maliyetleri teorisine konu olanlar; yoneticiler, hisse senedi sahipleri ve borg
verenlerdir. Bu nedenle caligmada diger ¢ikar gruplarmin etkileri géz Oniine

alimmayacaktir.
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2.3.1- YONETICILER

Amaglara yonelmis beseri ve piskososyal 6zl bir siire¢ olan yonetim iglevini
yerine getiren ve “bagkalar1 aracilifiyla isgoren kisi” olarak tanimlanan ydnetici,
ekonomik gelisme ve yoOnetimin mesleklesmesi ile birlikte, firma sahibi ya da
sermayedar konumunda olmadig1 halde firma yonetiminde s6z sahibi konumuna

gelmistir (Kogel, 2003).

Yoneticilerin ~ gdstermis  olduklar1  ¢abalarin  karsiliginda, firma
performansindan bagimsiz olarak verilen sabit bir maas ve emeklilik hakkindan
bagka, firmanin piyasa ve muhasebe 6l¢iitlerine gore belirlenen performansina baglh
olarak uygulanan bir takim maddi tesvik unsurlar1 da s6z konusudur. So6zii edilen

maddi tesvik unsurlar1 agagidaki gibidir (Jensen, Smith, 1985):

e Piyasa Olgiitlerine bagli olarak belirlenen performansa baglh tesvik

unsurlari:

Hisse Senedi Opsiyonlari: Belirli bir fiyat {izerinden verilen hisse senedi satin

alma hakki.

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

senedi degerindeki artis karsilig1 yapilan nakdi 6demelerdir.

Hisse Terki: Piyasa fiyatinin altinda veya maliyetsiz olarak hisse senetlerinin

devredilmesidir.
e Muhasebe dlgiitlerine gore belirlenen performansa bagh tesvik unsurlari:

Tkramiye: firma gelirlerinin artmas1 karsiliginda 6denen nakdi karsiliklardir.
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Performans Hisseleri: hisse basina kazang, getiri oran1 gibi faaliyet

performans olgiitleri karsiliginda hisse senedi verilmesidir.

Verdikleri kararlarla; hisse senedi sahiplerinin ne kadar kar pay1
alacaklarindan, bor¢ verenlere ne oranda ve hangi kosullarda faiz 6denecegine,
calisanlarin ne kadar gelir elde edeceklerinden, iiretim miktar1 ve istthdam diizeyinin
ne olacagina kadar genis bir alani etkileyen yoneticiler i¢in 6nemli olan konular;
aldiklar1 maag ve maddi tesvik unsurlarinin yani sira, kendilerine taninan imtiyazlarin

korunup arttirilmasi ve belirsizlik ortamina kars1 is giivencesi saglanmasidir'.
2.3.2- HISSEDARLAR

Sermayesi halka acik anonim ortakliklarda (publicly closely held), sahiplik
aract hisse senetleridir. Buna gore; firma sermayesinin belirli bir kismini temsil eden
hisse senedini satin alarak, firmanin ortagi konumuna gelen hisse senedi sahibi
(shareholder-stockholder-equityholder) ayni zamanda firmayi yonetme hakkina da
sahip olur. Hisse senedi sahiplerinin haklar1 asagidaki gibi siralanabilir (Peterson,

1994):

e Firma gelirinden pay alma hakki: Hisse senedi sahibinin firma karindan
pay (temettii) almasi, firma deger artisindan sermaye kazanci elde etmesi,
sermaye artirimi sirasinda diisiik bedelle yeni hisse senedi almasini ifade
eden riichan hakkindan yararlanmasi ve firmanin tasfiyesi (liquidation)

durumunda bu tasfiyeden pay almasini ifade eder.

e Yonetime katilma hakki: Hisse senedi sahiplerinin, genel kurulda

kendilerini temsilen olusturduklar1 yonetim kurulu araciligiyla; firma

' Yoneticilere saglanan imtiyazlar ve sosyal olanaklar arasinda, liks ofisler, sirketin Gzel ugag,
yatlari, 6zel yardimeilar ve benzeri gibi saglanan yan ddeme ve olanaklar sayilabilir.
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yoneticilerini gorevlendirerek yonetime katilmasi ve firma birlesmeleri,
yeni sermaye artirimina gidilmesi, firma unvan ve faaliyetlerinin

degistirilmesinde oy hakkina sahip olarak belirleyici bir rol oynamasidir.

e Firma faaliyetleri konusunda bilgi edinme hakki: Giinii glinline olmasa da,
firma faaliyetleri, firmanin ortaklik yapisi, firma birlesmeleri, yeni {iriin
ve kesfi, onemli varliklarin satis1 ve is gliciiyle yasanan sorunlarla ilgili

bilgilenme hakkini igerir.

Portfoy Teorisine gore; farkli hisse senetlerine yatirimda bulunarak yaptig
cesitlendirme (diversification) sonucu, tek bir firmadan kaynaklanabilecek riskleri
yok ederek, -aldig1 hisse senetlerinin nominal degeri (par value) kadar sorumlu olma
biciminde tanimlanan- smirli sorumluluk (limited liabilities) ilkesi ile hareket eden
hisse senedi sahiplerinin, haklarinin derecesini ise hisse senedinin tiirii belirler.
Baslica iki tiirde olan hisse senetlerinden, tercihli hisse senedi (preferred stock)
sahipleri, adi hisse senedi (common stock) sahiplerine gore firma kar1 ve
tasfiyesinden pay alma ile oy hakkinda oncelikli konumdadirlar (Brealey, Myers ve

Marcus, 1995).

Hisse senedi sahipleri, genel kurulda sectikleri yonetim kurulu araciligiyla
karar verme yetkisini devrettikleri yoneticilerden, deger maksimizasyonunun
saglanmast yoOniinde hareket etmelerini beklerler. Hisse senedi sahiplerinin
onceliklerini ise; miimkiin oldugu kadar cok kar payr ve sermaye kazanci elde

etmelerini saglayacak bicimde firma degerini arttiracak karli yatirimlarda
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bulunulmast ve sermaye artimmma  gidildiginde riichan  haklarindan’

yararlandirilmalari olusturur (Diacogiannis, 1994).
2.3.3- BORC VERENLER

Temsil problemleri agisindan tahvil sahipleri (bondholder), banka ve sigorta
kurumlar1 gibi genel finans kuruluslarindan olusan kredi verenlerle (creditors)
birlikte, bor¢ verenler (debtholder) kavrami igerisinde ele alinabilir (Van Horne,
1995). Tahvil sahipleri, ilgili firmanin (issuer) genellikle uzun bir vade ile ¢gikardigi,
anapara (principal) ve faiz (interest) 6demelerini iceren borglanma senetlerini (note,

bond) satin alan yatirimcilardir.

Tahvil sahipleri, firma hak dagitiminda diger menkul kiymet sahiplerine gore
oncelikli konumda olmakla birlikte, giivence ve firma getirilen a¢isindan sahip
oldugu hak ve oncelikleri yatirimda bulunduklar1 tahvilin tiirii belirler. Bu agidan

tahviller baslica iki tiirde ele alinabilir (Peterson, 1994):

e (Giivencesiz (unsecured) tahviller: Faiz ve anapara geri Odemelerinde
hicbir Oncelik tasimayan tahviller olup, sahipleri ortakligin diger

alacaklilari ile ayni haklara sahiptir.

e Giivenceli (secured) tahviller: Tahvil sahiplerine vadesi geldiginde faiz ve

anapara ddemelerinin yapilacagina iliskin ek glivenceler verip;

- Ipotekli (mortgage) tahviller: Tlgili firmanin bir gayrimenkuliiniin ipotek edildigi,

- Rehinli (colleteral) tahviller: Firmanin portfoyiindeki baska firmalara ait hisse

* Riighan hakkr; sermaye artirmunda -eldeki her bir hisseye karsilik arttirilan sermayeden- nominal
veya nominal degerin tizerindeki -primli- fiyattan yeni hisse senedi alma hakkidir.
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senedi, tahvil ve diger menkul kiymetlerin rehnedildigi,

-Kefilli (guarenteed) tahviller: Tlgili firma tarafindan ¢ikarilan tahvile, banka ve

benzeri tiglincii bir tarafca garanti verildigi, tahvilleri igerir.

Anapara ve faiz 6denmediginde, firmanin tasfiyesini isteyerek alacagini tahsil
etme hakki1 olan tahvil sahipleri, ihrag¢inin ¢ikarimda belirtilen koruyucu (protective)
hiikiimlere uyup uymadigini izleyen ve ¢ogunlukla bagimsiz bir banka olan "trustee"
tarafindan korunurlar (Francis, 1993). Yine, tahvil sahipleri tahvil anlagsmalarinda
birtakim koruyucu hiikiimlerin ve kisitlamalarin (bond covenants) konulmasini

saglayarak, iistlendikleri riskleri azaltabilirler.
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2.4- TEMSIL PROBLEMi

Kendileri de maliyet igceren temsil problemleri; yoneticiler, hisse senedi
sahipleri, bor¢ verenlerden olusan (claimholders) ve birbirleriyle iliskilerinde vekil
(agent) ve yetki veren (principal) konumunda olan firma ¢ikar gruplarinin "6nce ben"
ilkesiyle kendi faydalarim1 maksimize etmek icin girdikleri miicadelelerden

kaynaklanmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976).

Giliniimiiz firmalarinda ve 06zellikle de sermayesi halka agik anonim
ortakliklarda, yoneticilik, firma sahipligi ve sermaye sahipliginin giderek birbirinden
ayrilmasi, firmanin  amaglarma ulagsmak i¢in  gosterecegi  faaliyetlerin
ylriitiilebilmesini saglayacak bi¢cimde yetki devrini gerekli kilmaktadir (Fama ve

Jensen, 1983).

Buna gore, bir girisimci tarafindan kurulup, zaman iginde biiyiiyerek
yoneticilik gorevini profesyonellere birakan ve sermayesini halka acan firmanin,
faaliyetlerinin yiiriitiilebilmesi i¢in temel olarak yoneticilere (vekil), girisimcinin de

dahil oldugu hisse senedi sahiplerince (yetki veren) yetki devredilir.

Yonetici, hisse senedi sahibi ve bor¢ verenlerin 6ncelikle kendi faydalarini
maksimize etmeye calisacaklar1 diisiiniildiiglinde, yoOneticilerin yeterince iyi birer
vekil olamayacagi ortaya ¢ikar. Ayni bicimde farkli beklentiler i¢indeki hisse senedi

sahipleri ile borg verenlerin de amag birligi i¢inde olmayacaklar1 agiktir.

Yonetici, hisse senedi sahibi, bor¢ verenlerin her biri firma hak dagitim
stirecinde hak iddia etmekle birlikte, haklarin dagitiminda yasal oncelikler oldugu

unutulmamalidir.
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Buna gore;
Net Nakit Akislart = Nakit Girigleri - Nakit Cikiglar

esitligindeki gibi tanimlanan net nakit akislarindan; bor¢ verenlere paylar1 (borg)
O0dendikten sonra, vergi O0denecek, bu ddemelerden arta kalan nakit olursa hisse
senedi sahiplerine (residual claimants) kar pay1r 6édemesinde bulunulacak ve serbest
nakit akis1 (free cash flow) olarak nitelenen kalan tutar ise, firma yatirimlarinin yani

sira yoneticilere taninan imtiyazlarin finansmaninda kullanilacaktir.

Fayda maksimizasyonu c¢ergevesinde hareket eden yoneticiler kendi
kullanimlarindaki imtiyazlar1 koruyup arttiracak serbest nakit akiglarini ve is
giivenliklerini; hisse senedi sahipleri yiliksek kar payi elde etmelerine imkan
taniyacak temettii, riichan hakkindan yararlanmalarimi saglayacak yeni sermaye
edinimi ve sermaye kazanci getirecek yatirimlari; bor¢ verenler de yatirimlari
karsilig1 alacaklar1 6dememe riski icermeyen diizenli ve yliksek faiz oranlarini

saglayici politikalar1 kapsayan firma stratejileriyle ilgilidirler (Peterson, 1994).

S6z konusu durum, ¢ikar gruplart arasinda farkli bilgilenme diizeyi ve riskten
kaginmaktan (risk aversing) kaynaklanan risk paylagimindaki (risk sharing)
farkliliklarin olmasi durumunda, vekillerin kendi c¢ikarlarma uygun fakat yetki
verenlere maliyet yiikleyen davraniglarda bulundugu durumlan ifade eden, ahlaki
riziko (moral hazard problem) olgusuyla birleserek temsil problemlerine yol agar

(Ramakrishnan, Takor, 1982).

Yukarida so6zii edilen farkli bilgilenme diizeyleri probleminde, bilgiyi
olusturan yonetime 0zel ve kamuya agik bilgiler, temsil iliskisi icerisinde yetki

verenlere yeterince ulastirllamaz ve/veya gergek durumu yansitmayacak bigimde
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ulastirilir (Maggi, Clare, 1995). Buna gore; yetki verenler maliyete (information rent)
katlanmadan firmanin ger¢ek durumunu yansitan bilgilere erisemez, erigseler bile

cok teknik kalabilecek bu bilgileri yeterince degerlendiremezler (Alanson, 1993).

Yoneticilerce diizenlenen finansal raporlarin disinda, ¢ikar gruplarina bilgi
saglayict en Onemli unsurun kar payr 6demeleri oldugu varsayilir. Sinyal Verme
Etkisi (Signalling Effect) olarak adlandirilan s6z konusu durumda kar payi
Odemelerinin tek basina yeterli bilgilendirme etkisine sahip olmamasi, baz1 bilgilerin
yonetimece piyasalardan saklanmasi (going-private), kar payr édemelerindeki artisin
her zaman kar artisindan kaynaklanmamasi ve dagitim maliyetlerinin de siirekli
diisiik olmamasi nedeniyle, temettiilerin bilgilendirme etkisi yeterince ekonomik
olmayabilir (Van Horne, 1995). Bu yiizden; borg, yatirnm degisiklikleri ve hatta
finansal olmayan kararlar daha etkin ve ucuz birer bilgilenme araci olarak algilanip,

kullanilabilirler (Ang, 1987).

Hisse senedi piyasalarindaki yogunlagsmis sahiplik yapisi, firmalarin etkin bir
gbzetim mekanizmasinin disinda kalmasina ve ahlaki riziko sorununa yol

agmaktadir.

Etik ogeler iceren ahlaki riziko sorunu, vekilin bireysel ¢ikarina fakat yetki
verenin zararina olacak bigimde ongoriilmeyen davranislarda bulundugu durumlari
ifade eder . Ahlaki riziko sorununun gézlemlenebilir duruma gelmesi ise; diigiik riskli
varliklarin, riskli varliklarla ikame edilmesi ile ortaya ¢ikmaktadir. Ahlaki riziko
sorununun ¢oziimii, izleme ve kontrol mekanizmalarinin isletilmesinden gegmekle
birlikte, bunun gerceklesebilmesi birtakim 6n kosullara baghdir. S6zii edilen 6n
kosullar; hisse senedi sahiplerinin izleme ve kontrol faaliyetlerinde bulunmasi igin

yeterli motivasyona sahip olmalarinin yanisira, anlagsmalarla taninan hak ve araglarca
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da desteklenmeleriyle yerine getirilebilir. Her bir hisse senedi sahibinin kontrol
yetkisini digerlerine birakma egiliminde olmasi, firma yoneticilerinin, deger
maksimizasyonu yerine kolaylikla kendi Onceliklerine yonelmelerine yol agabilir.

(Santerre, Neun, 1993).

Hazira konanlar problemine gore; bilgi edinme maliyeti getirisini agmakta
veya bilgi edinimi ile elde edilen kazang, bu bilgiyi edinmenin gerektirdigi maliyete
katlanmamis olan hissedarlar tarafindan paylasilmaktadir. Boyle bir durumda,
hissedarlarin bilgi edinmesini ve boylece firma tizerinde kontrol saglamasina yonelik
faaliyetlerde bulunmasi i¢in herhangi bir motivasyon unsuru séz konusu

olmamaktadir (Schanze, 1997).

24.1- YONETICILERDEN KAYNAKLANAN TEMSIL

PROBLEMLERI

Vekil konumundaki yoneticiler, yetki verenlerin faydalarini maksimize
etmek icin yine yetki verenlerce bir licret karsiliginda gorevlendirilmis kisilerdir.
Ancak temsil teorisinde, firmadaki haklari maas ve imtiyazlarla sinirlanan
yoneticilerin, yetki verenlerin zararina olacak bi¢cimde yeterli performans
gostermeyecekleri, riskten kaginacaklar1 diistiniiliir (Jensen, Smith, 1985). Yine;
yetki alanlar1 genisleyen yoneticiler firma performansini olumsuz yonde etkileyerek

temsil maliyetlerine yol agabilirler .

Yoneticilerin, hisse senedi sahipleri ve bor¢ verenlerin Ongormedikleri

bicimde hareket ederek yol agtiklar1 problemler agagidaki gibi siralanabilir:
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2.4.1.1- Aldatma-Kaytarma (Shirking)

Yoneticiler, kendileriyle ayni bilgilenme seviyesinde olmayan yetki verenleri
bilgilendirmek amaciyla hazirladiklar1 finansal raporlarda, firmanin durumunu
oldugundan iyi veya kotii gostermek icin hesaplar iizerinde oynayabilir ve bazi
bilgileri piyasadan saklayabilirler (Maggi, Claire, 1995). Firmanin durumunu iyi
gostermek istemelerinin nedenini, yeterli performans sergilememis olduklar1 halde
kariyerlerini ve islerini koruma giidiisii ve/veya kredi temini olustururken; firmanin
durumunu kotii gostermelerinin veya bazi bilgileri piyasadan saklamalarinin nedeni
ise, kendi yararlarina olacak firma ele gecirmelerinde (going-private transactions)

ele gecirme maliyetini diigiik tutma istegidir.
2.4.1.2- Karh Yatirnim Firsatlarindan Yararlanilmamasi
(Underinvestment Problem)

Yoneticiler kullanimlarindaki imtiyazlarin devam etmesini saglayabilmek icin

serbest nakit akislarinin tutariyla ilgilenirler (Bae, Klein ve Padmaraj, 1994);

Serbest = Faaliyet - Bor¢ - Gelir - Tercihli hisse - Diger hisse

Nakit kar faizi  vergisi senetlerine senetlerine

Akast odenen Odenen
temettiiler temettiiler

Ciinkii  kullanimlarindaki imtiyazlarin finanse edilmesi, serbest nakit
akiglarinin ¢okluguna baglidir. Bir firmada serbest nakit akislar1 ne kadar ¢oksa,

hisse senedi sahiplerinin aleyhine kendi faydalarini maksimize etmeye calisan
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yoneticiler nedeniyle temsil maliyetlerinin yiiksek olma olasiligi da o kadar ¢oktur

(Jensen, 1986).

Faydalarmi serbest nakit akislarinin tutartyla biitlinlestirmis  olan
yoneticilerin, bunu azaltacak yatirirm harcamalar1 ve yatirimin getirileriyle finanse
edilecek bor¢ ve kar payr 6demelerine sicak bakmamalari, onlar1 karli yatirim

firsatlarindan yararlanmamaya iter. Oysa finans teorisine gore;
k = Beklenen getiri orani
A= t'inci yildaki net nakit akimiyken,

Net Bugiinkii Deger =Zn:(1A—’k)t [1]
=0 (I+

formiiliiyle hesaplanan -ve projenin gelecekte saglayacagi beklenen nakit akiglarinin
bugiline indirgenerek, elde edilen tutardan ilk yatirim harcamalarinin ¢ikarilmasini
ifade eden- net bugiinkii degeri pozitif olan projeler kabul edilmelidir. Ancak,
yoneticiler projeye yapilacak yatirim tutarinin ve sonrasinda Odenecek borg¢ ve
temettiilerin, imtiyazlarmi fonlamak icin kullandiklar1 serbest nakit akisi tutarini
azaltacagini diisiliniirlerse, pozitif net bugiinkii degere sahip de olsa projeyi

onaylamayacaklardir (Kochhar, 1996).

Yoneticilerin pozitif net bugiinkii degere sahip olmayan yatirimlarda
bulunabilmeleri ise, hisse senedi sahiplerinden daha farkli bilgilenme diizeyinde

bulunmalarindan kaynaklanmaktadir (Myers, Majluf, 1984).
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2.4.1.3- Varhik Ikamesine Gidilmesi (Asset Substitution

Problem)

Yoneticilerin optimal olmayan yatirimlara yonelmesini ifade eden varlik
ikdmesinin nedenini, i3 glivenceleriyle ilgili kuskulart olusturur. Firmanin
zayiflamasi veya iflas etmesi durumunda, faydalarii ve hatta islerini kaybetmekle
yiiz ylize kalacak olan yoneticiler, riski azaltmak i¢in diisiik getirili ancak giivenli
projeleri secebilir, iflas etme olasiligin1 azaltmak i¢in bor¢/6zkaynak oranimi diisiik

tutabilirler.

Daha az riskli varliklara yonelinmesi bir diger ifadeyle en iyi yatirim
seceneginin terkedilmesi, temsil problemleriyle 6zdeslestirilen ve firma varliklarinin
(ayn1 zamanda firmanin) degerinin diismesini kapsayan varlik ikamesi probleminin

0ziinil olusturur (Crabbe, Helwege, 1994).

2.4.14- Finansman Kaynaklarimin Seciminde Yanhs

Tercihlerde Bulunulmasi

Yeni projelerin finansmaninda ydneticilerin 6niinde, otofinansman, yeni hisse
senedi ihra¢ etmek ve bor¢lanma olmak iizere baslica ii¢ alternatif vardir. Agrawal ve
Nagarajan (1990), tamamen 6zkaynaklartyla finanse edilen firmalarin daha az risk
listlenmeleri nedeniyle, temsil problemlerinin ¢6ziimiinde avantajli olacaklarini

belirtmektedirler.

Eger yoneticiler, mevcut hisse senedi sahiplerine hos goriinebilmek icin kar
payt dagitmis ve kaynaklarini azaltmiglarsa, yapacaklar1 yatirimlar1 finanse etmek
amactyla menkul kiymet piyasalarina bagvurup, yeni hisse senedi ihracinda

bulunabilirler. Ancak bu durum, firma hakkinda piyasada yanlis degerlendirmelere
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yol agmanin 6tesinde, islem maliyeti olusturacak bigimde sermaye edinim maliyeti

(flotation costs)’ yiiklenilmesiyle sonuclanr.

Artan 0Ol¢iide bor¢ kullanimi ise, firma toplam riskini arttirarak borg
verenleri daha yiiksek faiz istemeye ve/veya firmanin yatirim kararlarinda
birtakim kisitlamalarda bulunmaya yonelttiginden, firma degerinin diigmesine

neden olabilmektedir (Maksimovic, Zechner, 1991).

2.4.1.5- Firma El Degistirmelerinde Yetki Verenlerin Aleyhine

Hareket Edilmesi

Iyi bir iiriin ile yaygin bir miisteri itibar ve agma sahip olmakla birlikte, piyasa
fiyatinin altinda degerlenmis veya kotii yonetildigi icin, kazanglar1 ve hisse senedi
basina degeri azalip, gercek degeriyle piyasa degeri arasindaki farkin arttigi, serbest
nakit akiglarinin ydnetici imtiyazlar1 i¢in kullanildigr firmalar kolaylikla ele
gecirilebilirler (Mann, Sicherman, 1991). Bu durumdaki firmalar, el degistirme
(takeover) -Ozellikle de saldirgan el degistirme (hostill takeover)- islemleri i¢in iyi

birer hedef olustururlar.

Isten atilma tehdidi ile hareket eden firma yoneticileri, firmanin hisse senedi
sahipleri ve bor¢ verenleri agisindan yararli olabilecek el degistirme olanaklarini
ortadan kaldirmak i¢in farkli taktikler uygulayabilirler. Ancak firmanin ele
gecirilmesini engellemek i¢in yoneticilerin uygulayacaklar taktiklerin her zaman iyi

birer yol olduklar1 sdylenemez. Bu taktiklerden bazilar1 asagidaki gibi siralanabilir;

3 Flotation cost; tahvil ihra¢ maliyetleri olarak nitelendirilmektedir. Bunlar arasinda sendika
yiiklenicilerinin marji, ¢esitli licret ve komisyonlar yer alir. Belirtildigi iizere ¢alismada bu maliyetler

sermaye maliyetinin bir unsuru olarak ele alinmaktadir.

24



El degistirmede hisse senetlerinin satin alinmasini onleme, zehir haplari
(poison pills), Bir firmay1 ele gecirmek isteyen potansiyel alicilara
firmanin cazip bir yatirim firsatt olmadigimi gdstermek icin alinan
Oonlemler olarak tanimlanan zehir haplari, el degistirme durumunda
devreye girecek biliylik tutarli bor¢ geri Odemeleri gibi devralim
maliyetlerini arttirict uygulamalara gidilerek firmay1 cazip gostermeme

gibi ¢abalar1 icermektedir.

Altin  paragiitler (golden parachutes), Yoneticilerin herhangi bir el
degistirme sonucunda islerini kaybettiklerinde, biiyiik tutarlarda
tazminatlar almalarin1 saglayan anlagsmalarin yapilmasi yoniinde hisse

sahiplerine yapilan baskilar olarak tanimlanabilir.

Hisseleri satmaya 6zendiren onlemler (greeen mail), Firma yonetiminin
sirketin ele geg¢irilmesini onlemek icin, ele gecirmeye c¢alisanlardaki
sirket hisselerini piyasa fiyatinin {izerinde bir bedel ddeyerek geri almasi
olarak tanimlanabilir. Firmay1 ele gecirmek isteyenlerin ellerindeki
hisseleri satmaya 6zendiren 6nlemlerde santaj gibi bir dizi olayin birbirini

izledigi gorlilmektedir. Soyle ki,

1. Bir potansiyel alici (birey veya firma) ele gec¢irmek istedigi

firmanin hisselerinden blok alis yapar.
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2. Ele gegirilmesi hedeflenen firmanin yonetimi, bu alcinin firmay1
ele gegirmek igin bir ince oneri (tender offer)* yapacagindan

korkar.

3. Firma 6zendirici satin almay1 kabul ederek yani potansiyel alicinin
elindeki sirketin hisse sentlerinin diger hisse sahiplerine ayni
sekilde teklifte bulunmaksizin cari piyasa fiyatinin {lizerinden bir

fiyatla geri alir.

» Yoneticiler, bor¢lanarak satin almanin (leveraged buyouts -LBO-) 6zel
bir bi¢cimi olan ve yonetimce satin alma (management buyouts -MBO-)
olarak adlandirilan islem Oncesinde, baz1 bilgileri piyasadan
saklayabilirler (going-private transactions). Bu durumda, yoneticiler -
hissedarlarin zararina olacak bigimde- firma hisse senetlerinin degerini
kasitli olarak diisiirerek, firmay1 daha diisiik bir maliyetle ele gecirmis

olurlar (Francis, 1993).

2.4.2- HISSEDARLARDAN KAYNAKLANAN  TEMSIL

PROBLEMLERI

Fama ve Jensen'e (1983) gore; hak sahipligi kolaylikla el degistirebilen ve
haklarinin siiresi firmanin émriiyle sinirli olan hisse senedine sahip ortaklarin neden
oldugu temsil problemlerinin kaynagi; sahiplik ve yonetim, bir diger ifadeyle risk

tistlenimi ve karar fonksiyonlarinin birbirlerinden ayrilmis olmasidir.

* Ince Oneri (Tender Offer); Bir firmanin hisse senetlerini dogrudan dogruya hisse sahiplerinden

satin almak i¢in yaptig1 oneri.
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Hisse senedi sahiplerinin, gerek yoneticiler ve gerekse de bor¢ verenlerin

zarara olacak bigimde yol agtiklar1 problemler, asagidaki basliklarda toplanabilir:
2.4.2.1-Firmanin Zararina Olacak Bicimde Temettii Odenmesi

Tahvil sahipleri yatirnmda bulunduklar1 tahvilleri, firmanin mevcut temettii
politikasini siirdiirecegi diistincesiyle fiyatlandirdiklarindan, yatirim kisitlamalar1 ve
yeni borg ihraciyla karsilanan kar pay1 6demelerindeki artis, tahvil degerini diisiirtir.
Bu arada; hisse senedi sahiplerinin -nakit olarak édenecek temettiilerin vergiye konu
olabilmesi nedeniyle- hisse senedi bicimindeki kar payr Odemelerini tercih

etmelerinin, firmaya ayr1 bir iglem maliyeti yiikleyecegi de unutulmamalidir (Haugen,

1996).

2.4.2.2- Haklarin Sulandirilmasi (Dilution of Rights)

Yoneticiler, yetkileri veya maas ye imtiyazlar olarak agiklanan haklari
sinirlandirildiginda, kendilerinden beklenen performansi gostermeyebilirler. Ayrica,
tahvil fiyatlamasi ayni1 veya daha yiiksek faiz oram ve/veya tutarinda ek borg
thracinda bulunulmayacagi beklentisiyle yapilmissa, yeni bor¢ cikariminda tahvil
sahiplerinin haklarinin derecesini belirleyen tahvil degeri de diiser. Bu baslik altinda
degerlendirilebilecek bir diger konu da, sinirli sorumluluk ilkesiyle hareket eden hisse
senedi sahiplerinin, bor¢ verenlerden saglanan kaynaklarla, yiiksek risk-yiiksek
getiriye sahip projelerin kabul edilmesi yoniinde yoneticileri tesvik ederek, borg

verenlerden kendilerine refah akisina yol agmalaridir.
2.4.2.3- Karh Yatirim Firsatlarindan Yararlamilmamasi

Hisse senedi sahipleri -yOneticilerin yaptigi gibi- karli yatirnm firsatlarim

temsil eden pozitif net bugilinkii degeri yiiksek projeleri reddedebilir ve/veya bu
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projelerin finansmani i¢in gereken yeni sermaye ihracina onay vermeyebilirler.
Bunun nedenini ise; projenin getirecegi nakit akislarinin, bor¢ geri ddemesi olarak
tahvil sahiplerine veya kar pay1 6demesi olarak sermaye ihraci ¢ercevesinde firmaya
ortak olan yeni hisse senedi sahiplerine transfer edilmesinin, kendi getirilerini

azaltacagini diistinmeleri olusturur (Kochhar, 1996).

Hisse senedi sahiplerinden kaynaklanan s6z konusu problemin bir diger
nedeni de, yetkileri kisitlanan yoneticilerin hisse senedi sahiplerinden proje hakkinda

onay alana kadar, projeye yatirim olanaginin kagirilmasidir.
2.4.2.4- Varlik ikamesine Gidilmesi

Riskten kaginan veya yliksek getirili projelerden kaynaklanacak getirilerin
tahvil sahiplerine ve yoneticilere yarayacagini diisiinen hisse senedi sahiplerinin,
firma varliklarim yiiksek risk-yiiksek getirili yatirimlardan diisiik risk-diistik getirili

yatirimlara kaydirmasidir (Jensen, Smith, 1985).
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2.4.3- BORG VERENLERDEN KAYNAKLANAN TEMSIL

PROBLEMLERI

Firma hak sahiplerinden bor¢ verenlerin kendi ¢ikarlarii gézetmeleri sonucu

ortaya ¢ikan sorunlar asagidaki gibi siralanabilir:
2.4.3.1- Haklarin Sulandirilmasi

Borg verenlerin firma ile yaptiklar1 bor¢ sozlesmelerinde; yoneticilerin maas
ve imtiyazlarinin azaltilmasi, kar payr 6denmemesi veya sinirlandirilmasi ve pozitif
getiriye sahip bazi yatirnmlara gidilmemesi yoniinde hiikiimler koydurarak bunlarin
yerine getirilip getirilmedigini izlemeleri, yonetici ve hisse senedi sahiplerinin

getirilerinin negatif yonde etkilenmesine yol acar.
2.4.3.2- Karh Yatirim Firsatlarindan Yararlanilmamasi

Bor¢ anlagsmalarina koyduklari, belirli projelerin kabulii veya yeni
bor¢lanmalara gidilmemesi gibi kosullarla firmaya kaynak aktariminda bulunan borg
verenlerin bu davraniglari, net bugiinkii degeri pozitif olan projelere yatirim
yapilamamasiyla sonuglanabilir. Bu durumda, borg verenler -yonetici ve hisse senedi

sahiplerinin yaninda- aslinda kendi ¢ikarlarina da zarar vermis olurlar.
2.4.3.3- Firmanin Tasfiye Edilmesi (Liquidation)

Firmanin borg¢larin1 6deyemez duruma gelmesi sonucu, firma ile borglarin
ertelenmesi (extension) veya kompozisyonunun degistirilmesine (composition)
iligkin olarak anlagmaya varamayan bor¢ verenler, firmanin varliklarimin satilarak

alacaklarini tahsil etmek isteyebilirler.
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Firmanin tasfiyesi olarak adlandirilan bu durumda, firmanin varliklar

satilarak elde edilen gelirle;
-Mahkeme ve avukat masraflar1 6denir,

-Caliganlara 6denmemis maaslar1 g6z Oniine alinarak, belirli tutarlarla

siirlandirilmig 6demelerde bulunulur,

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

-Devlet ve diger kamu kuruluslarina vergi ve prim borglart ddenir,

-Giivenceli tahvil sahiplerine, tahakkuk etmis ana para ve faiz 6demesinde bulunulur,
-Giivencesiz tahvil sahiplerine, tahakkuk etmis ana para ve faizleri 6denir,

-Eger bu 6demeler sonucu varlik satistyla elde edilen fondan arta kalan olursa, ilkin
oncelikli hisse senedi sahiplerine, sonrasindaysa adi hisse senedi sahiplerine 6deme
yapilarak, firmanin hukuki varlig1 sona erdirilir (Francis, 1993).

Gorildiigi tizere; tasfiye halinde en yiiksek maliyete hisse senedi sahipleri

katlanmaktadir.

Kaynaklarin optimal kullanimin1 ve firma huzurunu saglamak gerekgesiyle,
cikar gruplarinin Onceliklerine ulasma isteklerinden kaynaklanan problemlerin
azaltilmasina caligmak ve bu ¢abanin getirdigi maliyetlere katlanmak kaginilmazdir.
Iste bu noktada, sorun sadece maliyet iceren temsil problemleri olmaktan ¢ikmakta ve

artik temsil maliyetleri olarak ele alinmaktadir.
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3-TEMSIL MALIYETLERI (AGENCY COSTS)

3.1-TEMSIL MALIYETLERININ KAPSAMI

Jensen ve Meckling (1976) temsil maliyetlerini; izleme maliyetleri
(monitoring costs), tazmin edici-garanti saglayici anlagsma maliyetleri (bonding costs)
ve Onlenemeyen kayiplarin (residual loss) toplami olarak tanimlamustir. Izleme
maliyetleri yetki verenlerce, tazmin edici-garanti saglayici anlasma maliyetleri
vekillerce, Onlenemeyen kayiplar ise hem yetki veren ve hem de vekillerce

ustlenilmektedir.
3.1.1- iZLEME MALIYETLERIi ( MONITORING COSTS)

Temsil maliyetlerine neden oldugu kabul edilen izleme faaliyetleriyle ilgili ilk
calisma, Alchian ve Demsetz (1972) tarafindan yapilmistir. Baglangic¢ noktalari, ekip
calismasina dayali iiretim siirecinde her bir ¢alisanin marjinal faydasinin, tiretimin
ciktisiyla belirlenemeyecegi ve farkli bilgilenme diizeyinin, marjinal faydanin
Ol¢iimiinde olumsuz etkide bulunacagidir. Alchian ve Demsetz (1972), astlarin
yonlendirilmesi ile gozlem ve o6diillendirmeyi iceren, etkin bir izlemenin geregine

isaret etmiglerdir.

Jensen ve Meckling'in (1976) izlemeyi gerekli goérmelerinin nedenini ise,
hisse senedi sahiplerinin kendilerini yOneticilerin asir1 6lgiide imtiyaz kullanimini da
iceren ahlaki rizikoya karsi nasil koruyacaklari sorusu olusturur. Onerileri,
yoneticilerin izlenmesidir. Boylece, etik Ogeler igeren ahlaki riziko problemi

¢Ozlimlenebilir.
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Yoneticilerin = izlenmesindeki en  temel wuygulama, yoneticilerce
performanslarin1 gésteren raporlarin hazirlanmasidir. Hem hisse senedi sahiplerinin
-cogunlukla finansal nitelikte olan bu raporlar1 degerlendirecek teknik bilgiden
yoksun olmalart nedeniyle- denetciler gorevlendirmeleri, hem de yoneticilerin bu
tip raporlar1 hazirlamak i¢in harcadiklari zaman izleme maliyeti olusturur
(Lafontaine, Slade, 1996). Bdyle bir izleme faaliyeti sonucu ortaya ¢ikan izleme
maliyetleri, bor¢ verenler icin de sdz konusudur. Ozellikle banka ve sigorta
kuruluglari, firmanin faaliyetlerini izlemekle gorevli elemanlar istihdam

edeceklerdir ki, bu da bir izleme maliyetidir.

Firma biinyesinde hisse senedi sahiplerince seg¢ilen Yonetim Kurulu,
yoneticilerin izlenmesi gorevini yerine getirir. Yonetim kurulu iiyelerine izleme
maliyeti olusturacak bicimde maas 0denir. Ancak, zaman i¢inde yonetim kurulu
tiyeleri yoneticilerle karsi karsiya gelmek yerine, hisse senedi sahiplerinin haklan
tizerinden c¢ikar iligkisine girebilirler. Bunu 6nlemek icin ise, calisanlar arasinda
rekabet saglayacak bicimde izlemeyi tesvik edici bir organizasyon yapilanmasina
gidilebilir. Ancak bu durumda, yeni bir organizasyon yapilanmasinin getirdigi
maliyetlerin yaninda, rekabet halindeki yoneticilerin birbirlerinden bilgi

saklamalar1 nedeniyle, firma performansinda bir azalma s6z konusu olabilir.

Piyasadaki rekabetin firmayi disipline ettiginden hareketle ele alinabilecek bir
diger izleme yontemi, firmanin menkul kiymet piyasalarina agilmasidir. Menkul
kiymet piyasalarinda yer alan firmalar biitiin yatirimeilarca izleneceginden, firmanin
piyasa degeri, 6zellikle yoneticiler agisindan iyi bir gostergedir. Bu yiizden, genel
olarak firma ¢ikar gruplarinin tiimii hareketlerinde dikkatli olmak durumundadirlar .

Menkul kiymet piyasalarina girilmesi; kar pay1r ddemelerinin beraberinde getirdigi
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vergi ve menkul kiymet ihra¢ maliyetlerini iceren islem maliyetleri ile giivenilirligi
saglamak icin hesaplarin bir {icret karsiliginda denetim firmalarinca incelenmesinden
ortaya ¢ikan izleme maliyetlerine neden olmaktadir. Ancak kurumsal yatirimcilar ve
yatinm danigmanligt yapan firmalarin piyasa igin bilgi iiretecek bigimde sosyal bir
sorumluluk iistlenmeleri s6z konusu maliyetleri azaltmakta, bu yiizden de izleme
acisindan sermaye piyasasina girilmesi en etkili yontem haline gelmektedir

(Easterbrook, 1984).

3.1.2- TAZMIiN EDICi-GARANTIi SAGLAGICI ANLASMA

MALIYETLERIi (BONDING COSTS)

Vekillerce yetki verenlere, yetki verenlerin zararina hareket edilmeyecegi,
edildiginde, ortaya g¢ikacak zararin tazminine yonelik, sozlesmelerle somutlastirilan
giivenceler verilmesinden kaynaklanan maliyetlerdir. Her ne kadar izleme
maliyetlerinin yetki verenler tarafindan {istlenildigi sdyleniyorsa da, gercekte yetki
verenlerce Ustlenilen bu faaliyetlerin yiiriitiilmesidir. Ciinkii izleme maliyetlerini;
bor¢ verenler yonetici ve hisse senedi sahiplerine, hisse senedi sahipleri de

yoneticilere yliklemektedir.

Lewis ve Sappington (1989), temsil problemlerinin ¢oziimiinde tesvik edici
sOzlesmelerin yararina deginirken; temsil maliyetlerinin azaltilmasinda yeniden
yapilandirilan ve gergevesi genisletilen s6zlesmelerin yararindan bahsetmektedirler.
Konuya bu agidan bakildiginda, tazmin edici-garanti saglayici anlagmalarin
yapilmasi, haklarini azaltan izleme maliyetlerini yiiklenmelerini Onleyeceginden,
vekiller agisindan yararlidir. Bir diger ifadeyle, tazmin edici-garanti saglayici
sorumluluklart iistlenen vekillerin varliginda, yetki verenler daha az izleme geregi

duyacaklardir.
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Hisse senedi sahipleriyle iliskisinde vekil konumunda olan yoneticilerin,
islerinden ayrilmayacaklarim (6rnegin; herhangi bir firma el degistirmesinde),
ayrilmalari durumunda dogabilecek zarar1 6deyeceklerini belirtmeleri, tazmin edici-

garanti saglayici bir maliyet yiiklenmelerine neden olur (Peterson, 1994).

Borg verenlerle iliskilerinde vekil konumunda olan ydnetici ve hisse senedi
sahiplerinin, baz1 kisitlamalara gitmeyi kabul ettikleri bor¢ anlagsmalar1 da s6z konusu
maliyetler igerisinde ele almir. Icerdikleri kisitlamalara gére tahvil anlagsmalari

baslica dort baslik altinda toplanabilir:

-Uretim-yatiim  anlasmalari: Belirli ~ projelerin ~ kabul  edilecegi  yoniinde

tahvil sahiplerine giivenceler verilir.

-Temettii anlagmalary: Belirli oranda kar pay1  d6denecegi veya hi¢ 6denmeyecegine

iligkin yiikiimliiliikler tistlenilir.

-Finansman anlagmalari: Ek bor¢ alinmayacagi veya yeni hisse senedi

cikarilmayacagi taahhiit edilir

-Tazmin anlasmalari: Diger  anlasmalara  kosut olarak  uygulanir  ve

kisitlamalara uyulmadiginda tazminat 6denmesi kabullenilir.

Firmanin {iretim-yatirnm, temettii ve finansman politikalar1 birbirleriyle
ilgilidir. Buna gore; bu politikalardan birisine kisitlama getirildiginde, diger

politikalar da bu uygulamalardan direkt olarak etkilenecektir.

Hem tahvil sahiplerinin ve hem de hisse senedi sahiplerinin yararina ¢éztimler
tirettigi ampirik caligmalarla kanitlanmis (Crabbe, Helwege, 1994) kisa vadeli,
cagrilabilir (callable) ve degistirilebilir (convertible) tahvil ¢ikarimi da, vekillerce

giivencesiz tahvillere gore ek yiikiimliiliikklerin iistlenilmesini gerekli kildigindan, s6z
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konusu maliyetlere dahil edilebilir. Ayrica bu tiir tahvil ihraci, firmaya ek bir islem
maliyeti de yiikler (Barnea, Haugen, Senbet, 1985). Ancak s6z konusu tahvil
¢ikariminin, hisse senedi sahiplerinin fayda maksimizasyonu i¢in de yararli oldugu

ileri siiriilmektedir (Bae vd., 1995).

3.1.3- ONLENEMEYEN KAYIPLAR (RESIDUAL LOSS)

Izleme ve tazmin edici-garanti saglayic1 anlasma maliyetlerine katlanilsa da,
Onlenemeyen birtakim maliyetler ortaya ¢ikacaktir (Jensen ve Meckling, 1976). Bir
diger ifadeyle, maliyet iceren temsil problemlerinin azaltilmasi i¢in belirli bir
maliyete katlanilmakta, ne var ki bu problemler ortadan kaldirilamamaktadir. Bu
durumda; firma hem temsil problemlerini ortadan kaldirmak i¢in gerekli faaliyetlerde
bulunmanin getirdigi maliyetleri yiiklenmekte ve hem de bu maliyetlere katlanmak
pahasina ortadan kaldiramadig birtakim ek maliyetlerle karsilagmaktadir. S6z konusu
maliyetler; firma ¢ikar gruplarinin 6nceliklerinin siraya konulamamasinin ve optimal
dahi olsa segilen projelerin uygun bi¢imde yiiriitiilememesinin, firmaya yiikledigi

alternatif maliyetler olarak tanimlanir (Peterson, 1994).

Hig¢ kuskusuz, bu durumda firmanin yiiklendigi maliyetler daha da artacaktir.
Ancak temel sorun, temsil maliyetlerinin belirlenmesi ve tutarinin saptanmasiyla
ilgilidir:  Yonetici, hisse senedi sahibi ve bor¢ verenlerin kendi ¢ikarlari
dogrultusunda olusturulmasina calistiklar1 yatirinm ve sermaye yapisi kararlarinin, bir
diger ifadeyle bor¢ ve/veya 6zkaynak kullanimi ile kar pay1 dagitimi politikalarinin
firmalara yiikledigi temsil maliyetleri 6l¢limlenebilirken; bir biitiin olarak temsil
maliyetlerini Ol¢limlemek olduk¢a glictiir ve gergekte temsil maliyetlerini
Olclimleyebilecek nitelikte bir model bulunmamaktadir. Bu ise; temsil maliyetlerini

olusturan problemleri tam olarak tanimlayacak parametrelerin olmamasindan, ya da
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olsa bile, kullanildiklar1 modelin asir1  derecede sadelestirilip problemi

yansitamamasindan kaynaklanmaktadir (Mello, Parsons, 1992).

3.2- FIRMA GCIKAR GRUPLARI VE TEMSIL MALIYETI
ILISKiSI

Jensen ve Meckling (1976) firmanin c¢ikar gruplar1 arasindaki temsil
problemlerinden kaynaklanan maliyetleri iki ana baslik altinda incelemislerdir.

Bunlardan birincisi sermayenin temsil maliyeti (agency cost of equity) digeri ise

borcun temsil maliyeti (agency cost of debt) olarak adlandirilmaktadir.

3.2.1- SERAYENIN TEMSIL MALIYETi (AGENCY COST OF

EQUITY)

Sermayenin temsil maliyeti yoneticiler ile hissedarlarin faydalarin1 maksimize
etme konusunda farkli davranmalar1 sonucunda meydana gelmektedir. Hissedarlarin
yoneticinin kararlarin1 ve davraniglarini denetleme ve izleme ig¢in yaptiklar
harcamalar yoneticileri siirlandirabilmektedir fakat temsil problemini tamamen
ortadan kaldirmamaktadir. Hissedarlar ile yoneticiler arasinda meydana gelen ¢ikar
catismalarinin en Onemli sebebinin yodneticinin firmada sahip oldugu paym
azalmasindan kaynaklanmaktadir. Soyle ki, yoneticinin firmadaki sahipligi azaldigi
takdirde riskli ve karli projeler iiretme konusunda harcayacagi efor azalacaktir.
Yoneticiler ve hissedarlar arasindaki temsil maliyetleri, yoneticilerin firma degerini
maksimize etmek yerine kendi faydalarini maksimize etmelerinden kaynaklanan

maliyetlerdir (Jensen ve Meckling, 1976).

Yonetimi hisse senedi opsiyonlar1 kullanmak, kar paylasim planlar1 yapmak

veya fazla sayida hisse senedi tutmak gibi yollarla sermayenin getirisini arttirmaya
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zorlamak farkli temsil maliyetlerinin ¢ikmasina neden olur. Bu durum dis
sermayenin risk transferi fonksiyonunu engeller. Disardan sermaye saglayan
yatirimcilara hisse senedi ¢ikartmak yoluyla yoneticiler firma operasyon risklerini
disariya aktarabilirler. Soyle ki, disardan firmanin hisse senedini alan bir yatirimei
cesitlendirme yapmak suretiyle riski azaltabilir ve sadece sistematik risk diizeyinde
bir riski iistlenebilir. Fakat firmada 6nemli dlgiide hissesi bulunan bir yonetici toplam
riskin hepsini tistlenmek durumundadir. Bu durumda riskten kagan bir yonetici riskli
ama karl bir yatirim projesine yatirim yapmaktan ¢ekinecektir (Ang, Cole, Lin 1999;

Bae v.d 1994).

Jensen (1986)’e gore istekli yoneticilerin, firmalarin1 hissedarlarin refahinin
maksimum oldugu seviyeye kadar biiylitmek durumunda olmalar1 sermayenin temsil
maliyetinin bir bagka 6rnegi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Biiylime yoOneticilerin
yetkilerindeki kaynaklar1 ¢ogalttigindan dolayi, onlarin giiglerini ve sosyal
olanaklarin1 arttirir. Bu durum, satislarin biiyiimesi ile maaglarin pozitif iliskiye sahip
olmasit nedeniyle ayni zamanda yoneticilerin maaglarinin artmasina da neden

olmaktadir.

3.2.2- BORCUN TEMSIL MALIYETi ( AGENCY COST OF
DEBT)

Diger kosullar sabitken, hisse sahipleri ve tahvil sahipleri arasindaki ¢ikar
catismasi ile ilgili temsil maliyetleri, sirket sermayesindeki arzulanan borglanma

miktarinin diisiik olmasina neden olur. Ciinkii finansal kaldirag arttik¢a ¢atisma ve

buna bagli olarak maliyetler de daha siddetli hale gelmektedir.
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Bir sirketin piyasa degeri, piyasadaki tahvillerin degeri ile hisselerinin
degerleri toplamina esittir. YoOneticiler, hissedarlarin gelirini, sirketin degerini
arttirarak veya tahvillerinin degerini diistirerek yiikseltebilirler. Eger firma yiiksek bir
kaldiraca sahipse, hissedarlarin sinirli sorumlu olmasi; ki bu durumda hissedarlar
bor¢ oOdemek yerine sirketin varliklarin1 kredi saglayanlara dondiirme karar
verebilirler, tahvil sahipleri biitiin riskleri iizerlerine alirken, getirinin ¢ogunun

hissedarlara kalmasina neden olmaktadir.

Sirketin  riski arttikca kaynaklar tahvil sahiplerinden hissedarlara
kaymaktadir. Yoneticiler onemli miktarlarda bor¢ alip firmanin riskini arttirdikca,
daha Once ihrag edilen tahvillerin degerinin diismesine ve tahvil sahiplerinden

hissedarlara bir servet transferine neden olabilirler.

Jensen (1986), hissedarlar ile bor¢ verenler arasindaki 6deme politikasi
konusundaki ¢ikar catigmasinin, serbest nakit akimlarinin daha yiliksek oldugu
firmalarda daha sert yasandigini1 sdylemektedir. Hissedarlarin refah maksimizasyonu
teorisi serbest nakit akimlarinin hissedarlara aktarilmasi gerektigini sdylemektedir.
Buradaki problem, yoneticilerin bu kaynagi baska projelere veya yiiksek fiyath
kazanimlara yatirmak veya organizasyonlardaki verimsizlikler i¢in harcamak yerine,

hissedarlara aktarilmasinin nasil saglanacagidir.

Di1s sermaye orani arttik¢a, temsil maliyetlerinde daha sert yiikseligler olmasi
nedeniyle, borcun temsil maliyeti ile sermayenin temsil maliyetini diisiirme karari

arasinda bir se¢im yapilmalidir.
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4- FINANSAL POLITIKALAR, SERMAYE YAPISI

VE TEMSIL MALIYETLERI ILISKISI

Temsil maliyetlerini kontrol altina almak i¢in finansal yoneticiler bor¢lanma
ve Ozkaynak ile finansman ararsindaki uygun birlesimi olusturmay1, uygun temettii
politikasin1 ve kendileri tarafindan elde bulundurulacak hisse senedi sayisini

belirlemeye ¢aligirlar.

Firma yoneticilerinin sermaye yapisi ile ilgili verecekleri kararlarinin temsil
problemleri ve buna bagli olarak temsil maliyetleri lizerinde 6nemli rol oynadigi
bir¢cok arastirmaci tarafindan savunulmus ve amprik bulgularla desteklenmistir.
Sermaye yapisinin se¢iminin temsil maliyetlerini hafifletmeye yardimci olacagina

dair finans literatiiriinde gorts birligi vardir.

Temsil teorisi, yoneticilerin firmadaki sahipliklerinin , firmanin bor¢ oraninin
ve 0denen temettli oraninin artmasinin, temsil maliyetlerini azaltmada birer arag
olarak kullanilabilecegini ortaya koymaktadir. Asagida bu ii¢ politikanin temsil

maliyetlerine olan etkileri tartisilmaktadir.

4.1- SAHIPLIK YAPISI (OWNERSHIP STRUCTURE) VE

TEMSIL MALIYETLERI

Jensen ve Meckling (1976)’e gore yonetsel sahipligin arttig1 firmalarda temsil
maliyetleri azalmaktadir. Yoneticiler firmanin hisse senetlerinden sahip olduklari
sayly1 arttirdikga, firmanin sahipleri diger bir degisle firmanin hissedarlar ile
cikarlar1 ortlismektedir. Yoneticilerin sahip olduklari hisse senedi sayisi arttikca,

yoneticilerin kararlar1 firmanin ¢ikar gruplarimin kararlari ile 6rtligme olasiligi artar
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ve buna bagli olarak hissedarlar ile yoneticiler arasindaki ¢ikar c¢atigsmalarindan

kaynaklanan temsil maliyetlerinde azalma gozlenir.

Ang, Cole ve Lin’in (2000) calismalarinda firmada hakim sahip oldugu
hisselerin orani arttikga ayni zamanda yonetici olan ortaklarla diger hissedarlarin
cikarlarinin ortiisecegini savunmuslardir. Mc Mahon (2004); Wu ve Jan (2004);
Anderson, Mansi ve Reeb (2002); Ugurlu (2000); Giiney ve Ozkan (2005) ve
Doukas, Kim ve Pantzalis (2002) arastirmalarinda sahiplik yapisinin temsil

maliyetleri ile iligkili oldugu yoniinde amprik bulgulara ulagsmiglardir.

4.2- BORCLANMA POLITIKASI VE TEMSIL

MALIYETLERI

Firmanin sermaye yapisindaki artan borg¢ orani ile beraber firmanin 6zkaynak
ihtiyac1 azalmaktadir, bu da hissedarlar ile yoneticiler arasidaki temsil probleminden
kaynaklanan sermayenin temsil maliyetinin (agency cost of equity) azalmasina neden
olmaktadir. Bu nedenle firmalarda artan bor¢ orani temsil problemini azaltmada
faydali bir ara¢ olarak kullanilabilir. Bor¢glanma sonucunda firmalar diizenli olarak
faiz ve anapara O0demesi yapmak durumundadir. Yapilan bu 6demeler, nakit
akimlarim1 kullanma konusunda yetki sahibi olan yoneticilerin kontrol altina
alinmasinda ve optimal olmayan kararlar almamalar1 konusunda, tesvik unsuru
olmaktadirlar (Jensen, 1986). Firmanin borcunun bulunmasi; yoneticileri sosyal
olanaklarin1 kismaya yoneltmektedir, ayrica iflas olasiligin1 azaltmak, kontrolii
kaybetmemek ve piyasadaki isimlerine leke siirmemek i¢in daha verimli olmalarina
neden olmaktadir (Grossman, Hart, 1982). Jensen ve Meckling, (1976); Stulz,

(1990); Myers, (1977), yiksek kaldirag oraninin, firmanin yatirim sec¢eneklerinin

40



se¢imi, tistlenilecek riskin diizeyinin belirlenmesi, likidite tercihleri ve kar dagitim
politikas1 konularinda yoneticiler ile hissedarlar arasindaki ¢ikar g¢atismalarini

hafiflettigini soylemektedirler.

Fakat artan bor¢ orani beraberinde art1 bir maliyet getirmektedir. Bu maliyet
bor¢ verenler ile hissedarlar arasindaki ¢ikar catismalarinin maliyetlerden ( agency
cost of debt) kaynaklanmaktadir. Ornegin hissedarlarin yiiksek riskli ve dolayisiyla
yiiksek kar getirecek projelere yatirim yapilmasi yoniindeki istekleri borg

verenlerden hissedarlara bir refah transferi olarak degerlendirilmektedir.

Harris ve Raviv (1991)’in yaptigi amprik calismanin sonuglarina gore;
firmalarda bor¢ orani arttikca temsil problemi ve asimetrik bilgi kaynakl

maliyetlerin azaldig1 goriilmektedir.
4.3- TEMETTU POLITIKASI VE TEMSIL MALIYETLERI

Temettli politikasi, firma ¢ikar gruplar1 arasindaki hak dagitiminda bir arag
olarak goriildiigiinden, temettiilii hisse senedi sahipleri ile ne kadar az temettii
Odenirse zenginlikleri o kadar artan tahvil sahiplerini ve serbest nakit akisi1 fazlaligini
kendileri icin kullanabilecekleri imtiyazlarin artisi i¢in bir kaynak olarak goren
yoneticileri kars1 karsiya getirir. S6z konusu iliskiler sistemi igerisinde agir basan

taraf, firma temettii politikasin1 geleneksellesecek bicimde etkileyebilmektedir.

Temettii politikasi firmalarda etkin bir denetim ve izleme mekanizmasinin
olugsmasina katkida bulunarak temsil maliyetlerini diisiirmekte, yoneticilerin firmanin
elde ettigi nakit akislarim1 kendi ¢ikarlar1 veya sosyal refahlarini arttiracak sekilde

kullanmalarina engel olmaktadir (Megginson, 1997).

41



Firmalar temettii 6demelerini® artirdiklarinda, bu durum firmalarin bu
O0demelerindeki artis1 finanse etmek i¢in disaridan kaynak bulma ihtiyaglarini
arttiracaktir (Easterbrook, 1984; Rozeff, 1982). Eger disaridan saglanan kaynak
artarsa, yoOnetimsel faaliyetler firma disindakiler tarafindan yakin bir sekilde
izlenecek ve yoneticiler hisse senedi sahiplerinin ¢ikarin1 gozeteceklerdir.
Yoneticilerin hisse senedi sahiplik diizeyindeki artis durumunda oldugu gibi bu
secenegin kullanilmasit da maliyetsiz degildir. Clinkii, firma disaridan saglanan
sermaye miktarini arttirdiginda disaridan sermaye edinim maliyetlerini yiiklenmek

durumunda kalmaktadir.
4.4- LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu boliimiinde, bir sonraki boliimde yer alan regresyon modelinin
kurulmasinda ve modele dahil edilen degiskenlerin belirlenmesinde temel olarak

alan arastirmalara yer verilmektedir®.

e Crutchley ve Hansen (1989)’in ¢calismalar,

Calismalarinda, temsil teorisini finansal politikalardan yonetsel sahiplik,
temettii politikas1 ve bor¢ politikasini kullanarak test etmisleridir. Saymis oldugumuz
finansal politikalar1 regresyon modelinde bagimli degiskenler olarak almislardir.
Yonetsel sahipligi, yoneticilerin ellerinde bulunan hisse senetlerinin sayisinin toplam
hisse senedi sayisina oranmi olarak tanimlamislardir. Kaldira¢ oranini toplam uzun

vadeli borglarin, yoneticiler disindakilerin ellerinde bulunan hisse senetlerinin piyasa

> Firma temettilyii nakit veya hisse senedi olarak 6deme yolunu secebilir. Nakit temettii 6demeleri
hissedarlar i¢in vergi konusu olustururken, hisse senedi olarak 6deme firmaya islem maliyeti yiikler.
Firma yonetimi; hisse senedi fiyatlar1 degerinin iizerinde ise (overvalued) nakit, degerinin altinda
(undervalued) ise hisse senedi olarak temettii ddemeyi tercih edeceklerdir (Haugen, 1996).

% Bu boliimde yer verilen literatiir taramasi, temsil probleminin tiimiinii kapsayan bir literatiir taramas1
olmayip, sadece ¢alismanin modelleme siirecinde temel alinan aragtirmalarin bir kismini igermektedir.
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degerinin toplam uzun vadeli borglarla toplammna boliinmesi seklinde
hesaplamiglardir. Temettii degiskenini ise Odenen nakit temettii tutarmin hisse

senetlerinin piyasa degerine boliinmesi seklinde tanimlamiglardir.

Modelin bagimsiz degiskenleri sunlardir; net faaliyet geliri toplam varliklar
oraninin standart sapmast olarak tanimlanan gelirlerdeki oynaklik, aragtirma
gelistirme ve reklam harcamalarinin toplam satiglara orani olarak tanimlanan ar-ge
degiskeni, yoneticilerin ¢esitlendirmeden dogan kayiplarini temsil eden degisken ve

tahvil ihra¢ masraflar1 olarak adlandirilan degiskendir.

Cesitlendirme degiskeni ile yonetsel sahiplik arasinda pozitif, kaldirag ve
temettli oranmi1 arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.
Gelirlerde meydana gelen oynaklik ile bor¢lanma arasinda negatif, yonetsel sahiplik
ve temettli politikasi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulmuslardir. Firma
buytikligiiniin yonetsel sahiplik ile arasinda negatif, bor¢ ve temettii orani ile
arasinda ise pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar bulmuslardir. Istatistiksel
bulgulara gore AR-GE ve reklam harcamalar1 artan firmalar, temsil maliyetlerini
kontrol altina almak i¢in borca ve temettii dagitimina daha az bagimli olacaklardir.
fhrag masraflar1 ile temettii oranindaki negatif , yonetsel sahiplik ve bor¢ orani
arasindaki pozitif iliski, yoneticilerin temsil maliyetlerini kontrol altina almada, daha
fazla sermaye edinim maliyetine katlanmamak i¢in bor¢ ve yoOnetsel sahiplige baglh

kalacaklarin1 gostermektedir.

e Mendez ve Willey’in (1995) calismalari,

Makalelerinde biiyiik ticari bankalarin finansal kararlarini, temsil

maliyetlerini goz Oniine alarak incelemislerdir. Caligma Crutchley ve Hansen
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(1989)’in  yaptiklar1 calismanin  bankacilik  sektoriine uyarlanmasi1  olarak
diistintilebilir. Arastirmacilar kurduklari modelde bagimli degisken olarak finansal
politika kararlar1 diye nitelendirdikleri; yonetsel sahiplik (managerial ownership),
temettli politikast (dividend policies) ve kaldirag (leverage) politikasini

kullanmiglardir.

Temsil maliyetlerinin varliginin test edilmesi icin temsil teorisinin 6nerdigi
dort degiskeni bagimsiz degisken olarak kullanmislardir. Bu degiskenler; gelirlerdeki
oynaklik (earnings volatility), banka biiyiikliigii, yoneticilerin ¢esitlendirme kayiplar
(maneger’s diversification losses) ve sermaye edinim maliyetleri (flotation cost)

olarak tanimlanmustir.

Calismada A.B.D’deki 104 biiylik bankanin bes yillik verileri kullanilmigtir.
Calismanin sonuglarina gore, banka bliytikliigii ve yonetsel sahiplik arasinda anlamli
ve negatif yonli bir iliski bulunustur. Bankalarin biiytidiik¢e likidite maliyetlerinin,
yonetsel sahipligin temsil maliyetlerini diisiirmedeki etkisini azaltmasi bu durumun
nedeni olarak agiklanmigtir. Cesitlendirmeden dogan kayiplar yonetsel sahiplik
arasinda da anlamli ve negatif yonlii bir iliski saptamislardir. Diger iki degisken ile
yonetsel sahiplik arasinda anlamli bir iligki bulamamislardir. Kaldirag orani ve banka
blytikliigii arasinda anlamli ve pozitif bir iliski bulmuslardir. Cesitlendirme
degiskeni olarak tanimlanan degisken ile kaldirag orani arasinda negatif ve anlamli
bir iligki oldugunu tespit etmislerdir. Hisse senetlerinin getirilerinin standart sapmasi
ile bor¢ oran1 arasinda anlamli ve negatif bir iliski oldugu bulgusuna ulagmislardir.
Banka biiyiikliigi ile temettii oran1 arasinda pozitif ve anlamli bir iligski bulmuslardir
fakat diger bagimsiz degiskenler ile temettii oran1 arasinda istatistiksel olarak anlamli

bir iliskiye ulasamamuislardir.
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e Jensen, Solberg ve Zorn’un (1992) calismalar,

Calismalarinda firmanin finansal politikalar1 olarak nitelendirilen, ydnetsel
sahiplik, temettii ve bor¢lanma - diger bir degisle kaldirag - politikasinin firmanin
karakteristik ve operasyonel Ozelliklerine bagli olmakla birlikte ayni zamanda
birbirleriyle de dogrudan iliskili olduklarina deginmislerdir. Bu teorilerine bagl
olarak kurduklari esanli denklem sistemlerinde saymis oldugumuz {i¢ finansal
politikay1 bagimli degisken olarak almislardir. Bagimsiz (dissal) degiskenler olarak
ise; arastirma gelistirme harcamalari, is riski, karlilik, sabit varliklar, biiylime,
yatirimlar, firma biiyiikliigii ve pay senetlerinin sayisim kullanmislardir. Istatistiksel
yontem olarak teorilerini test etmek igin {i¢ asamali en kiigiikk kareler yontemi

kullanmisglardir.

Arastirmacilar, firmanin sermaye yapisi, temettii politikasi ve yoneticiler
tarafindan elde bulundurulan hisselerin oram ile ilgili kararlarin karsilikli olarak
birbirlerine bagli oldugu ve bunlarin firmanin 6zel karakteristiklerinden etkilendigine
iliskin ampirik bulgular elde etmislerdir. Ayrica kaldiracin ve temettii oraninin esanl
olarak temsil maliyetlerini diisiirebilecegi sonucuna varmiglar fakat yonetsel
sahipligin kaldira¢ ve temettii politikasi acisindan temsil maliyetlerini diisiirdiigiine
dair bir bulgu elde etmemislerdir. Ayrica yine amprik bulgularina gore, yonetsel
sahiplik ile temettii ve bor¢ politikas1 arasinda negatif bir iliski vardir. Arastirmacilar,
temsil maliyetleri ve iflas maliyetlerinin firmalarin finansman kararlar1 iizerinde

etkili olduklar1 sonucuna varmislardir.
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e Bathala, Moon ve Rao’nun (1994) calismalari,

Caligmalarinda yoneticiler tarafindan elde bulundurulan hisse senedi sayisini
ve bor¢ oranmni bagimli degisken olarak kullanmiglardir. Modelin bagimsiz
degiskenleri ise firmaya Ozgii su karakteristikleri kapsamaktadir: Kurumsal
yatirimcilar tarafindan elde bulundurulan hisse senedi sayisi, kazanglardaki oynaklik,
amortisman, AR-GE ve reklam harcamalari, biliylime orani, hisse senedi
getirilerindeki oynaklik ve toplam varliklar. Arastirmacilar bor¢ orani ve yonetsel
sahipligin, kurumsal sahiplik ile arasinda ters yonde bir iliskinin oldugunu
saptamiglardir. Ayrica kurumsal yatirimeilarin etkili isletme ajanlari olarak hizmet

ettiklerini ve maliyetlerin hafifletilmesine katkida bulundugu sonucuna varmiglardir.

e Rozeff’in (1982) ¢calismasi,

Calismada artan temettii 6demelerinin temsil maliyetlerini azalttigin1 fakat
buna bagli olarak islem maliyetlerini arttirdigin1 sdylenmektedir. Ayrica optimum
temettii O0demelerinin bu iki maliyeti minimize eden noktada olustugu

belirtilmektedir.

Rozeff, caligmasinda bagimli degisken olarak kar dagitim oranmi almistir.
Regresyon modelinin bagimsiz degiskenleri ise, yoneticiler tarafindan elde
bulundurulan hisse senedi sayisi, gegmis bes yillik periyotta satislardaki biiylimenin
ortalamasi, gelecek bes yilda Ongoriilen satiglardaki biiylimenin ortalamasi, beta

katsayisi, toplam hisse senetlerinin sayisi olarak tanimlanmustir.

Amprik bulgulara gore, firmanin kar dagitim orani; ge¢mis ve beklenilen
satiglardaki biiylimenin negatif fonksiyonu, beta katsayisinin negatif fonksiyonu,

yoneticiler tarafindan elde bulundurulan hisse senedi sayisinin negatif fonksiyonu,
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firmanin hisse senedi sayisinin pozitif fonksiyonu olarak bulunmustur. Tiim sonuglar
istatistiksel olarak anlamlidirlar. Calismanin ortaya koydugu bir diger sonug ise
yatirrmlarin -diger faktorler sabitken- artmasi, firmanin kar payr 6demelerini

distirmesidir.
e Crutchley, Jensen, Jahera, Raymond’in (1999) ¢alismalarn,

Calismalarinda temsil maliyetlerini kontrol altina almak i¢in dort degiskeni es
anl1 denklem sistemleri icinde kullanarak temsil maliyetlerine etkilerini test
etmislerdir. Bu dort bagimli degisken; yoneticilerin sahip oldugu hisse senedi sayisi,
bor¢ orani (kaldirag), kar pay1 orant ve kurumsal yatirimeilarin sahip olduklari hisse

senedi sayist olarak tanimlanmigtir.

Calismalarinda bagimsiz degiskenler olarak; firmanin operasyonel riskinin bir
Olciitii olarak hesaplanan net faaliyet geliri/ varliklar oraninin varyans katsayisi,
sistematik riskinin ol¢iitli olarak hesaplanan beta katsayisini, aktif karliligin1 (ROA),
arastirma gelistirme giderlerini, firma biyiikliigiinii, satislardaki biiylimeyi ve

yatirimlar1 kullanmislardir.

Analizlerini yaparken istatistiksel yontem olarak {i¢ asamali en kiiclik kareler
yontemini kullanmiglardir. Degiskenlerin es anli olarak denklem sisteminde
kullanilmasindan dolayr bu yontemin seg¢ilmesinin daha uygun olacagim
belirtmislerdir. Analize konu olacak verileri se¢erken verileri 1985-1987 donemi ve
1990-1993 dénemi olarak iki veri setine ayirmuglardir. Ozellikle 1980 sonrasinda
kurumsal yatirimeilarin artan roliinii test etmek ic¢in verileri iki donem olarak ele

alindig belirtilmektedir.
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Amprik bulgularina gore; yonetsel sahiplik, bor¢ ve temettii 6demelerini ters
yonde etkilemektedir. Fakat borcun ve temettii ddemelerinin yonetsel sahipligi
etkiledigi yoniinde bir bulguya ulasamamiglardir. Firmanin riskliligi ile kaldirag,
temettli ve yonetsel sahiplik arasinda kuadratik iligkinin varligina dair sonuglar elde
etmislerdir. Ayrica kurumsal yatirimcilarin firmadaki temsil maliyetlerini minimize
edecek sekilde rol istlendiklerini ve aktif izleme faaliyetlerinin sonucu olarak firma
yonetiminin kararlarina bagli olmasi sebebiyle igsel izleme araglart olarak kullanilan
yonetsel sahiplik, bor¢clanma ve temettii kararlarinin yerine ikame edilebilecegini

vurgulamiglardir.

e Anderson, Mansi ve Reeb’in (2002) calismalar,

Aile sirketlerinde borcun temsil maliyetini test etmislerdir. Borcun temsil
maliyeti temelde sirketin hissedarlari ile bor¢ verenleri arasinda risk tistlenimi ve kar
dagitimi konularinda meydana gelen ¢ikar ¢atigmalarinin sonucudur. Arastirmanin
temelini, sahiplik yapisinin borcun temsil maliyeti lizerindeki etkisi olusturmaktadir.
Bu goriisii test etmek i¢in, benzer tesvik uygulamalari olan aile sirketlerini, sahiplik
yapisinin borcun maliyetini etkileyip etkilemedigini 6lgmede, kullanmiglardir. Bu
baglamda iki hipotezi test etmislerdir. Birincisi, aile sirketlerinin finansmanda
kullandiklar1 borcun maliyetinin aile sirketi olmayan firmalara gore diisiik olup
olmadigi, ikincisi ise, aile’nin firmadaki sahiplik diizeyi veya seklinin borcun
maliyetine etkisi olup olmadigidir.

Veriler; Lehman Brothers ve S&P 500 endiistri endeksinden elde edilmistir.
Aile’nin sahipligi ve borg ile finansmanin maliyeti degiskenlerini kullanmislardir.
Aile sahipligi firmadan firmaya, sektdrden sektore degisiklik gostermektedir bu

nedenle aile sahipligi degiskenini ikili degisken(binary variable) olarak
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tanimlamiglardir. Sirketin aile sirketi olup olmamasimi kukla degisken olarak
tanimlamiglardir. Aile sirketi olanlar iginse ayrica yonetim kurulu tiyeligi, hissedarlar
igerisinde aile tiyelerinin sahipliginin oran1 ve nitelikli pay sahipleri arasindaki aile
tiyelerinin sahipligi kullanilmistir. Borg ile finansmanin maliyeti ise, ilgili donemde
firmanin tahvillerinin vadeye kadar getirisi ile hazine bonolarinin vadeye kadar
getirisi arasindaki fark olarak tanimlanmistir. Firmanin vadeye kadar getirisi,
gelecekte saglanacak olan nakit akimlarinin bugilinkii degerini tahvilin degerine
esitleyen iskonto orani olarak tanimlanmistir. Modelin kontrol degiskenleri ise nakit
akimlarinin(net kar+amortisman) toplam varliklara orani olarak tanimlanan firma
performansi, firma riski (nakit akimlarinin uzun vadeli bor¢lara oraninin standart
sapmasi),kaldira¢ orani(uzun vadeli borglar/ toplam pasifler), aktif toplamin dogal
logaritmasi olarak olgiilen firma biiyiikligiidiir. Bor¢lanma ile ilgili ise borcun siiresi,
firmanin kredi derecesi ve tahvilin ihraci ile 6denecegi tarih arasindaki fark (Bond
liquidity) degiskeni kullanilmistir.

Analizde farkli sektorlerden 1052 firmanin 5 yillik verileri kullanilmustir.
Regresyon denklemlerinden birincisinde, borcun maliyeti ile finansman1 gosteren
degisken bagimli, kukla degisken olarak kullanilan aile sirketi degiskenin de yer
aldig1 diger degiskenler ise bagimsiz degisken olarak yer almistir. Sonuglara gore,
aile sirketlerinde borcun maliyeti daha diisiiktiir. Analize aile {iyesi olan CEO, iicret
Odenerek aile disindan CEO, kurucu ortak olan CEO ve firma hisselerinin %5’inden
fazlasina sahip olan ve firmayla hissedar olmaktan bagka bagi olmayanlar sirastyla
kukla degiskenler olarak dahil edilmislerdir. Daha onceki ampirik ¢alismalarda
sahiplik yapis1 ile performans arasinda dogrusal olmayan iliski oldugunu ortaya

koymustur bu nedenle kurulan diger bir regresyon denkleminde ise ilk denklemdeki
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degiskenler ayni kalmakla beraber, ailenin sahipliginin %12’den fazla olup
olmadigina iligkin kukla degisken kullanilmistir. Dogrusal olmayan iliskinin test
edilmesi i¢in, diger degiskenler ilk denklemdeki ile ayni olmak iizere, aile sahipligi
degiskeni ile aile sahipliginin karesi degiskenini igeren diger bir denklem
kurulmustur.

Sonu¢ olarak firmanin sahiplik yapisinin hissedarlar ve bor¢ verenler
arasindaki ¢ikar ¢catigmalarin1 6nemli Olgiide etkiledigi goriilmektedir. Borg verenler
aile sirketlerinin 6deme aligkanliklarinin daha iyi oldugunu ve firmanin kendi
¢ikarlarini  korudugunu diisiinmektedir. Aile sirketlerinde borgla finansmanin
maliyetinin daha diisiik oldugu ve borcun temsil maliyetinin daha diisilk oldugu
sonucun varmiglardir.

e Brooks ve Davidson’un (2003) calismalari,

Ar-ge harcamalarindaki artisin ve temsil maliyetlerinin firma performansi
tizerindeki etkisini aragtirmislardir. Analizde 13 gelismis iilke ekonomisinden 24000
firmanin 3 yillik verileri kullanilmustir. iki hipotezi test etmislerdir. Birincisi temsil
probleminin ar-ge {izerindeki etkisi. Ikincisi ise yiiksek temsil maliyeti olan
firmalarda ar-ge harcamalariin diisiik olacagi, yiiksek olsa bile firma degerine katki
yapamayacagidir. Temsil maliyetini toplam varliklar/satiglar olarak tanimlamigslar ve
temsil maliyeti yliksek olan firmalarda firma degerinin daha diisiik olacagini
belirtmislerdir. Kurduklar1t Model Asagidaki gibidir;

Qi,t =a 0 +al Log(Varliklar i,t) + a2 DYi,t + a3 Borg¢/Varliklar it + a4
ROAIt + a5 Ar-Ge/Satislar i,t + a6 Agency i,t + Endiistri + Ulke + Yillik Veriler
+ei,t

Q=Tobin Q(firma degerinin dl¢iisii)
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Log(Varliklar)=Toplam varliklarin dogal logaritmasi(biiyiikliigiin 6l¢iitii)

DY=Temettl Getirisi.

Borg/Varliklar (kaldirag orani borglanmanin 6l¢iitii)

ROA=AKktif karlilig1

Ar-Ge=Ar-ge Harcamalari/Satiglar

Agency=varliklar/satiglar

Firmanin bulundugu tilke ve sektorii kukla degiskenler.

Biiyiikliik, temettii verimi, kaldirag oranm1 ve aktif karliligi modelin kontrol
degiskenleridir. Regresyon modelinin sonuglarina gore; ar-ge giderleri ile firma
degeri arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu sonucuna ulagsmislardir. Temsil
maliyeti ile firma degeri arasinda anlamli iligki bulamamiglardir. Daha sonra modele
tanimladiklar1 4 kukla degiskeni dahil etmiglerdir. Ar-Ge degiskenin degeri %75’ten
bliyiik oldugu firmalar1 “yiiksek Ar-Ge” kukla degiskeni olarak adlandirmis ve
%75’ten buyiik ise 1 kiiciik ise 0 degeri vermislerdir. Ayni sekilde, Ar-Ge
degiskenin degeri %25’ten kiigiik oldugu firmalar1 “diisiik Ar-Ge” kukla degiskeni
olarak adlandirmis ve %25’ten kiiciik ise 1 kiigiik ise 0 degeri vermiglerdir. Agency
degiskeni icin de yine iki kukla degisken tanimlayip modeli test etmislerdir.
Degisken Ar-Ge kukla degiskenindeki oranlarla ayni sekilde tanimlanmistir. Sonug
olarak, yiiksek Ar-Ge harcamasi olan firmalarda firma degerinin daha yiiksek
oldugu, temsil maliyetindeki artigin da firma degerine olumsuz etki yaptig1 sonucuna
ulasmiglardir. Kurmus olduklar1 modelleri tanimladiklar1 degiskenleri kullanarak,

farkli {ilkeler ve farkl sektorler i¢in de ayn1 sekilde test etmisleridir.
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e Ang, Cole ve Lin’in (2000) calismalari,

Farkli sahiplik ve yonetim yapilarinda, temsil maliyetini Slgmiislerdir.
Analizlerinde National Survey of Small Business Finance (NSSBF)’nin veri
tabanindan faydalanarak, 1708 tane kii¢lik 6l¢ekli firmanin verilerini kullanmislardir.
Aragtirmanin hipotezleri asagida siralanmustir;
1-Hissedar olmayan ydneticilerin oldugu firmalarda temsil maliyeti daha yiiksektir.
2-temsil maliyeti ile yonetsel sahiplik arasinda ters yonlii iliski vardir.
3-yonetici olmayan hissedarlarin sayisi arttikca temsil maliyetleri de artar.

Temsil maliyetlerini 6lgmek icin 2 farkli degisken kullanmislardir;

1. Yoneticilerin, yoneticilere ddenen iicretleri de kapsayan, faaliyet giderlerini
kontrol edebilmedeki etkinligini 6l¢mek icin kullanilan “Faaliyet giderleri /
Satiglar” degiskeni,

2. Karli olmayan yatirim firsatlari, verimli olmayan yatirimin gdstergesi olan ve
firmanin varliklarinin ne kadar etkin kullanildigin1 6lgmek icin kullanilan
“Satislar / Toplam Varliklar” degiskeni.

1. degisken ile temsil maliyetleri arasinda ayni yonli, 2. degisken ile ters yonlii

iliski oldugunu sdylemektedirler.

Sahiplik yapisini 6l¢gmek icin 4 farkli degisken kullanmiglardir,

1. Tek hissedarin sahip oldugu firmalar,

2. %150’den fazla hissesi tek bir aile tarafindan kontrol edilen firmalar,

3. Yonetici olmayan hissedarlarin sayist,

4. Disardan kiralanan yoneticiler yerine hissedarlar tarafindan ydnetilen

firmalar.
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Ozellikle kiiciik isletmelerde bankalar en énemli Dissal izleme mekanizmasi olarak
goriilmektedir. Bankalar yoneticileri daha seffaf olmaya yoneltirken hissedarlar ile
yoneticiler arasindaki ¢ikar catigmalarindan kaynaklanan temsil maliyetlerinin
azaltilmasia yardimer olmaktadir. Bankalarin izleme ve islevlerini 6lgmek ig¢in ii¢
degisken kullanmiglardir,

1. Firmanin ¢alistig1 toplam banka sayisi,

2. Firmanin agirlikli olarak ¢alistig1 banka ile kag yildan beri ¢alistigi,

3. Firmanin “borg¢ / toplam varliklar” orani,

Firmanin yas1 ve yillik satiglarin logaritmasi olarak tanimlanan degiskenler
modelin kontrol degiskenleridir.

Y oneticilerin hissedar oldugu ve hissedar olmayan yoneticilerin oldugu firmalar
iki gruba aymrarak; tek bir kiginin sahip oldugu firmalar, tek bir kisinin firma
hisselerinin %50’sinden fazlasina sahip oldugu firmalar, tek bir ailenin firma
hisselerinin %50’sinden fazlasina sahip oldugu firmalar ve hi¢ kimsenin firmanin
%350’sinden fazlasina sahip olmadigi firmalar i¢in temsil maliyeti i¢in tanimladiklar
degiskenleri kullanarak ortalama, ortanca ve t degerleri hesaplamislardir.

Kurduklart iki ayr1 modelde her bir temsil maliyeti degiskenini bagimli degisken
olarak kullanarak temsil maliyetleri ile sahiplik yapisi arasindaki iligkiyi test
etmislerdir. Her bir modelde yukarida tanimlanan degiskenleri kontrol degiskenleri
ile modele dahil ederek tek tek test etmisler, daha sonra yine her bir model i¢in tim
degiskenleri regresyon denklemine dahil ederek modeli test etmislerdir.

Sonug olarak, hipotezleri paralelinde su bulgular1 elde etmisleridir;

1. Hissedar olmayan yoneticiler tarafindan yonetilen firmalarda temsil

maliyetleri artmaktadir,
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2. Yoneticilerin hisse payi1 ile temsil maliyetleri arasinda ters yonli iliski

vardr,

3. Yonetici olman hissedarlarin sayis1 arttikca temsil maliyetleri de
artmaktadir,

4. Bankalarin izleme faaliyetleri, temsil maliyetlerini diisiiren pozitif bir

dissallik yaratmaktadir.
e Ugurlu’nun (2000) ¢calismasi,

Tiirkiye’deki {liretici firmalarda igsel ve digsal izleme mekanizmalarinin
karsiliklt  etkilesimini kullanarak Temsil maliyetlerini kontrol altina alinip
alinamayacagimni test etmistir. Analizde iSO ve IMKB’de bulunan 134 firmanin
verilerinin yaninda sahiplik yapisinin test edilmesi i¢in bu firmalarda dogrudan genel
miidiirlerle yapilan anket sonuclarini veri olarak kullanmistir. Modelde Asagidaki
degiskenleri kullanmstir:

Kaldirag: toplam borglar / toplam varliklar,

Aktif karliligs,

Toplam satiglarin logaritmast,

Net Satislar / Toplam Varliklar,

Ar-ge harcamalar1 / Toplam Satislar,

Firma’nin yasi,

En biiytik hissedarin ve en biiyiik ii¢ hissedarin sahipligi,

Y 6netim kurulundaki hissedar olan yoneticilerin orant,

Y 6netim kurulunun biiytikligi,

Kurumsal yatirimcilarin sahipligi,

Yoneticilerin sahipligi,
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Aile’nin firmadaki sahipligi,

Analizdeki 77 firma IMKB’de islem gormektedir bu degisken ise kukla
degisken olarak yer almaktadir.

Yukaridaki degiskenlerden kaldira¢ orani, yabanci kurumsal yatirimcilarin
sahipligi, hakim ortagin ve ortaklarin sahipligi, yonetim kurulundaki hissedarlarin
orani, aile’nin sahipligi ve yonetim kurulunun biylkligi degiskenleri temsil
maliyetlerini kontrol altina alma araglar1 olarak secilmis ve bunlarin bagiml
degiskenler olarak yer aldig1 6 es anli regresyon denklemi kurulmustur. Istatistiksel
metod olarak siradan en kiigiik kareler yontemi kullanilarak test edilen regresyon
denklemlerinin sonuglarina gore;

Yonetim kurulunda hissedar olan yoneticilerin orani ile ailenin sahipligi
arasinda pozitif yabanci kurumsal yatirimcilarin sahipligi ve hakim ortagin veya
ortaklarin sahipligi arasinda negatif yoOnlii bir iliski s6z konusudur. yonetim
kurulunun biiyiikliigi ile -kaldirag orani harig- tiim degiskenler arasinda ters yonlii
bir iligki vardir. Yoneticiler tarafindan kontrol edilen firmalar kurumsal yatirimcilar
tarafindan kontrol edilen firmalara gére daha diisiik kaldirag oranina sahiptir. Ust
yoneticilerin izlenmesinde ailenin sahipligi, kurumsal yatirimeilarin sahipligi etkin
araclardir.

e Cohen ve Yagil’in (2006) calismalar,

Pozitif NBD’ ye sahip olan projelerin temettii 6demeleri nedeniyle
reddedilmesinden kaynaklanan temsil maliyetlerini incelemislerdir. Kanada, ABD,
Japonya, Almanya ve Ingiltere’deki firmalarin {ist diizey yoneticileri ile anket

calismasi yapmiglardir. Ankette asagidaki sorular1 sormuglardir:
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1. Temetti odemek i¢cin NBD’ si pozitif olan projeleri ne siklikla

reddedersiniz?(1=hi¢bir zaman, 5= Her zaman)

2. Hisse  senetleriniz  degeri  temettli ~ Odemelerine  ne  derece

duyarlidir?(1=duyarh degildir, 5=Cok duyarlidir)

3. Firmaniz ile yatirimcilar arasindaki bilgi akisini nasil tanimlarsiniz?(1=¢ok

diisiik, 5=cok yiiksek)

4. Son yildaki satig rakaminiz nedir?(1= 25 milyon $’dan az, 6 =5 milyar $’dan

fazla)

Arastirmanin sonuglara gore; firmalarda NBD’ nin reddedilmesi sonucunda
temettii 6denmesi kararina bagli olarak temsil maliyetlerinin varligindan soz
edilebilecegi bulgusuna ulagmiglardir. Ayrica temsil maliyetleri ile firma biiytikligi
ve hisse senedi duyarliligi arasinda pozitif bilgilenme diizeyi arasinda negatif yonlii
bir iligki oldugu sonucuna varmislardir.

e McMahon (2004) calismasi,

Halka ag¢ik olmayan kiiclik isletmelerde sermayenin temsil maliyetini test
etmislerdir. Caligmalarinin temelini Ang v.d 2000 yilinda yapmis oldugu calisma
olusturmaktadir. Arastirmanin hipotezleri soyledir;

1- Kaldirag orani, sahiplik ve yonetim yapisindan etkilenmemektedir,

2- Temsil iligkisinin daha karmasik oldugu isletmelerde temsilcileri
izleme aracglar1 daha yaygindir,

3- Faaliyet harcamalar1 oram1 sahiplik ve yoOnetim yapisindan
etkilenmemektedir,

4- Temsil iligkisinin yogun oldugu isletmelerde Aktif devir hiz1 daha

diistiktiir,
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5- Aktif karlilig1 sahiplik ve yonetim yapisindan etkilenmemektedir,
6- Daha yiiksek biiyiime orani olan isletmelerde temsil iliskisi daha
yogundur.

Calismada Avustralya’daki 871 kiigiik Olcekli isletmenin 4 yillik verileri
kullanilmistir. Tanimladiklar1 her degisken i¢in farkli sahiplik ve ydnetim
yapilarindaki temsil maliyetlerini ki-kare veya Mann-Whitney testleri gibi farkl
istatistiksel yontemler kullanarak test etmislerdir. Analizde kullanilan degiskenler
asagida siralanmustir;

Kaldirag orani(toplam borglar/toplam varliklar),

Faaliyet giderleri / Toplam Satislar,

Finansal izleme aktivitelerini 6lgmek i¢in kullanilan biitce Ongoriileri ve
diizenli gelir ve harcamalar degiskeni,

Aktif devir hizi,

Aktif karliligs,

Aktif buyiikligii, satiglardaki artis, calisan sayisi ve faaliyet gosterdigi yil
kullanilarak diisiik, orta ve yiiksek biiylime orani olarak gruplandirilan biiyiime
degiskeni.

Sonug olarak 6ngordiikleri hipotezlerinin istatistiksel olarak dogru oldugu
sonucuna ulagmiglardir.

e  Wu ve Jan’in (2004) calismalan,

Analizlerinde serbest nakit akimlarindan kaynaklanan temsil problemlerini,
sermaye yapist kararlarinda sahiplik yapisinin etkisini de dikkate alarak test
etmiglerdir. Calismada Japonya’daki 833 firmanin 1992-2000 yillar1 arasindaki

verileri kullanilmistir. Aragtirmanin hipotezleri sunlardir;
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1. Kaldirag orani ile firmanin biliyiime olanaklar1 arasinda ters yonlii, serbest
nakit akimlar1 (SNA) arasinda ise ayni yonli bir iliski vardir. SNA ile
kaldirag oran1 arasinda ki iligki diisikk biliylime orani olan firmalarda
yiiksek biiyiime orani olan firmalara gore daha gili¢liidiir.

2. Kaldirag orani ile yonetsel sahiplik ve kurumsal yatirimcilarin sahipligi
arasinda ters yonlii bir iligki vardir.

Hipotezleri test etmek i¢in {i¢ ayri model kurmuslardir; kurduklart birinci
modelde kaldirag orani1 bagimli degisken olarak yer almis bunun disinda asagida
tanimlanan 16 degisken bagimsiz degisken olarak yer almislardir ve model sirada en
kiigiik kareler yontemi kullanilarak test edilmistir. Diger bir modelde ise kaldirag
oraninin ve yonetsel sahipligin bagimli degisken olarak yer aldig1 iki ayr1 denklem
kurmuslardir ve bu iki denklemli modeli iki asamali en kiigiik kareler yontemi ile test
etmiglerdir. Kurduklar1 son denklem sisteminde ise kaldira¢ oranini bagimli degisken
olarak kullanmislardir fakat kaldiracin (t) yilindaki degerini, bagimsiz degiskenlerin
ise (t-1) zamanindaki degerini veri olarak almis ve siradan en kiiciik kareler
yontemini kullanarak modeli test etmislerdir. Modellerde kullanilan degiskenler
sunlardir:

Kaldirag,

Yonetsel sahiplik(yonetim kurulu baskani ve genel miidiiriin sahip oldugu
hisse senedinin orant),

Banka (bankalar tarafindan elde bulundurulan hisselerin orani),

Diger Finansal kurumlar(yatirrm fonlari, emeklilik fonlar1 v.b banka dist
finansal kurumlar tarafindan elde bulundurulan hisselerin orani),

Diger kurumsal yatirimeilar tarafindan elde bulundurulan hisselerin orant,

58



Serbest nakit akislari,

Karliligin 6l¢iitii olarak “Faaliyet kar1 / toplam satislar”,

Biiyiime olanaklarinin 0lgiitii olarak; (Varliklarin defter degeri— hisse
senetlerinin defter degeri +hisse senetlerinin piyasa degeri) / Varliklarin defter
degeri,

Firma biiytikliigii (Toplam varliklarin logaritmasi),

Ar-ge harcamalar1 / toplam varliklar,

Reklam ve pazarlama harcamalar1 / toplam varliklar,

Toplam amortisman giderleri / toplam varliklar,

999

“Faaliyet giderleri / toplam satiglar’’in standart sapmasi,

Hisse senetlerinin aylik getirisinin standart sapmasi,

Uretim sektoriinde olup olmamasi ve borsaya kote olup olmamasi da kukla
degiskenler olarak modelde yer almistir.

Calismanin bulgular1 hipotezler ile ortiismektedir. Hissedarlar ve yoneticiler
arasindaki c¢ikar catigsmalarinin, biiylime firsatlar1 ve serbest nakit akimlarina bagh
olarak degistigi ve sermaye yapisi politikasinda sahiplik yapisinin diizenleyici rolii
oldugu sonucuna varmiglardir.

e Giiney ve Ozkan (2005) calismalari,

Calismalarinda temsil maliyetleri ile borcun vadesi arasindaki iligkiyi nakit
akimlar1 ve kontrol haklar arasindaki farkliliklar ile yonetsel sahipligin etkisini
dikkate alarak ampirik olarak test etmislerdir. Borcun vadesi hissedarlar ile borg
verenler arasindaki ¢ikar catismalarindan kaynaklanan temsil maliyetlerinin

diisiiriilmesinde etkin rol oynamaktadir. Kisa vadeli bor¢clanmanin uzun vadeli

bor¢lanmaya kiyasla karli yatirnm firsatlarindan yararlanilmamasindan kaynaklanan
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temsil maliyetlerinin distiriilmesinde daha etkin oldugunu sdylemektedirler.
Calismanin ti¢ hipotezi vardir, Bunlar agagida siralanmistir;

Borcun vadesi ile yonetsel sahiplik arasinda ters yonlii bir iliski vardir,

Cok ortakli firmalarda, yonetsel sahiplik ile borcun vadesi arasindaki iliskinin
siddeti daha dustiktiir,

Nakit akimlarindan pay alan hissedarlarin firmada nitelikli paya sahip ortak

olma orani diistiik¢ce borcun vadesi uzamaktadir.
Aragtirmada Ingiltere’deki 780 firmanin verileri kullanilmigtir. Modelde kullanilan
degiskenler asagida siralanmstir;

Modelde bagimli degisken olarak yer alan “uzun vadeli borglar/toplam
borg¢lar” olarak tanimlanan borcun vadesi degiskeni,

Kaldirag orani (toplam borglar/toplam varliklar),

Biiyiime olanaklarinin gostergesi olarak kullanilan piyasa degeri/defter degeri
orant,

Toplam varliklarin logaritmasi alinarak hesaplanan firma buyikligi
degiskeni,

Varliklarin vadesi(toplam maddi duran varliklar/donemin tim amortisman
giderleri),

999

“Faiz, vergi ve amortisman oncesi kar / toplam varliklar’in standart sapmasi
olarak dlgiilen oynaklik degiskeni,

Likidite orani,

Y Oneticilerin sahip oldugu hisselerin orant,

%10 ve {izeri hisseye sahip olanlarin diger hissedarlara orani olarak

tanimlanan degigken.
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Kurduklar1 regresyon modelinde farkli sahiplik yapilarindaki firmalarda sahiplik
yapisi ile borcun vadesi arasindaki iligkiyi test etmislerdir. Aragtirmanin sonuglarina
gore Ongordiikleri iizere borcun vadesi ile yonetsel sahiplik arasinda ters yonlii bir
iligki s6z konusudur. Nitelikli paya sahip ortaklar ile diger hissedarlar arasindaki fark
biiytidiikkge borcun vadesi kisalmaktadir. Ayrica Ongoriildiigii lizere ¢ok ortakl
firmalarda yonetsel sahiplik ile borcun vadesi arasindaki iligkinin siddeti ¢ok ortakli
firmalarda daha dustktiir.
e Doukas, Kim ve Pantzalis (2002) calismalari.

Hisse senedi analizinin izleme mekanizmasi olarak yoneticiler ve hissedarlar
arasindaki cikar catismalarinda oynadigi rolii analiz etmislerdir. Hisse senedi
analizinin, yoOneticilerin firma degerini diislirecek aktivitelere yonelmemelerini
saglayacak sekilde onlar1 kisitladig1 ve firma degerini arttirarak temsil maliyetlerini
diisiirdiigiinii belirtmislerdir.

Arastirmalarinda 7.000 firmanin 1994- 1998 yillar1 arasindaki v verilerini
kullanmiglardir. Modelde kullanilan degiskenler asagida siralanmstir;

Tobin Q = [hisse senetlerinin piyasa degeri+uzun vadeli borg¢larinin defter
degeri(kisa vadeli yiikiimliiliikleri-kisa vadeli varliklari)]/toplam varliklar,

Uzun vadeli borglar/toplam varliklar,

Firma biiytikliigii(toplam varliklar),

Satiglardaki biiytime,

New York menkul kiymetler borsasina kote olup olmasin1 gosteren kukla
degisken,

Ust yoneticiler tarafindan elde bulundurulan hisse senetlerinin oran,

Kurumsal yatirimcilar tarafindan elde bulundurulan hisse senetlerinin oran,
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Ongoriide bulunan Menkul kiymet analist sayis,

Modelde temsil maliyeti firmanin biiylime firsatlar1 ve serbest nakit akinlar
(SNA) arasindaki etkilesim dikkate alinarak ti¢ farkli sekilde olgiilerek bagimli
degisken olarak analize dahil edilmistir.
1.Temsil Maliyeti=(Tobin Q-kukla*SNA); eger firmanin tobin q” su 1’den kiigiik ise
diisiik bliytime firsatinin gostergesi olarak kukla degisken 1, tersi durumda 0 degerini
alacaktir.

2, Temsil Maliyeti=(Satiglardaki Biiyiime-kukla*SNA); eger firmanin satislarindaki
biliylime ortalamanin altinda ise diisiik bliylimenin gostergesi olarak kukla degisken
1, tersi durumda 0 degerini almaktadir.

3.Temsil Maliyeti=(Satislardaki Biiytime-kukla*SNA); eger firmanin satiglarindaki
bliylime bulundugu sektoriin ortalamasinin altinda ise diisiik bliylimenin gostergesi
olarak kukla degisken 1, tersi durumda 0 degerini almaktadir.

Temsil maliyeti ve hisse senedi analizi iliskisini 6lgmek i¢in kurulan modeller
Tobit regresyon yontemi ile test edilmistir. Ayrica firma degerinin Olgiitii olarak
Tobin ‘in Q’ sunun bagimli degisken olarak kullanildigi ve temsil maliyeti
haricindeki diger degiskenlerin bagimsiz degiskenler olarak yer aldigi diger bir
model kurularak firma degeri ile hisse senedi analizi arasindaki iligki siradan en
kiigiik kareler yontemi kullanilarak test edilmistir.

Arastirmanin sonuglarina gore hisse senedi analizi etkin bir izleme aract
olarak firmalarda sahiplik ve kontroliin farklilasmasindan kaynaklanan temsil
maliyetlerini diistirmektedir. Ayrica hisse senedi analizi izleme araci olarak tek
sektorde faaliyet gosteren firmalarda, birden ¢ok sektorde faaliyet gosteren firmalara

kiyasla daha etkindir.
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5- DEGISKENLERIN TANIMLANMASI, METODOLOJi ve

AMPRIK BULGULAR

Calismada isletmelerde temsil maliyetlerini test etmek i¢in iki farkli bagimli
degisken kullanilmigtir. Bagimli degiskenlerden birincisi; yoneticilerin, yoneticilere
Odenen Ticretleri de kapsayan, faaliyet giderlerini kontrol edebilmedeki etkinligini
6lemek icin kullanilan “Faaliyet Giderleri / Satiglar” degiskeni, ikincisi ise; serbest
nakit akimlarmin neden oldugu c¢ikar catigsmalarindan kaynaklanan maliyetleri test
etmek i¢in kullanilan “Nakit Akimlar1 / Toplam Varliklar” degiskenidir. Her bir
bagimli degisken i¢in kurulan regresyon modellerinde firma biiyiikligli ve piyasa
performans Ol¢iitii olarak tanimlanan “piyasa degeri / defter degeri” orani kontrol
degiskenleri olarak yer almiglardir. Kontrol degiskenleri disinda gelirlerdeki oynaklik
ve firma riskliliginin yani1 sira ortaklik yapisi, yatirimei profili, temettii ve borglanma
politikasin1 6lgmek i¢in tanimlanan bagimsiz degiskenler ayri ayri modele dahil

edilmislerdir.
5.1- BAGIMLI (iCSEL) DEGISKENLERIN TANIMLANMASI

Temsil maliyetlerinin test etmek icin modelin bagimli (i¢sel) degiskenleri
olarak; “Faaliyet giderleri/Toplam Varliklar” TM(FG/TV) ve “Nakit Akimlar1 /

Toplam Varliklar” TM(NA/TV) degiskenleri kullanilmustir.

Firmalarda pazarlama, yoOnetim ve Ar-Ge giderlerinden olusan faaliyet
giderleri, yoneticilere ve denet¢ilere 6denen {icretlerin yani sira reklam ve Ar-Ge
harcamalarini da igeren firmanin esas faaliyetlerini yiiriitiirken katlandig1 giderleri
kapsamaktadir. Dolayistyla artan faaliyet giderleri firma i¢in 6nemli bir maliyet

unsuru olmaktadir. Yoneticilere 6denen licretlerdeki artis, eldeki kaynaklarin reklam

63



ve Ar-Ge harcamalar1 gibi nakit akisi saglamayan kaynaklara aktarilmasi, denetim ve
personel giderlerindeki ylikselme, firmanin borg verenler, hissedarlar ve yoneticiler
arasinda cikar catigsmalarindan kaynakli maliyetlere katlanmasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla, faaliyet giderlerindeki artigin temsil maliyetlerinde de artisa neden
olacagi sdylenebilir. Caligmada temsil maliyetlerinin gostergesi olarak faaliyet
giderlerine iligkin degisken Ang, Cole ve Lin’in (2000) calismalarinda tanimladiklari

sekilde;

TM(FG/TV).= 1 25: Faaliyet Giderleri,,
e = Toplam Varliklar n

2]

olarak tanimlanmustir.

Jensen’ e gore (1986), Bir firmada serbest nakit akislar1 ne kadar ¢oksa, hisse
senedi sahiplerinin aleyhine kendi faydalarin1t maksimize etmeye calisan ydneticiler

nedeniyle temsil maliyetlerinin yiiksek olma olasilig1 da o kadar goktur.

Faydalari1 serbest nakit akislarinin tutariyla biitiinlestirmis  olan
yoneticilerin, bunu azaltacak yatirim harcamalar1 ve yatirimin getirileriyle finanse
edilecek bor¢ ve kar payr odemelerine sicak bakmamalari, onlar1 karli yatirim
firsatlarindan yararlanmamaya iter. Yoneticiler karli bir yatirim projesine yapilacak
yatirnm tutarinin  ve sonrasinda Odenecek bor¢ ve temettiilerin, imtiyazlarini
fonlamak i¢in kullandiklar1 serbest nakit akisi tutarin1 azaltacagini diisiintirlerse,
pozitif net bugiinkii degere sahip de olsa projeyi onaylamayacaklardir (Kochhar,
1996). Dolayistyla firmanin saglamis oldugu nakit akimlari yoneticiler ile borg
verenler ve hissedarlar arasinda nakit akimlarindan kaynaklanan temsil maliyetlerine
neden olmaktadir. Ozellikle 1990°dan sonra yapilan arastirmalarda nakit

akimlarindan kaynaklanan temsil maliyetleri literatiirde 6nemli yer tutmaktadir.
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Calismada bagimli degisken olarak yer alan nakit alimlarindan kaynaklanan temsil

maliyeti degiskeni asagidaki sekilde tanimlanmustir;

1 & (Donem Net Kart ;, + Donem Amortisman Giderleri ;) — Nakit Temettii

TMNATV) = Y

%100 [3]
' 55 Toplam Varliklar ,,

5.2- BAGIMSIZ (DISSAL) DEGISKENLERIN

TANIMLANMASI

Regresyon modelinde, firma biiyiikliigii ve piyasa performans Olciitii olarak
tanimlanan “piyasa degeri / defter degeri” orani kontrol degiskenleri olarak tim
denklemlerde yer almiglardir. Kontrol degiskenleri yani sira finansal politika
degiskenleri olarak tanimlanan ortaklik yapisi, yatirnmci profili, temetti ve
bor¢lanma politikasinin temsil maliyetleri iizerindeki etkisini 6l¢mek i¢in tanimlanan
bagimsiz degiskenler ayr1 ayr1 modele dahil edilmislerdir. Gelirlerdeki oynaklik ve

firma riskliligi de diger bagimsiz degiskenler olarak modele dahil edilmistir.

5.2.1 - KONTROL DEGISKENLERI
o Firma Biiyiikliigui;

Firmanin biiyiikliigii arttikca yoneticilerin, gereken yatirimin miktaridaki
bliyilk artis nedeniyle daha diisiik oranda hisse senedi bulunduracaklari
beklenmektedir. Bu artigla beraber yoneticiler firma biiyiikliigii arttik¢a, varolan
hisse senetlerinden daha az miktarda ellerinde bulunduracaklardir. Buna ilaveten,

veri bir bor¢ diizeyi i¢in, bankanin varliklarinin biiytikligl arttikga, iflas olasiligi

azalmakta ve bu durum da firmanin kaynak bilesimindeki bor¢/6zkaynak oraninda
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bir artisa izin vermektedir. Sonug olarak, daha biiyiik firmalarin 6zkaynak icin ilave
fon ihtiyaglarinda finansal piyasalara daha ¢ok erisim olanagina sahip oldugunu ve
bunun da yeni hisse senetleri i¢in daha diisiik beklenen ihrag maliyetlerine ve artan

temettii dagitiminin gergeklesmesine neden olacagini sdyleyebiliriz .

Firma biiyiikligiinii (BYK) 6l¢gmek icin firmanin 5 yillik ortalama toplam
varliklarinin dogal logaritmasi alinmigtir.

5
BYK =LN (lZTOPLAM VARLIKLAR jnj [4]
5

n=1

e  “Piyasa Degeri/Defter Degeri” Orani;

Firmalarin performanslarinin artmasi karliliklarinin artmasina ve hisse
senetlerinin deger kazanmasina neden olmaktadir. Karliligi ve piyasa degeri artan
firmanin yoneticileri daha yiiksek iicret, hissedarlar temettii dagitilmasin1 ve borg
verenler ise bor¢larinin 6denmesini talep edeceklerdir. Dolayisiyla performansa ve
bliylime olanaklarina bagli olarak firmalarda temsil probleminden séz edilebilir.
Giiney ve Ozkan (2005); Doukas, Kim ve Pantzalis (2002); Pawlina ve Reneeboeg
(2005); Chi (2005); Anderson, Mansi ve Reeb (2002) tarafinda yapilan ¢aligmalarda
firma performansinin temsil maliyetleri iizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada,
hisse senetleri menkul kiymet piyasalarinda islem goren firmalar i¢in performans

Olciitii olarak “Piyasa Degeri / Defter Degeri” orani kullanilmistir.
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5.2.2 — SAHIPLIK YAPISI DEGISKENLERI

Firmanin sahiplik yapisi, gerek finansal gerekse faaliyetlerle ilgili kararlarin
alimmasinda O6nemli rol oynamaktadir. Degisen sahiplik yapisina bagli olarak
firmanin yonetimi, hissedarlar1 ve bor¢ verenleri alinan kararlardan dogrudan
etkilenmektedir. Temsil teorisinin temelini olusturan, Jensen ve Meckling (1976)
tarafindan ortaya konulan firma sahiplerinin firma hisselerinin tamamina sahip
olmadig1 takdirde o firmada temsil probleminden buna bagli olarak da temsil
maliyetlerinden s6z edileceginden yola ¢ikarak temsil maliyetlerinin belirleyici

faktorlerinden birinin firmanin sahiplik yapisi oldugunu sdyleyebiliriz.

Regresyon modelinde sahiplik yapisin1 temsil eden ii¢ farkli degisken
kullanilmigtir. Birincisi firmanin hakim ortaginin sahiplik orani, digeri firmanin
yabanc1 ortag1 olup olmamasina gore tanimlanan ve modelde kukla degisken olarak
yer alan (yabanci ortak olmasi durumunda 1, aksi takdirde 0) yabanci sahipligi
degiskeni ve son olarak halka agiklik orani olarak hesaplanan halka agiklik

degiskenidir.”

7 Temsil teorisinin test edilmesinde énem arz eden diger bir kavram olan Yonetsel Sahiplik
(managerial ownership) bu alanda yapilan bircok amprik calismada degisken olarak modele dahil
edilmistir. Fakat, analizimize konu olan Tirkiye’deki firmalarin yoneticilerinin ellerinde bulunan
hisse senedi sayisina ulasilabilecek bir veri tabani bulunmamaktadir. Ayrica ¢alismada kullanilan ve
[.LM.K.B’den temin edilen mevcut bilgilerde halka aciklanan bilgiler igerisinde yoneticilerin sahip
oldugu hisse senedi miktar1 belirtilmemektedir. Bu nedenlerden o&tiirli yonetsel sahipligi temsil

edebilecek bir degisken tanimlanamamustir.
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5.2.3 - TEMETTU DEGISKENLERI

Temsil problemi ve buna bagl olarak ortaya c¢ikan maliyetlerle dogrudan
iligkisi olan finansal politika araclarindan bir digeri ise firmanin 06dedigi
temettiilerdir. Daha onceki boliimlerde degindigimiz iizere artan temettii 6demeleri
sonucunda firmanin disardan sermaye saglama gereksinimi artmaktadir, bunun dogal
sonucu olarak yoneticiler hissedarlarin ¢ikarlarini koruma konusunda daha 6zenli
davranmaktadirlar. Ayrica kaynak gereksiniminin dogal sonucu olarak, firmaya
yatirim yapmak isteyen yatirimcilar tarafindan firma yoneticilerinin kararlar1 daha

yakindan izlenecektir.

Ulkemizde firmalar tarafindan  nakit temettli  O0demesine  sik
rastlanmamaktadir. Ayrica yasanilan krizlerin etkilerinden dolay1 analize konu olan
bircok firma 2002 ve 2003 yillarinda zarar etmistir. Temettii oran1 modele dahil
edildiginde, temettii 6demelerinin temsil maliyetleri {izerindeki etkilerini tam olarak
aciklanmayacaktir. Bu nedenle Temettii 6demelerinin etkisini test edebilmek ig¢in
modele ikisi kukla degisken olmak ftizere ii¢ farkli degisken dahil edilmistir.
Degiskenlerden “TEM 1 olarak tanimlanan degisken incelenen 5 yillik periyotta
firmalarin temettii 6demesi yapip yapmadiklar gosteren degiskendir. Kukla degisken
olarak tanimlanan “TEM 17, eger firma 5 yil icerisinde 1 veya daha fazla temettii
O0demesi yapmigsa 1, hi¢ temettii 6demesi yapmamigsa 0 degeri almaktadir. “TEM”
incelenen 5 yillik dénemde firmanin toplam kag¢ kere temettli 6demesi yaptigini
gostermektedir ve 0 ile 5 arasinda deger almaktadir. “TEM 3” olarak tanimlanan
degisken ise 3 defa daha fazla temettii 6demesi yapanlara 1, 3 seferden daha az
temettii 6demesi yapanlar 0 degerini alacak sekilde kukla degisken olarak modele

dahil edilmistir.
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5.2.4 —- BORGLANMA DEGISKENLERI

Bir 6nceki bdliimde aciklandig: iizere Isletmelerin sermaye yapisinda artan
bor¢ orani, disardan saglanan sermaye (outside equity) ihtiyacim1 azaltmaktadir.
Konuya temsil maliyetleri ¢ercevesinden yaklastigimizda, artan bor¢ oraninin,
serbest nakit akimlarinin borg faizlerini ddemede kullanilmasindan 6tiirii yoneticileri
kisitlandig1 ve karli olmayan yatirimlara yonelmelerini engelledigi savunulmaktadir.
Bor¢lanmanin bu etkisi nedeniyle hissedarlar ile yoneticiler arasindaki temsil
problemini hafiflettigini ve buna bagli olarak sermayenin temsil maliyetini (agency
cost equity) azalttigimi soyleyebiliriz. Diger taraftan artan bor¢ orani firma
kaynaklarinin dagilimi agisindan incelendiginde borg verenler ve hissedarlar arasinda
cikar catismalarina neden olacaktir. Ayni perspektiften degerlendirdigimizde
yoneticiler ile bor¢ verenler arasinda nakit akimlarmin firma ¢ikar gruplarina
dagilimi konusunda problemlere neden olacaktir. Bu problemlerin firmaya
yukleyecegi maliyetler ise borcun temsil maliyetini (agency cost of debt)

arttiracaktir.

Modelde firmanin bor¢lanma yapisim Olgmek i¢in ii¢ farkli degisken
tanimlanmistir.  Bu degiskenlerden ilki firmanin bor¢lanmasinin en Onemli
gostergelerinden olan kaldirag oranidir. Kaldirag oran1 asagidaki sekilde

tanimlanmustir.

Toplam Yabanci Kaynaklar

[5]°

“~  Toplam Ozkaynaklar in

¥ Kaldirag orani degiskeninin frekans dagilimi garpiklik gostermektedir. Bu sorunu gidermek igin

hesaplanan kaldirag oranin dogal logaritmasi alinmistir.
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Modelde bor¢ yapisinin gostergesi olarak yer alan diger bir degisken ise
firmanin toplam finansal borglarinin toplam borglara oram olarak tanimlanan “FIN
BRC” degiskenidir. Ulkemizde gii¢lii 6zkaynak yapis1 olmayan firmalar, borg tediye
ile alacak tahsil siiresi arasindaki farktan kaynaklanan likidite agigin1 agirlikli olarak
finans kurumlarindan temin ettikleri kaynaklarla finanse etmektedirler. Diger taraftan
kurumsallagsmalarin1 tamamlayamayan firmalar igin derin olamayan sermaye
piyasalar1 izleme mekanizmasi olarak etkin rol iistlenememektedir. Bu durumda
firmalara bor¢ veren bankalar ve finans kurumlar1 firma faaliyetlerini yakindan
izlemektedirler.

Modelde bor¢lanma ile ilgili olarak yer alan son degisken ise firmanin
borglarmin vade yapisidir. Istikrarsiz bir piyasada firmalara borg verenler ¢ogunlukla
kisa vadeli bor¢ vermeyi tercih etmektedirler. Belirsizlik ortaminda uzun vadeli
bor¢lanma bor¢ verenler agisindan risk unsuru icermektedir. Piyasalardan uzun
vadeli bor¢ bulabilme kapasitesi olan firmalarin kredibilitesinin yiiksek oldugu
diisiiniilmektedir. Borcun vadesinin uzamast bor¢ verenlerin firmaya ve
yoneticilerine olan giiveninin gostergesi olarak yorumlanabilir. Bunun neticesinde
borcun vadesinin uzamasinin temsil maliyetlerini disiliriicii etkisi oldugunu
soyleyebiliriz (Dennis v.d., 2000; Myers, 1977; Giiney ve Ozkan, 2005). Borcun
vadesi degiskeni, uzun vadeli borg¢larin toplam borglara orani olarak tanimlanmig ve

modelde “VADE” seklinde gosterilmistir.
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5.2.5 — YATIRIMCI PROFiLi

Ozellikle son yillarda yatirim fonlari, emeklilik fonlari ve yatirim ortakliklart
gibi kurumsal yatinmcilar finansal piyasalarin en Onemli aktorleri arasinda yer
almaktadirlar. Yeterli bilgi ve tasarrufa sahip olmayan bireysel yatirimcilarin
ellerinde bulunan fon fazlasinin profesyoneller tarafindan yonetilmesi ve tek
baslarina olusturamayacaklari biiyiikliikte ¢esitlendirilmis portfoylere sahip olmalari
bireysel yatirimcilarin fonlara yatirim yapmakla saglayacaklari avantajlardandir.
Fonlara katilmin diger bir avantaji ise temsil maliyetleri c¢ergevesinde
degerlendirilebilir. Kurumsal yatirimcilar tarafindan olusturulan fonlara yatirim
yapan bireysel yatirimcilar hisse senetlerini ellerinde bulundurduklar firma hakkinda
yeterli bilgi ve birikime sahip degillerdir. Firma hakkinda daha fazla ve dogru
bilgilere sahip olan fonlar, yonettikleri portféylerin icerdigi hisse senetlerini siirekli
olarak izlemektedirler. Iste yukarida bahsetmis oldugumuz yapilarindan &tiirii
kurumsal yatirimcilar hissedarlar adina izleme faaliyetlerini yiiriitmekte ve bdylelikle
firma yoneticileri ile hissedarlar arasindaki temsil probleminden kaynaklanan
maliyetler azalmaktadir. Kisaca kurumsal yatirimeilar etkin birer finansal ajan olarak
firma faaliyetlerini izlemektedirler. Arastirmaya dahil edilen firmalara yatirim
yapan yatirimeilarin profilini temsil eden ti¢ farkli degisken modele dahil edilmistir.
Degiskenlerden birincisi, firmalara yatirnm yapan kurumsal yatirimcilarin analize
konu olan firmalara yatirim yapan toplam yatirimcilarin orani olarak tanimlanmis ve
modelde “KRY” olarak gosterilmistir. Diger degisken “YAB YTR” yabanci
yatirimcilarin  toplam yatirimer sayisina orami olarak hesaplanmustir. Yatirimci
profilinin gostergesi olan son degisken “YER YAT” ise yerli yatirimcilarin toplam

yatirimcilara oranidir.
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5.2.6 — RISKLILIK DEGISKENLERI

Modelde bilango riskliligin gostergesi olarak GOYK degiskeni piyasa riskinin
gostergesi olarak RISK degiskeni kullanilmistir. Firmalarin gelirlerindeki oynaklik
arttik¢a, iflas olasiligi artmakta ve firmalar sermaye yapisi kararlarini verirken daha
diisik oranda bor¢ kullanmaktadirlar. Borcun maliyetinin artmasi sonucunda,
finansman kaynagi olarak hisse senedi ihra¢ edilmesi firmalar agisindan daha
avantajhdir. Hisse senedi miktarindaki bu artigin sonucu olarak, firmalarin daha fazla
temettii 6demeleri beklenmelidir. Sonu¢ olarak firmanin gelirlerindeki oynakligin
artmasi iflas maliyetlerini ve temsil maliyetini arttirmaktadir (Friend, Lang, 1988).

Firmanin gelirlerindeki oynaklik asagidaki sekilde hesaplanmistir.

GOYK jn = stdsapma { NET SATISLAR jn } [6]

TOP. VARLIKLAR jn

Temsil maliyeti ile ilgili olan diger bir bagimsiz degisken ise yeni hisse
senedi ¢ikarmanin maliyetidir(flotation costs). Ortalama hisse senedinin getirisinin
standart sapmasi ne kadar biiyiik olursa, ¢ikarilan ilave hisse senetlerinin ihrag
maliyeti o kadar biiyilkk olur ve yoneticilerin de bu sonuctan kagimmak ig¢in
dagitacaklar1 temettli miktarinin da o kadar az olacagi beklenir. Finans piyasalarinin
yiiksek riskin bir isareti olarak yliksek oynakligi algilamasi, daha fazla fonun
bulundurulmasi ve nakit akimlarindan temettii olarak daha az dagitmanin bir
dogrulayicist olmaktadir (Mendez, Willey, 1995). Hisse senedinin riskliligini
gosteren degisken, ¢aligmaya dahil edilen firmalarin 57 aylik getirilerinin standart

sapmasi ile temsil edilmektedir.

RISK, = (standart sapma (hisse senedinin aylik getirisi) jn) [7]
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5.3 -VERI SETi VE ORNEKLEM

Calismaya 1.M.K.B’ye kote imalat sektdriindeki 144 firma dahil edilmistir.
Firmalar secilirken hisseleri 2002 — 2006 donemi boyunca I.M.K.B’de islem gorenler
dikkate almmistir. Firmalarin ortaklik yapilar1 .M.K.B’nin internet sitesinde
yayimlanan sirketler yillig1 verilerinden; temettli 6demeleri, piyasa degeri / defter
degeri orani, firmalarin aylik ortalama getiri verileri ve nakit akimlarma iliskin
veriler yine .M.K.B’ internet sitesindeki verilerden temin edilmistir. Yatirimci
profiline iligkin veriler Tirkiye Sermaye Piyasast ve Arac1 Kurumlar Birligi’
Firmalarin mali biinyelerine iliskin veriler ise aract kurumlara veri saglayicist olarak
hizmet veren Finnet firmasinin veri tabanindan temin edilmistir’. Analize dahil olan
imalat sektoriindeki firmalarin alt sektorlere gore dagilimi Tablo-2’de verilmistir.
Kurulan regersyon modeline iliskin Istatistiksel analizler yapilirken Minitab yazilinm
kullanilmustir.

Tablo - 2 Firmalarin Sektorel Dagilimi.

DIGER IMALAT SANAYIi 3
DOKUMA, GIYIM ESYASI VE DERI 24
GIDA, ICKi VE TUTUN 21
KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN 11
KIMYA, PETROL, KAUCUK VE PLASTIK URUNLER 20
METAL ANA SANAYI 14
METAL ESYA, MAKINE VE GEREG YAPIM 22
ORMAN URUNLERI VE MOBILYA 2
TAS VE TOPRAGA DAYALI SANAYI 27
TOPLAM 144

? Ulkemizde 2003 ve 2004 yillarinda firmalar enflasyon muhasebesi uygulanmustir. Calismada
degiskenlerin hesaplanmasi i¢in kullanilan 2003 ve 2004 yillarina ait veriler enflasyon muhasebesi
uygulanmis bilango kalemleri dikkate almarak, diger yillara iligkin veriler tarihi maliyet esasina gore

hazirlanan bilango kalemleri dikkate alinarak hesaplanmuistir.
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5.4- METODOLOJI

Calismada TM(FG/TV) ve TM(NA/TV) degiskenlerinin bagimli degiskenler
olarak kullanildig1i iki ayr1 regresyon denklemi kurulmustur. Regresyon
denklemlerinin her ikisinde de “BYK” ve “PD/DD” degiskenleri kontrol degiskenleri
olarak tiim denklemlerde yer almiglardir. Bu degiskenler disindaki degiskenlerden
her biri tek tek modele dahil edilerek her bir degisken i¢in regresyon denklemleri
kurulmustur. Degiskenlere iliskin frekans dagilimlarini gosteren grafikler ise Ek-1’de
sunulmustur. Degiskenlere iliskin grafikler incelendiginde degiskenlerin ¢ogunun

normal dagilima yakin bir dagilim gosterdigi goriilmektedir.

5.5-AMPRiIK BULGULAR

e Model 1 - TM(FG/TV)

Faaliyet giderleri 0lgiitiine gore hesaplanan temsil maliyetleri TM(FG/TV)
degiskeninin bagimli degisken olarak yer aldig1 regresyon denklemlerinin
sonuclarina iligkin 6zet tablo Ek — 2’de sunulmustur. Dogrusal regresyonun temel
varsayimlarindan olan, hata terimleri arasinda otokorelasyon olmamasi kosulunun
testi icin hesaplanan Durbin — Watson istatistigi degerleri 1,77 - 1,83 arasindadir.
Durbin — Watson istatistik degerinin 2 civarinda olmasi hata terimleri arasinda
otokorelasyon olmadigint gostermektedir. Hesaplanan D-W degerleri dikkate
alindiginda denklemlerdeki hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigi
sOylenebilir. Denklemlerin tiimii i¢cin hesaplanan F istatistikleri %1 veya %S5
seviyesinde anlamlidir.

BYK ve PD/DD degiskenleri kontrol degiskenleri olarak tiim denklemlerde

yer almistir. Bu iki degiskenin bagimsiz degisken olarak kullanildigi denklemin F
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istatistik degeri 5,74 olarak hesaplanmistir. BYK degiskeninin faaliyet giderlerine
gore hesaplanan temsil maliyetleri denkleminde -1,34 olan katsayis1 %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Diger denklemler de incelendiginde
BYK’nin tiim denklemlerde negatif isaretle yer aldigi goriilmektedir. Bu sonuglara
gore, firma biyikligi ile temsil maliyetleri arasinda negatif yonlii bir iliski
oldugunu soyleyebiliriz. Soyle ki, firma biiyiikliigl arttik¢a faaliyetleri siirdiirmek
icin katlanilan giderler kontrol altina alinarak, yoneticilere, denetgilere ve personele
Odenen {icretler, reklam ve ar-ge harcamalar firma etkinligine katki yapacak sekilde
kontrol altina alinmaktadir. Literatiirde yapilmis olan ¢alismalara parelel olarak, daha
bliytik firmalarda faaliyet giderleri 6lgiit alinarak hesaplanan temsil maliyetlerinin
kiigiik firmalara gore daha diisiik olacagini sOyleyebiliriz.

Firmalarin performans gostergesi olarak modele dahil edilen ve regresyon
denklemlerin tamaminda yer alan PD/DD degiskeni negatif ve istatistiksel olarak
%10 seviyesinde anlamli katsayrya sahiptir. Firma performansinin ve biiyiime
olanaklarinin gostergesi olan PD/DD degiskeninin negatif katsayisi, performansi
yilksek olan firmalarda, faaliyet giderleri Ol¢ilit alinarak hesaplanan temsil
maliyetlerinin diisiik oldugunu gostermektedir. Performansi ve biiyiime olanaklari
yiiksek olan firmalarda gereksiz giderlerin yapilmadigi ve faaliyetler i¢in yapilan
harcamalarin firmanin aktif verimliligini arttirdigini sdyleyebiliriz.

Bagimli degisken olarak TM(FG/TV) kullanildigi Model 1°’de ortaklik
yapisinin firma temsil maliyetleri iizerinde istatistiksel olarak anlaml etkisi oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Ortaklik yapis1 gostergesi olarak kullanilan ve firmada hakim
ortagin sahiplik orani olarak hesaplanan HKM ORT degiskeninin %35 seviyesinde

anlamli olan katsayis1 regresyon denkleminde pozitif deger almistir ve denklemin
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istatistiksel olarak %]l seviyesinde anlamli olan F istatistik degeri 5,57 olarak
hesaplanmistir. Elde edilen bulgulara gore hakim ortagin firmadaki sahipliginin orani
arttikca temsil maliyetlerinde artis goriilmektedir. Calismaya dahil edilen firmalarin
cogu aile sirketi seklinde orgiitlenmistir. Aile sirketlerinde hakim ortak genellikle
hakim ortaklar yonetim kurulunu olusturmaktadir. Dolayisiyla kendi {icretlerini de
iceren faaliyet giderleri yiliksek seviyede belirmektedir. Ayrica iist yOnetim
kademesinde de konusunda deneyimli profesyonel yoneticiler yerine aile iiyeleri
gorev almaktadirlar. Bunun sonucu olarak faaliyet giderleri kontrol altina alabilecek
deneyime sahip olmayan aile iyelerinin firmanin faaliyetlerini slirdirmek igin
yaptig1 giderler aktif verimliligi yaratacak sekilde etkin ve verimli olmamaktadir.
Sonug olarak hakim ortagin sahipliginin arttig1 firmalarda temsil maliyetlerin de artis
goriilmektedir. Kukla degisken olarak modele dahil edilen ve firmada yabanci ortak
bulunup bulunmamasinin gostergesi olan YAB ORT degiskeninin pozitif katsayisi
%10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bulgulara goére yabanci
ortag1 olan firmalarda temsil maliyetleri daha yiiksek seviyede belirmektedir.
Genellikle aile sirketi olan firmalara yabanci ortagin girmesi gerek yoneticiler ile
hissedarlar arasinda gerekse hissedarlarin kendi aralarinda ¢ikar catigsmalarinin
yasanmasina neden oldugu soylenebilir.

Model 1°de yer alan diger degiskenlerden yatirimer profilini gosteren KRY
negatif, YBN YAT ve YER YAT degiskenleri pozitif katsayiya sahip olmakla
beraber degiskenlerin katsayilar1 istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir.
Yeterince derin ve etkin olmayan sermaye piyasalarinin sonucu olarak bu
degiskenlerin etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini sdyleyebiliriz. Ayni

sekilde bor¢ yapisinin gostergesi olarak kullanilan KAL, FIN BRC ve VADE
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degiskenlerinin  pozitif olan katsayilar1 da istatistiksel olarak anlamh
bulunmamiglardir. Bu bulgular 1s18inda  bor¢lanma politikasinin  faaliyet
giderlerinden kaynaklanan temsil maliyetlerini disiirmede etkin olmadig
sOyleyebiliriz. Temettii 6demelerinin gostergesi olarak regresyon denklemlerine
dahil edilen TEM, TEM 1 ve TEM 3 degiskenlerinin katsayilar1 pozitif degerler
almistir.  Temettii  degiskenlerinin  katsayilar1 istatistiksel olarak anlamli
bulunmamislardir. Buna gore, temettii 6demelerindeki artisin faaliyet giderlerinden
kaynaklanan temsil maliyetleri iizerindeki pozitif etkisi kurulan regresyon
denklemleri dikkate alindiginda anlamli degildir.  Model’in diger bagimsiz
degiskenleri olan GOYK ve RISK degiskenlerinin katsayilar1 sirasiyla negatif ve
pozitif olarak hesaplanmistir. Fakat bilango Olglitlerine gore riskliligin gdstergesi
olan GOYK ile piyasa 6lgiitlerine gore riskliligin olgiitii olarak hesaplanan RISK
degiskenlerinin katsayilari istatistiksel olarak anlamli bulunmamislardir. Dolayisiyla
incelenen firmalarda riskliligin faaliyet giderlerine gore hesaplanan temsil maliyetleri
tizerinde 6nemli bir etkisi olmadig1 sdylenebilir.
e Model - 2 TM(NA/TV)

Nakit akimlar1 6lciitiine gore hesaplanan temsil maliyetleri TM(NA/TV)
degiskeninin bagimli degisken olarak yer aldig1 regresyon denklemlerinin
sonuclarina iligskin 6zet tablo Ek — 3’de sunulmustur. Dogrusal regresyonun temel
varsayimlarindan olan, hata terimleri arasinda otokorelasyon olmamasi kosulunun
testi i¢in hesaplanan Durbin — Watson istatistigi degerleri 1,84 — 2,09 arasindadir.
Hesaplanan D-W degerleri dikkate alindiginda denklemlerdeki hata terimleri
arasinda otokorelasyon olmadigi sdylenebilir. Denklemlerin tiimii i¢in hesaplanan F

istatistikleri %1 seviyesinde anlamlidir.
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BYK ve PD/DD degiskenleri kontrol degiskenleri olarak tiim denklemlerde
yer almistir. Bu iki degiskenin bagimsiz degisken olarak kullanildigi denklemin F
istatistik degeri 10,36 olarak hesaplanmistir. BYK degiskeninin nakit akimlarina
gore hesaplanan temsil maliyetleri denkleminde 0,109 olan katsayist %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Diger denklemler de incelendiginde
BYK’nin tiim denklemlerde pozitif isaretle yer aldigi goriilmektedir. Bu sonuglara
gore, firma biiytlikliigii ile nakit akimlarindan kaynaklanan temsil maliyetleri arasinda
pozitif yonlii bir iligki oldugunu soyleyebiliriz. Firma biiylkligii arttikca nakit
akimlarindan kaynaklanan temsil maliyetlerinde artis goriilmesinin nedeni artan
firma Olgeginin neticesinde, artis gosteren nakit akimlarinin firma ¢ikar gruplar
olarak niteledigimiz yoneticiler, hissedarlar ve bor¢ verenler arasinda dagilimi
konusunda ¢ikar catigmalarina neden olacagi soylenebilir. Burada 6nemli olan artan
temsil maliyetlerini diisiirmek i¢in nakit akimlarinin ne kadar etkin kullanilacagidir.

Firmalarin performans gostergesi olarak modele dahil edilen ve regresyon
denklemlerinin tamaminda yer alan PD/DD degiskeni pozitif ve istatistiksel olarak
%1 seviyesinde anlamli katsayiya sahiptir. Firma performansinin ve biiyiime
olanaklarinin gostergesi olan PD/DD degiskeninin pozitif katsayisi, performansi
yilksek olan firmalarda, nakit akimlar1 Olgiit alinarak hesaplanan temsil
maliyetlerinde artis olacagini gostermektedir. Performansi ve biiylime olanaklari
yiiksek olan firmalarda elde edilen nakit akimlarinin yoneticilerin sosyal olanaklarini
artirmak i¢in mi harcanacagi? Hissedarlara temettii olarak mi dagitilacagi? Ya da
bor¢ ddemelerinde mi kullanilacagi? kararlarina paralel olarak temsil probleminden

kaynaklanan maliyetler kontrol altina alinabilecektir.
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Model’in bagimsiz degiskenlerinden GOYK ve RISK degiskenlerinin
katsayilar1 negatif ve %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Bilanco olgiitlerine gore riskliligin gostergesi olan GOYK ile piyasa dlgiitlerine gore
riskliligin 6lciitii olarak hesaplanan RISK degiskenlerinin F istatistik degerleri
sirastyla 12,17 ve 10,98 olarak hesaplanmistir. Bulgulara gore, riskliligi artan
firmalarda nakit akimlar1 ve buna bagli olarak katlanilan temsil maliyetleri
azalmaktadir. Yiiksek riski olan firmalara hissedarlar yatirim yapmamakta borg
verenler ise artan riske bagli olarak bor¢ verme konusunda daha ihtiyath
davranacaklardir. Bu nedenle riski artan firmalarda nakit akimlarindan kaynaklanan
temsil maliyetlerinin daha diisiik seviyede olacagi diisiiniillmektedir.

Model — 2’de bagimsiz degiskenler olarak denklemlere dahil olan ortaklik
yapisi degiskenlerinden HKM ORT ve YAB ORT degiskenlerinin pozitif katsayilari
istatistiksel olarak anlamli bulunmamuslardir. Ortakli yapisin1 temsil eden
degiskenlerden bir digeri olan HLK ACK degiskeni ise %10 anlamlilik diizeyinde
negatif katsayiya sahiptir. Firmalarda halka agiklik oran1 arttik¢a nakit akimlarindan
kaynaklanan temsil maliyetlerinde diisiis goriilmektedir. Hissedar sayisi artikca
firmay1 yonetenler hissedarlarin ¢ikarlarim1i daha ¢ok gozetmekte ve bunun
neticesinde temsil maliyetlerinde diisiis goriilmektedir.

Temettli 6demelerini temsil eden TEM 1, TEM ve TEM 3 degiskenleri
bagimsiz degisken olarak dahil olduklar1 regresyon denklemlerinde pozitif ve
istatistiksel olarak %]l seviyesinde anlamli katsayilara sahiptirler. Elde edilen
sonuclara gore, firmalarda artan temettii 6demeleri nakit akimlarinin hissedarlarin
cikarlarii gozetecek sekilde kullanilmasimma ve buna bagli olarak borcun temsil

maliyetini artirmaktadir.
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Yatirnmer profilini tanimlamak i¢in kullanilan KRY, YBN YAT ve YER
YAT degiskenleri Model — 1’de oldugu gibi sirasiyla negatif, pozitif, pozitif
katsayilara sahiptirler.  Degiskenlerin katsayilar1 istatistiksel olarak anlamli
bulunmamistir. Yeterince derin ve etkin olmayan sermaye piyasalarinin sonucu
olarak bu degiskenlerin etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadigim
sOyleyebiliriz.

Son olarak borglanma politikasin1 etkisini test etmek i¢in kullanilan
degiskenlerden KAL ve FIN BRC degiskenleri negatif ve %1 diizeyinde anlaml
katsayilara sahiptirler. Bu degiskenler i¢in kurulan regresyon denklemlerinin F
istatistik degerleri sirasiyla 35,13 ve 14,95 olarak hesaplanmistir. Bor¢lanmay1 temsil
eden diger bir degisken olan ve uzun vadeli bor¢lanma oranini gosteren VADE
degiskeninin negatif katsayisi istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu bulgular
1s181inda, firmalarda artan yabanci kaynak oraninin ve finansal borglarin nakit
akimlarindan kaynaklanan temsil maliyetlerini hafiflettigini  sdyleyebiliriz.
Borglulugu artan firmalarda yoneticiler ile hissedarlar arasindaki ¢ikar
catismalarindan kaynaklanan temsil maliyetleri nakit akimlarinin bor¢ 6demelerinde

kullanilmasindan dolay1 azalmaktadir.
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6- SONUC

Son yillarda temsil teorisi finans literatiiriinde genis yer tutmakta, farkl tilke
ve sektor verilerinin kullanildigi birgok amprik calisma yapilmaktadir. Yoneticiler,
hissedarlar, bor¢ verenler, kurumsal yatirimcilar, kamu otoritesi v.b. bir¢ok c¢ikar
grubu isletmelerin verecekleri kararlarda daha etkin rol oynamaya baglamislardir.
Yatirim firsatlarinin - degerlendirilmesi, temettii dagitim politikasi, bor¢lanma
politikasi, halka arz kararlar ve {icret politikasi bahsi gecen kararlarin bazilaridir.

Ulkemizde de son donemlerde sermaye piyasalarindaki gelismelere,
firmalarin fon bulabilmek icin halka acilmalarina ve uluslararast sermaye
hareketlerinin de etkisiyle yabanci yatirimcilarin paylarinda artis goriilmesine baglh
olarak firmalar agisindan dissal izleme araglar1 artmistir. Firmalar hissedarlar, borg
verenler ve yOneticilerin ¢ikarlarinin ortiismesi yoniinde 6nemli ¢abalar sarf etmeye
baslamiglardir. Yoneticilerin ve diger calisanlarin faaliyetlerini ve kararlarini
denetlemek  maksadiyla i¢  kontrol  birimlerinin  kurulmasi, denetciler
gorevlendirilmesi, yonetici  raporlar1  hazirlanmas1  gibi  igsel  denetim
mekanizmalarinin 6nemi artmistir. Gerek igsel gerek dissal izleme mekanizmalari
firmalarda c¢ikar gruplari arasinda kaynak dagilimi ve karar alma mekanizmasi
acisindan 6nem arz eden temsil iliskisi ve bu iligkilerin neticesinde ortaya g¢ikan
problemler ve maliyetler ¢alismanin temelini olusturmustur.

Calismada halka agik 144 imalat¢i firmanin verileri kullanilarak temsil
maliyetleri ve bu maliyetleri etkileyen unsurlar incelenmistir. Literatiirdeki diger
caligmalar dikkate alinarak temsil maliyetlerini 6l¢gmek i¢in faaliyet giderleri/top.
varliklar ve serbest nakit akimlari/toplam varliklar oranlar1 kullanilmis ve bu iki

oranin artmasinin isletmelerde temsil maliyetlerini arttiracagi kabul edilmistir. Bu
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degiskenlerin bagimli degisken olarak yer aldigi iki ayr1 regresyon modeli
kurulmustur. Firma biiyiikligi ve piyasa degeri/defter degeri orani regresyon
modellerinin  kontrol degiskenleridir. Finansal politika degiskenleri olarak
tanimlanan bor¢lanma politikasini, temettii politikasini ve sermaye yapisini temsil
eden degiskenler ile risklilik ve yatirimer profilinin gostergesi olan degiskenler ise
kontrol degiskenleri ile birlikte teker teker modele bagimsiz degiskenler olarak dahil
edilmislerdir.

Daha biiyiik ve yiiksek performansi olan firmalarda faaliyet giderlerinden
kaynaklanan temsil maliyetlerinin daha diisiik oldugu gozlemlenmistir. Firmalarda
hakim ortagin veya yabanci ortagin payimin artmasi sonucu temsil maliyetlerinde
artis oldugu goriliirken, halka acgiklik orani yiiksek olan firmalarda temsil
maliyetlerinin azaldig1 goriilmektedir. Diger hissedarlar olarak adlandirilabilecek
ortaklarin etkin izleme misyonunu listlenmesinin yani sira firmalara kurumsallasma
ve seffaflasma yoniinde tesvik unsuru olarak temsil maliyetlerinin hafifletilmesine
katkida bulunduklar1 sdylenebilir.

Artan firma biiyiikligiiniin ve performansinin nakit akimlarini arttirdigi ve
buna bagli olarak nakit akimlarindan kaynaklanan temsil maliyetlerinde de artis
oldugu sonucuna ulasilmistir. Riskliligi artan firmalarda nakit akimlarindan
kaynaklanan temsil maliyetlerinin azaldigi bulgusu, yatirimcilar ve bor¢ verenler
acisindan riskli olarak goriilen firmalarin serbest nakit akimlarinin diisiik olmasi ve
firma ¢ikar gruplart arasinda nakit akimlarinin dagilimi konusunda gatigmaya ve
buna bagli olarak maliyetlere neden olmayacagi bir bagka degisle azaltacak etkisi
oldugu seklinde agiklanabilir. Caligmanin bulgularina gore artan temettii 6demeleri

firmalarda nakit akimlarindan kaynaklanan temsil maliyetlerini artirmaktadir.
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Firmalarda artan temettii dagitimi nakit akimlarinin yiiksekligine isaret etmektedir.
Diger taraftan artan temettii 6demelerinin kaynaklarin bor¢ verenlerden hissedarlara
aktarilmasi neticesinde borcun temsil maliyetinin arttirmasina neden olmasi elde
edilen sonuglar1 agiklamaktadir. Firmalarin kaldira¢ orani ve finansal bor¢ orani
arttikca nakit akimlarindan kaynaklanan temsil maliyetlerinde diislis olacagi
bulgusuna ulasilmigtir. Artan borg¢lulugun nakit akimlarinin borglarin  geri
O0denmesinde kullanilmasi nedeniyle, eldeki kaynaklarin yoneticiler tarafindan daha
etkin kullanilmasi sonucu hissedarlar ile yoneticiler arasindaki ¢ikar ¢atigmalarindan
kaynaklanan temsil problemlerini hafifletmektedir.

Yatirimcr profiline iliskin degiskenlerin katsayilart her iki modelde de
istatistiksel olarak onemli bulunmamustir. Ulkemizde sermaye piyasalarmin derin
olmayis1, yatirrm amagli degil spekiilatif amagli islem yapilmasi temsil maliyetlerinin
hafifletilmesinde gerek kurumsal gerekse diger yatirimcilarin 6nemli rol
oynamadiklarin1 gostermektedir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’deki igletmelerde temsil problemlerinden kaynaklanan
temsil maliyetlerinin varlig1 ve kontrol edilmesine iliskin araglarin tespit edilmesi ve
bu maliyetlerin isletmeler {izerindeki etkileri arastirilmistir. Sonug olarak, 6zellikle
aile sirketi seklinde orgiitlenmis olan Tiirkiye’deki isletmelerde temsil maliyetlerinin
ozellikle kurumsallasma siireci ile ters orantili oldugu konusunda bulgular elde
edilmis ve halka agik firmalarda temsil maliyetlerinin daha diisiik oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Ayrica kurumsal yatirimeilarin tilkemizdeki halka acik imalat¢1 firmalar

icin etkin birer izleme ajani olmadig1 goriilmiistiir.
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EK.2 - Model 1'in Regresyon Sonuglari.

Model 1. Faaliyet Giderleri / Toplam Varliklar Oranina Gére Hesaplanan Temsil Maliyetlerinin Regresyon Sonuglari

BAGIMLI DEGISKEN: TM(FG/TV)

SABIT BYK PD/DD RISK GOYK HKM ORT YABORT HLKACK TEM1 TEM TEM3 FINBRC VADE KRY YBNYAT YERYAT KAL F R?  Diizit R> D-W
?41‘:116)*“ :2',3(?3)*** 2?1,?:17)* (5,74)**  7,5% 6,2% 1,8
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?Zg;*** 2-1?;?(:4)*** 2?2,531322)** E?é?fzf)** (5,94y** 11,3%  94% 1,81
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* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyinde.

N=144.

TM(FG/TV):temsil maliyetlerinin 6lgiitii - faaliyet gid./toplam varliklar

BYK:LN(toplam varliklar)
PD/DD:piyasa degeri/defter degeri
RISK:hisse senedinin aylik getirisinin standart sapmasi

GOYK:gelirlerdeki oynaklik - std. sapma(satiglar/top. varliklar)

HKM ORT:hakim ortagin sahipliginin orani

YAB ORT:yabanci yatirimcinin sahipligi (kukla degisken)
HLK ACK:firmanin halka aciklik orani

FIN BORC:toplam finansal borglar/toplam borglar%
VADE:uzun vadeli borglar/toplam borglar%

KRY:kurumsal yatinmcilarin sahipligi (kurumsal yatirrmcilarin sayisi / top. yatirrmcilarin sayisi)%
YBN YAT:yabanci yatinmcilarin sahipligi (yabanciyatinmcilarin sayisi / top. yatinmcilarin sayisi)¥%

YER YAT:yerli yatirrmcilarin sahipligi (yerli yatirrmcilarin sayisi / top. yatirrmcilarin sayisi)%
KAL :kaldirag orani (toplam borglar/6zkaynaklar)%
TEM 1: 5 yilda 1 defadan fazla nakit temettii dagitanlar(kukla degisken)

TEM:5 yilda dagitilan temettii sayisi

TEM 3:5 yilda 3 defadan fazla nakit temettii dagitanlar(kukla degisken)




EK.3 - Model 2 'nin Regresyon Sonuglari.

Model 2. Nakit Akimlan / Toplam Varliklar Oranina Gére Hesaplanan Temsil Maliyetlerinin Regresyon Sonuglar

BAGIMLI DEGISKEN: TM(NA/TV)

SABIT BYK PD/DD RISK GOYK HKM ORT YAB ORT HLKACK TEM1 TEM TEM3 FiINBRC VADE KRY YBN YAT YER YAT KAL F R? Diizit. R? D-W
:2’?0273)**%,1;%*“ l?é?;;*** (10,36)* 12,8% 11,6% 1,84
?_,09;;) ?1,?:25) ?4,14170)*** (0362187) (10,98)** 19,0%  17,3% 1,88
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* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyinde.
N=144.

TM(NA/TV):temsil maliyetlerinin 6lgiitii - nakit akimlari/toplam varliklar

BYK:LN(toplam varliklar)
PD/DD:piyasa degeri/defter degeri

RISK:hisse senedinin aylik getirisinin standart sapmasi
GOYK:gelirlerdeki oynaklik - std. sapma(satislar/top. varliklar)

HKM ORT:hakim ortagin sahipliginin orani

YAB ORT:yabanci yatirrmcinin sahipligi (kukla degisken)

HLK ACK:firmanin halka aciklik orani

FIN BORC:toplam finansal borglar/toplam borglar%

VADE:uzun vadeli borglar/toplam borglar%

KRY:kurumsal yatinmcilarin sahipligi (kurumsal yatirrmcilarin sayisi / top. yatirimcilarin sayisi)%
YBN YAT:yabanci yatirnmcilarin sahipligi (yabanciyatirimcilarin sayisi / top. yatirrmcilarin sayisi)%
YER YAT:yerli yatinmcilarin sahipligi (yerli yatirrmcilarin sayisi / top. yatirrmcilarin sayisi)%

KAL :kaldirag orani (toplam borglar/6zkaynaklar)%

TEM 1: 5 yilda 1 defadan fazla nakit temettii dagitanlar(kukla degisken)

TEM:5 yilda dagitilan temettii sayisi

TEM 3:5 yilda 3 defadan fazla nakit temettii dagitanlar(kukla degisken)




